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Bu arastirmanin amaci, Ttrkiye’de 1984-2021 dénemi yillik veriler ile finansal gelismenin inovasyon faaliyetine etkisinin
incelenmesidir. Bu amagla arastirmada, ilgili literatiir takip edilerek inovasyon faaliyetini temsilen toplam patent sayist,
bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt ici kredi hacmi (GSYH'nin %'si) ise finansal gelismeyi temsilen
kullanilmistir. Inovasyon faaliyetini etkiledigi disiinilen egitim harcamalari, dis ticaret hacmi ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart da kontrol degiskenler olarak kullamlmistir. Arastirmada degiskenlerin duraganlik dereceleri
Augmented Dickey ve Fuller (1979, 1981) ile Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri ile belitflenmistir. Aragtirmanin
regresyon modelinin uzun ve kisa dénemli iliskileri ARDL sinir test yaklagimiyla ele alinmugtir. Aragtirmada kurulan
modelde uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir. Bulgulara gbre finansal gelismedeki %71’lik bir artis, inovasyon
faaliyetini yaklagtk %00.75 artirmaktadir. Uzun dénemde finansal gelismede yasanan iyilesmeler inovasyon faaliyetine
poritif; kisa dénemde ise negatif yansimaktadir. Ayrica, uzun dénemde egitim harcamalari ve dis ticaret hacmindeki
artiglar, inovasyon faaliyetini pozitif etkilerken; dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisi ise istatistiksel acidan
anlamsizdir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Inovasyon Faaliyeti, ARDL Sinir Egbiitiinlesme Testi.

ABSTRACT

The aim of this study is to analyse the effect of financial development on innovation activity with annual data for the
period 1984-2021 in Tirkiye. For this purpose, the total number of patents representing the innovation activity and
the volume of domestic credit extended by banks to the private sector (% of GDP) representing financial development
are used in the study by following the relevant literature. Education expenditures, foreign trade volume and foreign
direct capital investments, which are thought to affect innovation activity, are also used as control variables. The
stationarity of the variables in the study was determined by Augmented Dickey and Fuller (1979, 1981) and Lee and
Strazicich (2003) unit root tests. The long-run and short-run relationships of the regression model of the research are
handled by ARDL bounds testing approach. A long-run relationship was found in the model established in the
research. The findings show that a 1% increase in financial development increases innovation activity by approximately
0.75%. In the long-run, improvements in financial development are positively reflected on innovation activity, while
in the short-run they are negatively reflected. Additionally, in the long run, increases in education expenditures and
trade volume positively impact innovation activities, while the effect of foreign direct investment is statistically
insignificant.
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Extended Abstract

All over the world, innovation activities are recognised as critical for economic development. The
relationship between innovation, financial development and economic growth has recently received
increasing attention in the scientific community to better understand the complex dynamics governing the
basic structure of the contemporary economy. Many researchers argue that this relationship is a
fundamental variable for the competitive advantage of countries. Schumpeter's creative destruction
perspective that economic growth and development are achieved through continuous innovation reveals
that innovative activities reshape the economy by transforming existing production processes, products and
markets. At this point, financial development is an important factor that supports Schumpeter's innovation
process. It is accepted that the financial system meets the capital needs of innovative enterprises and acts
as a platform for risk-taking investors, thus accelerating the innovation process that supports economic
growth and development. In order to contribute to this theoretical perspective, this study analyses the effect
of financial development on innovation activity in Tiirkiye with data for the period encompassing from
1984 to 2021. In the regression model, education expenditures, foreign trade volume and foreign direct
investment are used as control variables. The stationarity properties of the variables in the study were
determined by Augmented Dickey and Fuller (1979, 1981) and Lee and Strazicich (2003) unit root tests.
The volume of trade variable was found to be stationary at level, while the other variables were found to be
unit rooted at level and became stationary when first order differences were taken. The fact that the
dependent variable in the study is in the form of I(1) and the independent variables are in the form of 1(0)
or (1) has paved the way for the use of the ARDL bounds test approach in determining the short and long
run relationships in the model due to its various advantages. In the long-run results of the study, it was
observed that a 1% increase in financial development increased innovation activity by approximately
0.75%. In other words, improvements in financial development lead to an increase in innovation activity in
Tirkiye. Moreover, in the long run, 1% increases in education expenditures and foreign trade volume
increased innovation activity by approximately 0.74% and 0.93%, respectively, while 1% increase in
foreign direct investment had a neutral effect on innovation activity. Among these results, only the effect
of FDI on innovation activity is statistically insignificant. In the short run, innovation activity is negatively
affected by the three-period lagged value of itself, while the three lagged values of financial development
also have a negative effect on innovation activity. As a result, financial development affects innovation
activity negatively in the short run and positively in the long run. The error correction coefficient of the
model is found to be negative, indicating that the error correction mechanism works. This result indicates
that shocks or imbalances occurring in the short term will be recovered by approximately 93% in the next
period. Short-term imbalances, on the other hand, recover after approximately one year and reach the long-
run equilibrium.

The empirical demonstration of the effect of improvements in financial development on innovation activity
in Tirkiye requires some policy implications. In this framework, improvements should be made in financial
development, education expenditures and foreign trade volume in order to increase innovation activity
capacity in Tiirkiye. The continuity of an effective and efficient financial architecture should be ensured by
considering the impact of innovation activities on economic growth and development in the country. In this
context, it is considered important to increase the volume of private sector loans provided by banks, which
are used to represent financial development in the research, and to ensure that these loans are directed to
sectors based on innovative activities. For a healthy and developed financial architecture, ensuring
sustainable competition in the financial system, expanding financial liberalisation at the international level,
developing the entrepreneurship ecosystem, supporting innovative ideas by providing credit facilities for
entrepreneurs in the country, increasing the structure and quality of institutions with the mechanism of
supervision and regulation of the financial system can be presented as policy recommendations. On the
other hand, a healthy economic structure that can accelerate the financial system should be able to increase
the level of innovative activities. In this framework, it is thought that addressing the impact of financial
development on innovation activity with current data will contribute to the limited extant literature.
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Giris

Tim diinyada inovasyon faaliyetlerinin ekonomik kalkinma i¢in kritik bir 6neme sahip oldugu
kabul edilmektedir (Sanso-Navarro ve Vera-Cabello, 2016: 814). Inovasyon, finansal gelisme ve
ekonomik biyiime arasindaki iliski, cagdas ekonominin temel yapisini yoneten karmagik
dinamikleri daha iyi anlamak i¢in bilim camiasinda ilgi gérmeye devam etmektedir. Bir¢ok
arastirmaci, bu iliskinin iilkelerin rekabet avantajinin saglanmasi i¢in temel degiskenler oldugunu
savunmaktadir (Mtar ve Belazreg, 2021: 311). Ozellikle finansal gelisme ile inovasyon
faaliyetlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki rolii ekonomik biiylime teorileri ¢ergevesinde
tartigslmaktadir. Inovasyon faaliyetleri ile ekonomik biiyiime iliskisinin kuramsal temellerini atan
Schumpeter (1934) calismasinda yeniligin yaratici yitkim siirecini tesvik etmesinden dolayi
ekonomik biiylime stirecinde 6nemli bir roliiniin oldugunu, girisimcilerin sanayi devriminden bu
yana Karlarimi arttirmak igin siirekli yeni iriinler, yeni iretim ve yonetim modelleri
gelistirdiklerini ortaya koymustur. Yenilik siirecini takip etmeyen girisimciler rekabet gii¢lerini
kaybedebileceginden, girisimciler belirli dénemlerde inovatif faaliyetlerde bulunmali ve
gelistirecekleri teknolojiler sayesinde eskisi yok edilerek ekonomik yap1 kokten degistirilmelidir.
Finansal gelisme, ekonomik bilylime siirecini sermaye ve yatirim verimliliginin artirilmasi
yoluyla uyarmakla birlikte ekonomik biiyiime siirecinin temelde birbirini takip eden yeniliklerin
ortaya ¢ikisini destekledigi savunulmaktadir (Akiner vd., 2014: 57; Kogak, 2018: 12).

Ampirik aragtirmalarda, genel olarak finansal gelismenin inovasyonu hem bir sonug¢ hem de
mikro ve makro diizeyde ekonomik kalkinmayi tesvik eden bir ara¢ olarak destekledigi
savunulmaktadir (Baloch vd., 2021; Cao vd., 2022; Audretsch ve Belitski, 2023). Ornegin
Kapidani ve Luci (2019), rekabet avantaji elde etmeyi ve yeni pazarlarin gelistirilmesi siirecine
stratejik olarak katilmayi amacglayan inovasyon uygulamalar1 ve siireglerinin, isletmelerin ve
ekonomilerin uluslararasilagmasi i¢in bir gereklilik oldugunu iddia etmektedir. Baloch vd. (2021),
finansal sistemin kredi tayinlamasi, bilginin kullanimi ve risk dagilimi yoluyla teknolojik
inovasyon programlarmin siirdiiriilmesine ve teknolojik inovasyon etkinliginin artirilmasina
katkida bulundugunu agiklamaktadir. Cao vd. (2022), finansal gelismenin hem siyasi hem de
ekonomik agidan inovasyonun tesvik edilmesi igin gerekli oldugunu 6ne siirmektedir. Hsu vd.
(2014), Pradhan vd. (2016) ve Pradhan vd.’nin (2018) ¢alismalari, finansal gelismenin iilke
diizeyinde inovasyonu arttirdig1 hipotezini dogrulamakta ve genel olarak ilgili literatiir finansal
sistemin temel finansal hizmetleri saglayarak inovasyonu tesvik ettigini varsaymaktadir.

Finansal geligsme literatiirli, finansal piyasalarin birincil roliinii, ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarinin azaltabilmek ve sirketlerin edinebilecegi fonlarin maliyetini minimuma indirmek
oldugunu savunmaktadir. Bu gergevede, finansal gelisme, tilkelerde uygun fonlama imkéani
yaratarak ekonomik kalkinmay: destekleyebilmektedir. Ulkelerde inovasyon faaliyetinin basarili
bir sekilde tesvik edilebilmesi i¢in etkin ve verimli ¢alisan finansal piyasalarin varligi elzemdir.
Bu piyasalar, fonlama maliyetlerinin azaltilmasinda, sinirli kaynaklarin tahsisinde, inovatif
faaliyetlerin degerlendirilmesinde, riskin kontrol edilmesinde ¢ok 6nemli bir rol tistlenmektedir
(Hsu vd., 2014: 116-118).

Finansal piyasalar, piyasa katilimcilarimin risklerinin cesitlendirmesinde ¢ok onemli bir rol
oynamaktadir. Bu durum, o6zellikle teknik ilerlemelerin tesvik edilmesini desteklemektedir.
Ciinkii bu sistem, piyasa katilimcilarinin gesitlenmis bir portféye sahip olmalarini, inovatif
projelere yatirim yapmayi daha az riskli kilabilmektedir. Finansal sistem, nakdi fonlarin verimsiz
sektorlerden verimli sektorlere tahsis ederek ekonomide inovasyonu artirmaya caligmaktadir.
Yiiksek verimlilige sahip firmalar yeni iiriinler iretme kapasitesine sahiptirler. Finansal sistem,
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denetim kanaliyla fonlarin en uygun projelere etkin bir sekilde tahsis edilmesini tegvik etmektedir.
Ayrica, bu sistem tasarruflarin yetkin bir toplayicisi islevi de gormektedir. Tasarruflarin
mobilizasyonunun artisi ile kaynaklarin daha verimli bir sekilde tahsis edilmesi saglanmakta,
finansal desteklemeler sayesinde inovatif sirketlerin yeni teknolojiyi benimsemesi
kolaylasabilmektedir. Finansal igslemlerle ilgili masraflar azaltilarak mal ve hizmetlerin transferi
daha saglikli saglanabilmektedir. Bu da hem ekonomik genislemeyi hem de iilkedeki teknolojik
inovasyonun ilerleme diizeyini arttirabilmektedir (Levine, 1997; Levine 2004; Deligia, 2006: 80-
86; Hsu vd., 2014: 118-119). Teorik agidan finansal gelismenin ekonomik faaliyetler {izerinde
yaratacagi tetikleyici faydalar, inovatif faaliyetleri tesvik edebilmektedir. Bu g¢ercevede bu
arastirma, finansal gelisme ile inovasyon faaliyetleri arasindaki iliskiye yonelik arastirmalara
katki1 sunmak amaci ile “finansal gelismenin inovasyon faaliyetine bir etkisi var m1?”” sorusundan
hareketle kaleme alinmistir. Konu ile ilgili veri setindeki kisitlilik nedeni ile Tiirkiye
ornekleminde bu iliskinin ¢ok az sayida arastirmaya konu olmasi temel motivasyon kaynagi
olmustur. Arastirmada, Tiirkiye’de finansal gelismede saglanan iyilesmelerin, inovasyon
faaliyetleri tizerinde yaptig1 etkiler 1984-2021 donemi verileri ile incelenmis ve elde edilen
sonuglar politika Onerileri ¢ercevesinde yorumlanmistir. Daha sonra elde edilen bulgular
literatiirde yer bulan diger arastirmalarla karsilastirilmistir.

Aragtirmanin geri kalani su sekilde tasarlanmustir. Literatiir incelemesi kisminda konu ile ilgili
ulusal ve uluslararas1 calismalardan bir 6zetleme yapilnustir. ikinci boliimde veri seti, model ve
ekonometrik yontemler detaylandirilmistir. Ugiincii kisimda ise arastirmanin ampirik bulgulari
ortaya konulmustur. Son asamada, arastirmanin sonuglarmin degerlendirildigi ve politika
onerilerinin sunuldugu boliim ile arastirma tamamlanmuistir.

1. Literatiir incelemesi

Literatiirde finansal gelisme ile inovasyon faaliyetleri arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in ¢esitli
tilke ve iilke/bolge gruplar bazinda farkli ekonometrik yontemler kullanilarak yapilan ampirik
aragtirmalar s6z konusudur. Finansal gelismede yasanan iyilesmelerin inovasyon faaliyetleri
tizerinde pozitif, negatif ve karisik bulgularin yer aldig: bir arastirmalar seti s6z konusudur. Bu
cercevede, finansal gelismede yasanan iyilesmelerin inovasyon faaliyetleri lizerinde pozitif bir
etki yarattigini1 savunan arastirma 6rneklerinden Tadesse (2005), 1980-1995 déneminde 39 iilke
orneklemi ile bu iliskiyi panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Arastirma bulgulari, yeni
kurulmus sirketlerin teknolojiye erisiminde gelismis bankacilik sisteminin varliginin elzem
oldugu, sonug¢ olarak finansal gelisme ile teknik inovasyon faaliyetleri arasinda pozitif bir
iliskinin varligin1 ortaya koymustur. Hanley vd. (2011), Cin'deki bdlgesel inovasyon igin
dogrudan yabanci yatirima ek olarak bolgesel finansal gelismenin roliinii panel veri analizi
yontemi ile ele almiglardir. Arastirma sonuglari, bir bdlgenin finansal derinliginin, bdlgesel
inovasyon performansi {izerinde anlamli derecede olumlu bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir.
Ilyina ve Samaniego (2011), 28 sanayi iilkesinde finansal gelisme ile teknoloji arasindaki iligkiyi
ele aldiklar1 arastirmada, iyi gelismis bir finans sektoriine sahip iilkelerin aragtirma ve
gelistirmeye daha fazla yatirim yapabildikleri i¢in teknoloji endiistrisinde daha fazla biiylimeye
sahip olduklari sonucuna ulagmiglardir. Meierrieks (2014), finansal gelismenin inovasyon
tizerindeki etkisini inceleyen bir arastirma yapmustir. Calismada, 1993-2008 doneminde 51
iilkeden alinan veriler panel regresyon analiz yontemi ile incelenmistir. Arastirma, inovasyonun
bir dlgiisii olarak patent bilylikliigiinii, finansal bilylimenin bir 6l¢iisii olarak da 6zel sektore
verilen kredileri dikkate almistir. Arastirma bulgularina gore giiclii derecede finansal gelismenin
daha fazla inovasyonla ve dolayisiyla daha yiiksek ekonomik biiyiimeyle iliskili oldugu
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yoniindedir. Akinci vd. (2014), OECD iilkelerinde farkli zaman araliklarinda finansal gelisme ile
inovasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alisma yiriitmiiglerdir. Arastirmalarinda panel
esbiitiinlesme ve nedensellik analizi yontemlerini kullanmiglardir. Arastirma bulgulari, genel
olarak finansal gelisme siirecinin yiiksek teknolojili iiriin ihracat diizeyini, Ar-Ge harcamalarini,
Ar-Ge endiistrilerindeki istihdami ve patent bagvurularini arttirdigini dogrulamaktadir. Aayale
(2016), Fas'ta finansal gelisme ile teknolojik inovasyon arasindaki iligkiyi inceleyen bir arastirma
ylriitmiistiir. Calismada, en kiigiik kareler regresyon yaklasimi kullanilmis ve 1993'ten 2013'e
kadar olan veriler analiz edilmistir. Arastirmada, finansal gelismenin bir 6l¢iisii olarak 6zel
sektore verilen kredilerin GSYH'ye orani, teknolojik inovasyonun gostergesi olarak da patent
sayist kullanilmistir. Arastirma bulgulari, Fas'taki finansal gelismenin teknolojik inovasyon
iizerinde kismen olumlu bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Ayrica, finansal sistemlerin
ilerlemesinin teknolojik inovasyonla pozitif yonde iliskili oldugu ve bir iilkenin genel ekonomik
refah1 {izerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu seklindedir. Pradhan vd. (2016), Euro
bolgesinde 18 iilkede finansal gelisme, inovasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Arastirmada, panel VAR modeli yaklagimi ile 1961'den 2013'e kadar olan veriler
analiz edilmistir. Arastirma bulgulari, finansal gelisme, yenilik ve ekonomik biiylime arasinda
esbiitiinlesik bir baglantiya isaret etmektedir. Ayrica, finansal sistemlerin ilerlemesinin
inovasyonu tesvik ederek ekonomik biiyiimeyi arttirdigi belirlenmistir. Zhao (2016), Cin'in 31
bolgesinde finansal kurumlarin biiylimesi ve borsa gelisiminin bolgesel inovasyon tizerindeki
etkisini analiz etmek i¢in 2003-2014 verileri ile bir aragtirma yiiriitmiistiir. Bu analiz i¢in panel
regresyon yaklasimi kullanilmistir. Farkli bolgelerde sonuglar farklilassa da genel olarak tilkedeki
finansal gelismenin bolgesel yaraticilik tizerinde olumlu bir etkisi oldugu goériilmiistiir. Bal vd.
(2017), segilmis 28 OECD iilkesinde finansal geligsme ile inovasyon arasindaki iligkiyi incelemek
amaciyla bir ¢alisma yiiriitmiiglerdir. Dinamik panel analizi teknigini kullanarak 2003-2014
yillarina ait verileri analiz etmislerdir. Arastirmada, finansal gelismenin Ol¢iisii olarak o6zel
sektore saglanan krediler, iilkede yapilan patent bagvuru sayisi da inovasyonun gostergesi olarak
kullanilmistir. Arastirma bulgulari, finansal gelismedeki artiglarin iilkelerin inovasyon siire¢lerine
pozitif etkisinin varligin1 dogrulamigtir. Helhel (2018), 2001-2013 donemi verileri ile panel veri
analizi yontemi kullanilarak E7 iilkelerinde finansal gelisme ile Ar-Ge faaliyetleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Arastirmada finansal gelisme, kredi hacminin GSYH'ye orani ve genis
tamimli para arzinin GSYH'ye orani olarak iki sekilde olgiilmiistiir. Ar-Ge degiskeni ise bir
iilkenin Ar-Ge harcamalarinin GSYH'ye orami seklindedir. Pedroni esbiitiinlesme yaklasimu,
finansal gelisme ile Ar-Ge faaliyeti arasinda 6nemli ve kalic1 bir baglanti oldugunu dogrulamakla
birlikte panel FMOLS analizi sonuglari da finansal gelisme ile Ar-Ge harcamalar1 arasinda
dogrudan ve pozitif bir iliskiye isaret etmistir. Kogak (2018), Tiirkiye'de finansal gelisme ile
inovasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada 1974'ten 2014'e kadar olan veriler ile
yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve DOLS katsay1 tahmin teknikleri kullanilmistir. Arastirmada,
finansal gelismislik 6zel sektdre verilen kredi miktariyla, inovasyon ise patent bagvuru sayisiyla
Ol¢iilmiistiir. Arastirma, uzun vadede finansal gelisme ile inovasyon faaliyeti arasinda anlamli bir
iligki oldugunu ortaya ¢ikarmigtir. DOLS bulgular1 da finansal gelismenin inovasyon {izerinde
pozitif etkisini dogrulamistir. Zhu vd. (2020), 50 iilke drneklemi 1990-2016 doneminde finansal
gelisme ile inovasyon faaliyeti arasindaki iliskiyi incelemek i¢in dinamik panel veri analizini
kullanan bir ¢aligma yiiriitmiislerdir. Aragtirma sonuglari, yiiksek derecede finansal gelismislige
sahip uluslarin inovasyon {iizerinde olumlu ancak smurli bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Ozaytiirk (2022), 2001-2018 yillar arasinda gelismekte olan 16 iilke igin finansal
gelisgmenin Ar-Ge yatirimlar {izerindeki etkilerini arastirmustir. Calismada panel veri analizi
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yontemi kullanilmigtir. Elde edilen bulgular, artan finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermistir. Gan (2023), Cin'de finansal sistemin sirketlerin
inovasyon verimliligi lizerindeki etkisini arastirmigtir. 2009-2016 donemini kapsayan 18 yiiksek
teknoloji endiistrisinden elde edilen inovasyon verilerinin yani sira sermaye piyasalari ve finansal
kurumlarin iilke diizeyindeki verileri ile stokastik sinir analizi uygulanmustir. Sonuglar, finansal
gelismenin sirketlerin inovasyon verimliligini olumlu yonde etkiledigini, sermaye piyasasina
dayali finansal yapinin ise yiiksek teknoloji sektorlerinin inovasyon verimliligine olumlu
yansidigini ortaya koymustur. Li (2024), 2007-2020 yillarim1 kapsayan ¢esitli Cin sehirlerinden
elde edilen panel verilere dayanarak, finansal gelismenin inovasyon verimliligi izerindeki etkisini
ampirik olarak incelemistir. Hem finansal 6l¢ekteki hem de finansal etkinlikteki gelismeler
inovasyon verimliliginin gelisimine 6nemli 6l¢iide katkida bulunmaktadir. Ayrica, 2007-2012
déneminde finansal gelismenin etkisi 2013-2020 dénemine kiyasla daha belirgindir.

Finansal gelismenin inovasyon faaliyetleri tizerinde negatif bir etki yarattigini ortaya koyan nadir
arastirma Orneklerinden Aristizabal-Ramirez vd. (2017), secili gelismekte olan iilkelerde 2006-
2013 doneminde firma diizeyindeki verileri kullanarak finansal gelismenin inovasyon tizerindeki
etkisini incelemislerdir. iki asamal1 probit model sonuglar1 mevcut literatiiriin gogunun aksine,
finansal gelisme gelismekte olan iilkelerde bir sirketin yenilik yapma olasilig1 iizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Literatiirde yer alan bazi arastirma ornekleri de karisik
bulgular igermektedir. Bunlardan, Hsu vd. (2014), finansal gelisme ve teknolojik inovasyon
arasindaki iliskiyi arastirmak i¢in 1976-2006 donemi verileri ile bir galisma yiiriitmiislerdir. Panel
veri analizi yaklasimini kullanmislar ve hem gelismis hem de gelismekte olan 32 iilkenin
verilerini incelemislerdir. Arastirma finansal gelismeyi hisse senedi ve kredi piyasasi gelisimleri
merceginden incelerken, teknolojik inovasyon ise patent sayisi ile degerlendirilmistir. Arastirma,
endiistrilerin dis finansmana daha fazla bagimli oldugu sonucunu elde ederken, hisse senedi
piyasasinin biiylimesinin inovasyonu tesvik ettigi, ancak kredi piyasasinin genislemesinin
inovasyon lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu yoniindedir. Tee vd. (2014), yedi Dogu Asya
ilkesinde finansal gelismenin inovasyon tizerindeki etkisine yonelik bir ¢alisma yiriitmislerdir.
1998'den 2009'a kadar olan verileri panel veri analizi yaklasimi ile ele almiglardir. Arastirma
bulgularina gore bankacilik sektoriiniin biiyiimesinin inovasyon tizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugu yoniindedir. Diger taraftan, borsanin gelisiminin inovasyon lizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamustir. Demirci (2017), 1990-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye'de finansal gelisme ve Ar-Ge
yogunlugu arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik analizi tekniklerini kullanarak
incelemistir. Arastirmada finansal gelisme, borsa gelisimi ve kredi hacmi ile 6l¢tilmiistiir. Ar-Ge
yogunlugu ise Ar-Ge harcamalarinin GSYH'ye orami ile temsil edilmistir. Esbiitiinlesme
analizinin bulgulari, finansal gelisme ve Ar-Ge yogunlugu arasinda bir esbiitiinlesme
baglantisinin varhgima isaret etmistir. Ote yandan, Granger nedensellik analizinin sonuglari ise
finansal gelismeden Ar-Ge yogunluguna dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisini dogrulamistir.
Law vd. (2018), 1996-2010 donemi verileri ile 75 gelismis ve gelismekte olan iilke 6rnekleminde
panel veri analiz yontemini kullanarak finansal gelisme ile inovatif faaliyetler arasindaki iliskiyi
ele almiglardir. Aragtirma bulgularina gore finansal gelismenin belirli bir esige kadar inovatif
faaliyetleri pozitif etkiledigi, belirtilen esik asildiktan sonra etkinin negatife dondiigiinii, diger bir
ifade ile iki degisken arasindaki iliskinin ters U seklinde oldugu ortaya konulmustur. Loukil
(2020), finansal gelismenin inovasyon tizerindeki etkisini incelemek amaciyla bir arastirma
yiriitmiistiir. Caligmada, panel veri analizi teknigi kullanilmig hem gelismis hem de gelismekte
olan 54 iilkeden 1980-2009 donemi verileri dahil edilmistir. Arastirma bulgularinda, finansal
gelismenin inovasyon ilizerindeki etkisinin iilkedeki ekonomik biiyiime diizeyine bagli oldugu,
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finansal gelismenin yalnizca ekonomik biiytimenin gii¢lii oldugu iilkelerde inovasyon iizerinde
etkili oldugu sonucuna erisilmistir.

fgili literatiir genel olarak degerlendirildiginde, iilke ve iilke/bdlge gruplari 6rneklemlerinde
finansal gelismenin inovasyon faaliyetlerini etkilemede ¢ok 6nemli bir rol oynadigi, finansal
gelismedeki artiglarin inovasyon faaliyetlerini 6nemli 6l¢iide tesvik ettigi yoniindedir.

2. Veri Seti, Model ve Ekonometrik Yontem

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye’de finansal gelismenin inovasyon faaliyetlerine etkisinin
incelenmesidir. Arastirmada, 1984-2021 dénemi yillik verileri ile her bir degisken i¢in 38 gézlem
say1s1 s0z konusudur. Arastirma modelinde belirtildigi iizere takip edilen aragtirmalar baz alinarak
egitim harcamalari, dis ticaret hacmi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart Kkontrol
degiskenleri olarak kullanilmistir. Arastirma donemi, asagida belirtilen veri tabaninda inovasyon
gostergesi olarak kullanilan toplam patent sayisindaki kisitlilik nedeni ile 1984 yili baslangig,
2021 ise son yil olarak alinmistir. Arastirma degiskenleri arasindaki 6lgek farkliliklarini azaltmak
amaci ile degiskenlerin seviye degerleri iizerinden dogal logaritmalar1 alinmig halleri
kullanilmustir. Degiskenlere iliskin 6zet bilgiler Tablo 1°de ortaya konulmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin Ozet Bilgileri

Degisken Notasyon  Degisken Tanim Kaynak

Toplam Patent Bagvuru Sayisi (Adet) (Patent Applications,
Residents-Nonresidents)
Bankalar Tarafindan Ozel Sektore Verilen Yurt I¢i Kredi Hacmi

Inovasyon INO

Flngnsal FG (GSYH'nin %'si)-Domestic Credit to Private Sector by Banks (% of

Geligsme GDP)

Egitim Egitim Harcamalari (GSMH'nin %'si)-Education Expenditure (% of Dinya

EH Bankas1

Harcamalari GNI) (World
- - — T 3

Ticaret TIC Ithalat ve Thracat Toplammin GSYH igerindeki %’si -Trade (% of Bank)
GDP)

Dogrudan

Yabanci DYY Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Girisler (GSYH'nin %'si)-Foreign

Sermaye Direct Investment, Net Inflows (% of GDP)

Yatirimlari

Arastirmada formel gosterimi (1) numarali denklemde yer alan model kurulurken, konu ile ilgili
genis literatiirden yararlanilmis olsa da spesifik olarak Kogak (2018) ve Ozaytiirk (2022)
arastirmalari takip edilerek olusturulmustur.

INOt = ao + alFGt + a2 EHt + a3TICt + a4 DYYt +€t (1)

Arastirmanin tanimlayic istatistiklerine Tablo 2’de yer verilmistir. flgili tablo incelendiginde
ortalamadan sapma oranin en yiiksek serinin DYY degiskeni oldugu goriilmektedir. En biiytik
ortalamaya sahip degisken INO iken, en kiigiigii ise DYY degiskenidir. Jarqua-Bera normallik
testine gore arastirma degiskenleri EH degiskeni haricinde %5 anlamlilik diizeyinde normal
dagilim sergilemektedir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

INO FG EH TIC DYY
Ortalama 7.6887 3.3037 0.9697 3.8028 -0.2757
Medyan 7.5638 3.0397 1.0224 3.8568 -0.4318
Maksimum 9.0542 4.2612 1.4150 4.2638 1.2874
Minimum 6.3851 2.6398 0.0278 3.3814 -2.0257
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Standart Sapma 0.8310 0.5668 0.3842 0.2259 0.8819
Carpiklik 0.2306 0.5554 -1.0274 -0.2211 -0.1818
Basiklik 1.7816 1.6666 3.3178 2.2276 2.1072
Jarque-Bera (JB) Istatistigi 2.6870 4.7685 6.8453 1.2543 1.4711
JB Olasilik Degeri 0.2609 0.0921 0.0326 0.5341 0.4792

Sekil 1’de arastirma degiskenlerine ait grafikler yer almaktadir. 1984-2021 doneminde ilgili
degiskenlere ait seriler ¢alkantili siiregler barindirsa da zamana gore yiikselen bir trend igerdigi
goriilmektedir.

95 4.4

9.0+

8.5+

8.0+

754

704

6.5

6.0

T T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

EH TIC

4.2

4.0 4

0.8 3.8 4

3.6 4

34

0.0 3.2

T T T T T T T T T T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
DYY

15

1.0+

0.5

0.0

0.5

-1.04

-1.54

2.0

-25

T T T T T T T T
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 1. Degiskenlerin Grafikleri

Zaman serisi analizlerinde bir serinin birim kok icermemesi o serinin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Genel tamim olarak duragan olmayan bir seri, zaman icerisinde ortalama ve
varyansini degistirecek sekilde hareket etmektedir (Gujarati ve Porter, 2009: 741). Ozellikle
iktisadi degiskenlerin c¢ogunlugunun gercek ve nominal degerleri zaman icerisinde artis
gosterebildiginden degiskenlerin ortalama ve varyanslari sabit kalmamaktadir. Zaman serisi
analizleri alanindaki hizli gelismeler ile serilerin duragan olmamasi ve bunlarin sonuglar iizerine
arastirmalar yogunlasmistir (Cil Yavuz, 2004: 240). Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin
duraganlik ozellikleri arastirmanin ilerleyisini, uygulanmast muhtemel egbiitinlesme ya da
nedensellik testlerinin tiiriinii degistirebilmektedir. Bu arastirmada ise degiskenlerin duraganlik
ozelliklerini belirleyebilmek igin geleneksel Augmented Dickey ve Fuller (1979, 1981) ile cift
yapisal kirilmaya izin veren Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri kullanilmistir.
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Arastirma modelinde kisa ve uzun dénem iligkileri tespit edebilmek i¢in 1(0) ve I(1) seviyesinde
duraganliga izin verebilen ve cesitli avantajlari nedeni ile yaygin bir sekilde kullanim alanina
sahip olan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL-Autoregressive Distributed Lag)
siir yaklagimi kullanilmigtir. Pesaran ve Shin (1995) ile Pesaran vd. (2001) arastirmalarina
dayanan ARDL sinir test yaklasimi, modelde yer alan degiskenlerin birinci farkta duragan
olmasima iliskin kisit1 ortadan kaldirarak diger geleneksel esbiitiinlesme yaklagimlarindan
farklilasmaktadir. Orneklem sayisinin az ve modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve
normallik vb. oldugu durumlarda bile geleneksel esbiitiinlesme yaklasimlarina kiyasla daha
giivenilir sonuglar iiretebilmektedir. Iki asamali ARDL sinir test yaklasiminin ilk asamasinda,
kurulan modelde uzun dénemli denge iliskisi sinanmakta, eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme
s0z konusu ise ikinci agamada uzun donemli katsay1 tahmini ile kisa dénem icin hata diizeltme
modeli ¢ercevesinde hata diizeltme katsayisi tahmin edilmektedir (Pesaran vd., 2001: 289-301;
Narayan ve Smyth, 2005: 103-105).

3. Bulgular

Degiskenlerin duraganlik 6zellikleri geleneksel Augmented Dickey ve Fuller (ADF) ile Lee ve
Strazicich (LS) birim kok testleri ile belirlenmistir. Tablo 3’te birim kok test bulgulari
raporlanmaktadir.

Tablo 3: ADF (1979, 1981) ve LS (2003) test bulgulari

Degisken ADF Sabit Terimli ve Trendli Model LS Break (C) Modeli Ge(I:_iime
INO -2.7888 (0.2103) -5.8444 (1995 2005) (2) 2
FG -1.6095 (0.7699) -5.0058 (2000 2011) (1) 1
EH -2.4222 (0.3628) -6.0797 (1992 2003) (2) 2
TIC -3.8313 (0.0262) -6.9906 (1993 2015) (1) 1
DYY -3.0036 (0.1449) -4.8147 (2000 2007) (2) 2
AINO -4.6283 (0.0037) -6.9766 (1999 2003) (1) 1
AFG -4.7178 (0.0029) -7.3345 (1996 2006) (2) 2
AEH -3.7653 (0.0308) -8.4770 (1988 1995) (1) 1
ATIC -5.5144 (0.0003) -8.1225 (1995 1999) (1) 1
ADYY -6.7976 (0.0000) -7.6698 (1987 2004) (0) 0

Not: Olasilik degerleri parantez iginde yer almakta, ’A’’ notasyonu ise degiskenlerin birinci fark degerlerini
gostermektedir. ADF birim kok testinde sabit terimli ve trendli model igin kritik degerler -4.2349 (%1), -3.5403 (%5)
ve -3.2024 (%10) seklindedir. LS birim kok testi ¢ift kirilmali Break (C) modelinde kritik degerler INO seviye degeri
i¢in -6.9320 (%1), -6.1750 (%5) ve -5.8250 (%10); INO birinci dereceden farkinda -6.8630 (%1), -6.2680 (%5) ve -
5.9560 (%10) seklindedir. FG seviye degeri i¢in -6.9780 (%1), -6.2880 (%5) ve -5.9980 (%10); FG birinci dereceden
farkinda -6.9780 (%1), -6.2680 (%5) ve -5.9980 (%10) seklindedir. EH seviye degeri i¢in -6.9320 (%1), -6.1750 (%5)
ve -5.8250 (%10); EH birinci dereceden farkinda -6.7500 (%1), -6.1080 (%5) ve -5.7790 (%10) seklindedir. TIC seviye
degeri i¢in -6.8210 (%1), -5.9170 (%5) ve -5.5410 (%10); TIC birinci dereceden farkinda -7.1960 (%1), -6.3120 (%5)
ve -5.8930 (%10) seklindedir. DYY seviye degeri igin -7.0140 (%1), -6.4460 (%5) ve -6.0720 (%10); DYY birinci
dereceden farkinda -6.9320 (%1), -6.1750 (%5) ve -5.8250 (%10) seklindedir.

ADF sabit terimli ve trendli model birim kok test bulgularina gére %5 anlamlilik diizeyinde INO,
FG, EH ve DYY degiskenlerinin birim koklii olduklarina dair yokluk hipotezinin reddedilemedigi
goriilmiigtiir. Bu durumda bu seriler seviyede birim kokliidiir ve birinci dereceden farklari
alindiginda duragan héle gelmektir. TIC degiskenine ait yokluk hipotezi ise %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilmis ve bu serinin seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Diizeyde ve trendde kirtlmalarin analizi i¢in LS (2003) Break (C) modeli tercih edilmistir. LS
birim kok testinin ¢ift kirilmali Break (C) modeli igin %5 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali
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birim kdk icerdigine dair yokluk hipotezinin INO, FG, EH ve DYY degiskenleri tarafindan
reddedilemedigi goriilmistiir. Geleneksel ADF testinin birim kokli olduklari tespit edilen bu
degiskenler i¢in hem diizeyde hem de trendde bir yapisal kirilma dikkate alindiginda da birim
koklii olduklart tespit edilmistir. Buradan ilgili degiskenlerdeki kirilmalarin anlamli olmadiklari
seklinde yorumlanabilir. TIC degiskeni i¢in %35 anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmali birim
koklii olduguna dair yokluk hipotezi reddedilmis ve bu degiskenlerin seviyesinde duragan oldugu
gOriilmiistiir.

Uygulanan ADF ve LS birim kok test bulgularina TIC degiskeni 1(0); diger degiskenlerin ise I(1)
formunda olduklar1 goriilmiistiir. Bu duruma goére uzun donemli iliskilerin tespitinde farkli
diizeyde duraganliga izin veren ARDL sinir testinin kullanilmasina karar verilmistir. ARDL
yonteminde siirece ilgili kriteri minimum yapan modelin belirlenmesi gerekmektedir. Sekil 2°de
yer alan grafikte Akaike Bilgi Kriterine gore ARDL (4, 4, 4, 3, 4) model olarak belirlenmistir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 2. ARDL Model Segimi
ARDL (4, 4, 4, 3, 4) modelinde esbiitlinlesme iligkisini test etmek i¢in gergeklestirilen Kisitsiz
Hata Diizeltme Modeli (UECM) Denklem (2) ile ortaya konulmaktadir:

p=4 r=4 s=4
AINO; = By + Z P1i AINO;_; + z P2i AFG_; + Zﬁm’ AEH;_;
i=1 i=0 i=0
k=3 1=4 2)
+ z )84-1' ATICk_i + Z ,851' ADYYI_L + a11N0 t—1 + azFGt_l
i=0 i=0

+ azEH;_ +a,TICi_1 + asDYY,_1 + &

Denklem (2) ile yer verilen A notasyonu fark operatoriinii, &, hata terimini, B, sabit terimi,
P1,2,3.45 kisa donemli katsayilari, a, ; 3 4 5 uzun donemli katsayilari, p, r, s, k ve 1 ise bilgi kriteri
ile belirlenen gecikme uzunluklarimi ifade etmektedir. ARDL yaklasiminda egbiitiinlesme
iliskisinin smanmasinda F sir testi kullanilmaktadir. Tlgili testte Hy:a; = a, = a3 = a4 =
as =0 yokluk hipotezine karsti Hy:aq # a, # as # a4 # ag = 0 alternatif  hipotez
simnanmaktadir. F siur test istatistik degeri, Narayan (2005) arastirmasinda hesaplanan alt ve {ist
sinir kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Eger F sinur test istatistigi, tist sinir kritik degerden
biiyiik ise esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden H, yokluk hipotezi reddedilir ve esbiitiinlesme
iliskisinin varligt dogrulanir. F siir istatistik degeri alt sinir kritik degerin altindaysa
esbiitiinlesmenin olmadigy, alt ile iist sinir kritik deger arasinda ise belirsizlige sebebiyet vererek
baska testlerin uygulanmasi yoluna gidilirr, ARDL modelinin uzun dénem katsayilar1 tespit
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edildikten sonra kisa donem iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in Hata Diizeltme Modeli (ECM)
kurulur. Hata diizeltme mekanizmasinin calisabilmesi i¢in hata diizeltme katsayinin (ECT)
negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi1 gerekmektedir. Hata Diizeltme Modeli Denklem
(3)’te sunulmakta ve bu denklemde yer alan A notasyonu kisa dénemdeki sapmalarin uzun
donemde ne kadar siire sonra giderildigini gosteren hata diizeltme katsayisini ifade etmektedir.

p=4 r=4 s=4
AINO, = fo+ ) BuBINO._ i+ ) BoBFGyi+ ) Py AEH,
i=1k:3 i=lO:4 i=0 (3)
+ ) BubTIC,_;+ Y Bs;ADYY,_; + AECT,_{ + ¢
i=0 i=0

Modelin saglam olduguna dair kontrol tanisal testler ile yapilmaktadir. Modelin hata terimlerinin
normal dagilimina iligkin bilgiyi Jarqua-Bera testi vermektedir. Modelin hata terimlerinin
p=0.4545>0.05 olmas1 hata terimlerinin normal dagilim sergiledigini kanitlamaktadir. Brusch-
Godfrey LM testi ile modelin serisel korelasyon sorunu sinanmis ve bulgularda p=0.0554>0.05
oldugundan 2 gecikmeye kadar serisel korelasyonun olmadigina dair yokluk hipotezi
reddedilmemistir. Sonug olarak, modelde serisel otokorelasyon sorunu yoktur. Modelde degisen
varyans sorunu Brusch-Pagan-Godfrey testi ile sinanmistir. p=0.7255>0.05 oldugundan sabit
varyansi gosteren yokluk hipotezi reddedilememis ve model sabit varyanshidir. Son olarak
modelde spesifikasyon hatasinin olup olmadigi Ramsey RESET yardimi ile test edilmistir.
P=0.1826>0.05 oldugundan model kurma hatasinin olmadigina dair yokluk hipotezi
reddedilememis ve sonug olarak model kurma hatasi tespit edilmemistir.

Tablo 4. ARDL (4, 4, 4, 3, 4) Modeli ve Tanisal Test Bulgular

Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasilik Degeri
INO (-1) 0.1024 0.1340 0.7647 0.4621
INO (-2) -0.1676 0.1401 -1.1960 0.2593
INO (-3) 0.2775 0.1580 1.7556 0.1097
INO (-4) -0.7393 0.1169 -6.3200 0.0001
FG -0.6323 0.2911 -2.1719 0.0550
FG (-1) -0.3583 0.3639 -0.9846 0.3480
FG (-2) 1.2272 0.3372 3.6387 0.0045
FG (-3) -0.2709 0.3431 -0.7895 0.4481
FG (-4) 1.1854 0.3853 3.0761 0.0117
EH 0.3476 0.2959 1.1747 0.2673
EH (-1) 0.7991 0.1982 4.0321 0.0024
EH (-2) -0.0592 0.1991 -0.2975 0.7721
EH (-3) -0.2111 0.1784 -1.1833 0.2640
EH (-4) 0.2623 0.1885 1.3918 0.1942
TIC 0.3473 0.3503 0.9913 0.3449
TIC (-1) -0.3094 0.4554 -0.6794 0.5123
TIC (-2) 0.1689 0.4010 0.4213 0.6824
TIC (-3) 1.2223 0.2304 5.3034 0.0003
DYY 0.0607 0.0646 0.9395 0.3696
DYY (-1) 0.1639 0.0902 1.8170 0.0992
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DYY (-2) -0.1766 0.0536 -3.2946 0.0081
DYY (-3) -0.1633 0.0561 -2.9065 0.0157
DYY (-4) 0.1243 0.0606 2.0503 0.0675
C 1.5720 1.4496 1.0844 0.3036
R?=0.9959 Diizeltilmis R? = 0.9866 Olas1lik (F-Istatistigi) = 0.0000
Tamsal Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Pagan-Godfrey Test 0.7537 0.7255
Breusch-Godfrey LM Test 4.2444 0.0554
Jarqua-Bera Test 1.5767 0.4545
Ramsey Reset Test 1.4442 0.1826
Tablo 5. ARDL Sinir Test Bulgular:

Test istatistigi Deger Anlamhlik Diizeyi Alt Sinir 1(0) Ust Smr I(1)
F Istatistigi 25.4300 %10 2.696 3.898
k 4 %5 3.276 4.63

%1 4.59 6.368

Tablo 5’te ARDL sinir test bulgular ortaya konulmaktadir. Sinir testi igin F istatistigi 25.4300
olarak hesaplanmis ve bu deger tiim anlamlilik diizeylerinde iist sinirda I(1) yer alan kritik
degerlerin iizerinde oldugundan modelde esbiitiinlesmenin olmadigina dair yokluk hipotezinin
reddedilmesine sebebiyet vermistir. Dolayistyla ARDL (4, 4, 4, 3, 4) modelinde yer alan seriler
esbiitiinlesiktir. Diger bir ifade ile modelde uzun donem denge iliskisi s6z konusudur.

Tablo 6. Uzun ve Kisa Donem Tahminler

Degisken Katsay1 Standart Hata Test Istatistigi Olasihk
Uzun Dénem Tahminleri
FG 0.7538 0.0389 19.338 0.0000***
EH 0.7457 0.1598 4.6651 0.0009***
TIC 0.9359 0.2629 3.5597 0.0052***
DYY 0.0058 0.0672 0.0876 0.9319
Kisa Donem Tahminleri

C 1.5720 0.1184 13.2712 0.0000***
D(INO (-1)) 0.6294 0.0818 7.6883 0.0000***
D(INO (-2)) 0.4617 0.0842 5.4826 0.0003***
D(INO (-3)) 0.7393 0.0910 8.1156 0.0000***
D(FG) -0.6323 0.1464 -4.3186 0.0015***
D(FG (-1)) -2.1417 0.2295 -9.3302 0.0000***
D(FG (-2)) -0.9145 0.1959 -4.6674 0.0009***
D(FG (-3)) -1.1854 0.2325 -5.0970 0.0005***
D(EH) 0.3476 0.1286 2.7016 0.0222%*
D(EH(-1)) 0.0080 0.1137 0.0707 0.9450
D(EH (-2)) -0.0512 0.0986 -0.5190 0.6150
D(EH (-3)) -0.2623 0.1075 -2.4401 0.0348**
D(TIC) 0.3473 0.2133 1.6282 0.1345
D(TIC (-1)) -1.3912 0.2316 -6.0049 0.0001 ***
D(TIC (-2)) -1.2223 0.1714 -7.1312 0.0000***
D(DYY) 0.0607 0.0426 1.4234 0.1851
D(DYY(-1)) 0.2156 0.0380 5.6657 0.0002***
D(DYY(-2)) 0.0389 0.0342 1.1387 0.2813
D(DYY(-3)) -0.1243 0.0315 -3.9452 0.0028***
CointEq(-1)* -0.9269 0.1144 -13.342 0.0000***

Not: *, ** ve *** girasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 6’da ARDL modelinin uzun ve kisa donem parametre tahminleri ortaya konulmaktadir.
Uzun donem tahminlere gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYY) disindaki diger
degiskenlerin tim anlamlilik diizeylerinde istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir.
Finansal gelisme (FG) degiskeninin katsayisinin (0.7538) pozitif ve anlamli, egitim harcamalari
(EH) degiskeninin katsayis1 (0.7457) pozitif ve anlamli, ticaret (TIC) degiskeninin katsayist
(0.9359) pozitif ve anlamli, son olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi (DYY) degiskeninin
katsayis1 (0.0058) pozitif ve anlamsizdir. Uzun doénem parametre tahminlerinde finansal
gelismedeki %1°lik artis, inovasyon faaliyetini %0.7538 arttirdigr goriilmiistiir. Sonuglar,
Tiirkiye’de finansal gelismedeki artislarin inovasyon faaliyetini arttirdigini gostermektedir.
Ayrica, egitim harcamalari, ticaret ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki %1°lik artislar
sirast ile inovasyon faaliyetini yaklasik 90.745, %0.935 ve %0.005 arttirdigin1 ortaya
koymaktadir. Fakat, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin inovasyon faaliyeti {izerindeki az
da olsa pozitif etkisi istatistiksel agidan anlamsizdir.

Tablo 6’da kisa donem tahminleri kisminda hata diizeltme modeli sonuglarina yer verilmektedir.
Kisa donemde, bagimli degisken inovasyon faaliyeti (INO) iizerinde ilk {i¢ doneme kadar kendi
gecikmeli degerinin negatif ve istatistiksel anlamli etkisi s6z konusudur. Yine ayni sekilde
finansal gelisme {i¢ gecikmeye kadar inovasyon faaliyeti lizerinde istatistiksel agidan anlamli
negatif bir etki gostermektedir. Modelin hata diizeltme katsayisinin (CointEq(-1) = -0.9269)
negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmasi hata diizeltme mekanizmasinin calistigin
gostermektedir. Bu sonug, kisa vadede meydana gelen soklarin veya dengesizliklerin bir sonraki
donemde yaklasik %93 oraninda iyilesecegini gostermektedir. Kisa vadeli dengesizlikler
(1/0.9269) 1,078 yil sonra diizelerek uzun donem dengesine ulasmaktadir.

Sekil 3’te raporlanan CUSUM ve CUSUM? spesifikasyon testleri ile yapisal kirilma problemi ve
modeldeki uzun donem katsayilarin kararlilif1 sinanmaktadir. Ilgili testlerde grafiklerdeki simir
degerin asilmasi durumunda modelde yapisal hata oldugu kabul edilmektedir. %95 giiven
araliginda parametre tahminlerinin istenilen sinirlar igerisinde oldugu goriilmekte ve kurulan
modelin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 3. CUSUM ve CUSUM? Testleri

Sonu¢

Schumpeter'in  ekonomik biiyiime ve kalkinmanin siirekli olarak gerceklesen yeniliklerle
saglandigina yonelik yaratici yikim bakis agisi, inovatif faaliyetlerin mevcut tiretim stireglerini,
tirlinleri ve piyasalari doniistiirerek ekonomiyi yeniden sekillendirdigini ortaya koymaktadir.
Finansal gelisme de bu noktada Schumpeter’in yenilikgilik siirecini destekleyen onemli bir
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faktordiir. Finansal sistemin yenilik¢i girisimlerin sermaye ihtiyaclarim karsiladigi ve risk
alabilen yatirimcilar igin bir platform goérevi tistlendigi kabul edilmektedir ve boylece ekonomik
biiylime ve kalkinmayi destekleyen inovasyon siireci hizlanmaktadir. Bu teorik bakis agisina katki
sunmak amaci ile bu arastirmada 1984-2021 dénemi verileri ile Tiirkiye’de finansal gelismenin
inovasyon faaliyetine etkisi ele alinmistir. Kurulan regresyon modelinde inovasyon faaliyetini
etkiledigi diisiiniilen egitim harcamalar, dis ticaret hacmi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi
kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. Arastirmada degiskenlerin duraganlik o6zellikleri
Augmented Dickey ve Fuller (1979, 1981) ile Lee ve Strazicich (2003) birim kok testleri ile
belirlenmistir. Ticaret hacmi degiskeni seviyede duragan; diger degiskenlerin seviyede birim
kokli olduklar1 ve birinci dereceden farklart alindiginda duraganlastiklart tespit edilmistir.
Aragtirmada bagimli degiskenin I(1), bagimsiz degiskenlerin ise I(0) ya da I(1) formunda olmas1
cesitli avantajlar nedeni ile modelde kisa ve uzun dénemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL sinir
test yaklagimiin kullanimma zemin hazirlamistir. Arastirmanin uzun donem sonuglarinda,
finansal gelismedeki %1°lik bir artig inovasyon faaliyetini yaklasik %0.75 arttirdig1 goriilmiistiir.
Diger bir ifade ile finansal gelismede yasanan iyilesmeler Tiirkiye’de inovasyon faaliyetinde artis
meydana getirmektedir. Ayrica, uzun dénemde egitim harcamalar1 ve dis ticaret hacminde %1°1ik
artiglar sirasi ile inovasyon faaliyetini yaklasik %0.74 ve %0.93 oranlarinda arttirirken; dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindaki %1°lik artisin ise inovasyon faaliyetinde istatistiksel agidan
anlamsiz yaklasik notr dereceli bir etki yarattigi goriilmiistiir. Bu sonuglar igerisinde uzun
donemde sadece dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin inovasyon faaliyeti izerindeki etkisi
istatistiksel acidan anlamsizdir. Kisa dénemde ise inovasyon faaliyeti kendisinin {i¢ donem
gecikmeli degerinden negatif etkilenirken; yine finansal gelismenin de {i¢ gecikmeli degerleri
inovasyon faaliyetini negatif etkilemektedir. Sonu¢ olarak finansal gelisme, kisa donemde
inovasyon faaliyetini negatif, uzun donemde ise pozitif etkilemektedir. Modelin hata diizeltme
katsayis1 negatif olarak tespit edilmistir ve bu durum hata diizeltme mekanizmasinin galigtigini
gostermektedir. Bu sonug ile kisa vadede meydana gelen soklarin veya dengesizliklerin bir
sonraki donemde yaklasik %93 oraninda iyilesecegine isaret etmektedir. Kisa vadeli
dengesizlikler ise yaklasik bir y1l sonra diizelerek uzun déonem dengesine ulagmaktadir.

Bu arastirmada finansal gelismenin inovasyon faaliyetini arttirdigina yonelik bulgular ile
Tadesse (2005), Hanley vd. (2011), llyina ve Samaniego (2011), Meierrieks (2014), Akinct vd.
(2014), Aayale (2016), Pradhan vd. (2016), Zhao (2016), Bal vd. (2017), Helhel (2018), Kocak
(2018), Zhu vd. (2020), Ozaytiirk (2022), Gan (2023), Li (2024) arastirmalar ile benzerlik;
Aristizabal-Ramirez vd. (2017) aragtirmasi ile zit bulgu s6z konudur. Bu arastirma ile benzer
bulgular iireten ampirik arastirma sonuglarinin 6rneklemlerinde homojenlik de s6z konusu
degildir. Benzer bulgular iireten arastirmalarin agirlikli iilke gruplar bazli 6rneklemler oldugu
goriilmektedir. Ulke drneklemi bazinda ise Aayale (2016) Fas, Kogak (2018) Tiirkiye, Hanley vd.
(2011), Zhao (2016), Gan (2023) ve Li (2024) aragtirmalarinda da Cin &rneklemleri ile benzer
ampirik bulgulara ulasilmistir. Bu arastirmanin sonuglari, az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde finansal gelismenin inovasyon faaliyetini arttirict bir unsur oldugunu dogrulamaktadir.

Tiirkiye’de finansal gelismede yasanan iyilesmelerin inovasyon faaliyetini artirici bir etkisinin
ampirik olarak ortaya konulmasi baz1 politik ¢ikarimlarin yapilmasini da gerektirmektedir. Bu
cercevede, Tiirkiye’de inovatif faaliyet kapasitesini arttirabilmek i¢in finansal gelisme, egitim
harcamalar1 ve dis ticaret hacminde iyilesmeler yapilmalidir. Ulkede inovasyon faaliyetlerinin
ekonomik biiylime ve kalkinmaya olan etkisi gozetilerek etkin ve verimli g¢alisan finansal
mimarinin siirekliligi saglanmalidir. Bu baglamda, arastirmada finansal gelismeyi temsilen
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kullanilan bankalar tarafindan verilen 6zel sektor kredileri hacminin etkin ve verimli alanlarda
kullaniminin artirilmasi ve bu kredilerin inovatif faaliyetler tabanli sektorlere yonlendirilmesinin
saglanmasinin 6énemli oldugu diisiiniilmektedir. Saglikli ve gelismis bir finansal mimari igin
finansal sistemde siirdiiriilebilir rekabetin saglanmasi, uluslararas1 diizeyde finansal
serbestlesmenin yayginlastirilmasi, girisimcilik ekosisteminin gelistirilmesi, iilkede girisimciler
icin kredi kolayliklarinin saglanarak yenilikgi fikirlerin desteklenmesi, finansal sistemi denetleme
ve diizenleme mekanizmasina haiz kurumlarin yapisinin ve kalitesinin arttirilmasi politika
onerileri olarak sunulabilir. Ayrica, finansal sisteme ivme kazandirabilecek saglikli ¢aligan bir
ekonomik yapinin inovatif faaliyet seviyesini artirabilmesi de miimkiin kilinmahidir. Bu
cercevede, bu arastirmanin kisitli veri seti nedeni ile 1984-2021 dénemini ele almasi, arastirma
degiskenlerinin farkli duraganlik kosullarina sahip olmasi nedeni ile gesitli avantajlarindan
kaynakli ARDL simir yaklasiminin kullanilmasi gibi sinirliliklart s6z konusu olsa da finansal
gelismenin inovasyon faaliyetine etkisini mevcut giincel verilerle ele alinmig olmasi kisitli olan
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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Katki Oran1 Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki sunmuslardir.

Catisma Beyam

Makalenin yazarlari, bu ¢alisma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal iliski
bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir gikar ¢atigmasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve Tesekkiir

Calisma igin herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
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