PARADOKS EKONOMI,
SOSYOLOJI ve POLITIKA DERGISI

PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal

Cilt/Vol: 21, Say1/Issue: 2, Sayfa/Page: 171-191
Yil: 2025

ISSN: 1305-7979




PARADOKS

tkonomi, Sosyeiojl ve Politika Bergisi

Yayin ve Danisma Kurulu / Publishing and Advisory Committee
Prof. Dr. Sema AY (Uludag Universitesi)
Prof. Dr. Veysel BOZKURT (Istanbul Universitesi)
Prof. Dr. Marijan CINGULA (University of Zagreb)
Bas Editor Prof. Dr. Recai CINAR (Gazi Universitesi)
Prof. Dr. Sema AY Prof. Dr. Elif KARAKURT TOSI“JI\T o
Prof. Dr. Askin KESER (Uludag Universites)
Alan Editorii Prof. Dr. Emine KOBAN (Gaziantep Universitesi)

Prof. Dr. Elif KARAKURT TOSUN Prof. Dr. Ferhat OZBEK (Giimiighane Universitesi)
Prof. Dr. Senay YURUR (Yalova Universitesi)

Teknik Editér Assoc. Prof. Dr. Mariah EHMKE (University of Wyoming)
Prof. Dr. Hilal YILDIRIR KESER Dog. Dr. Zerrin FIRAT (Uludag Universitesi)
Assoc. Prof. Dr. Ausra REPECKIENE (Kaunas University)
Assoc. Prof. Dr. Cecilia RABONTU (University “Constantin Brancusi” of
TgJiu)
Prof. Dr. Hilal YILDIRIR KESER (Bursa Teknik Universitesi)
Dr. Murat GENC (Otago University)

Editérler / Editors in Chief

Hakem Kurulu / Referee Committee
TARANDIGIMIZ Prof. Dr. Hamza ATES (Kocaeli Universitesi)
INDEXLER Prof. Dr. Vey?el BOZKURT (ista-nbul.Universitesi)
Prof. Dr. Marijan CINGULA (University of Zagreb)
Prof. Dr. Recai CINAR (Gazi Universitesi)
Prof. Dr. Kemal DEGER (Karadeniz Teknik Universitesi)
INDEX @ COPERNICUS Prof. Dr. Mehmet S“ami DENKER (lemluplnar Universitesi)
Prof. Dr. Bilent GUNSOY (Anadolu Universitesi)
Prof. Dr. Omer ISCAN (Atatiirk Universitesi)
Prof. Dr. Vedat KAYA (Atatiirk Universitesi)
Prof. Dr. Sait KAYGUSUZ (Uludag Universitesi
Prof. Dr. Askin KESER (Uludag Universitesi)
EBSCO Prof. Dr. Emine KOBAN (Gaziantep Universitesi)
Prof. Dr. Ahmet MUTLU (Samsun Ondokuz Mayis Universitesi)
HOS T Prof. Dr. Niliifer NEGIZ (Siileyman Demirel Universitesi)
Prof. Dr. Serap PALLAZ (Balikesir Universitesi)
Prof. Dr. Ali Yasar SARIBAY (Uludag Universitesi)
Prof. Dr. Abdiilkadir SENKAL (Kocaeli Universitesi)

E W X BB AT O 8k

Prof. Dr. Veli URHAN (Gazi Universitesi)
S O S Prof. Dr. Sevtap UNAL (Atatiirk Universitesi)
sosyal bilimler indeksi Prof. Dr. Sevda YAPRAKLI (Atatiirk Universitesi)

Prof. Dr. Ugur YOZGAT (Marmara Universitesi)

Prof. Dr. Senay YURUR (Yalova Universitesi)

Dog. Dr. Rasim AKPINAR (Manisa Celal Bayar Universitesi)
Dog. Dr. Giil ATANUR (Bursa Teknik Universitesi)

Dog. Dr. Tiilin ASLAN (Uludag Universitesi)

Dog. Dr. Arzu CAHANTIMUR (Uludag Universitesi)

Dog. Dr. Ceyda OZSOY (Anadolu Universitesi)

Dog. Dr. Dogan BICKI (Mugla Universitesi)

Dog. Dr. Elif COLAKOGLU (Atatiirk Universitesi)

Dog. Dr. Mithat Arman KARASU (Harran Universitesi)
Dog. Dr. Mustafa KOCAOGLU (Konya Necmettin Erbakan Universitesi)
Dog. Dr. Ahmet MUTLU (Ondokuz Mayis Universitesi)

I

=

Dergide yayinlanan yazilardaki goriisler ve
bu konudaki sorumluluk yazarlarina aittir.
Yayinlanan eserlerde yer alan tim icerik

=

kaynak gosterilmeden kullandlamaz.

All the opinions written in articles are Dog. Dr. Niliifer NEGIZ (Siileyman Demirel Universitesi)
under responsibilities of the authors. Doc. Dr. Veli Ozer OZBEK (Dokuz Eylil Universitesi)
None of the contents published cannot be Dog. Dr. Ferhat OZBEK (Giimiishane Universitesi)
used without being cited. Assoc. Prof. Dr. Cecilia RABONTU (University “Constantin Brancusi” of
TgJiu)

Assoc. Prof. Dr. Ausra REPECKIENE (Kaunas University)




Dog. Dr. Gézde YILMAZ (Marmara Universitesi)

Dog. Dr. Aybeniz AKDENIZ AR (Balikesir Universitesi)
Dr. Ogr. Uyesi Cantiirk CANER (Dumlupinar Universitesi)
Dr. Ogr. Uyesi Isin KIRISKAN (Giresun Universitesi)

Dr. Ogr. Uyesi Burcu ONGEN BILIR (Bursa Teknik Universitesi)
Dr. Ogr. Uyesi Ersoy SOYDAN (Kastamonu Universitesi)
Dr. Ogr. Uyesi Oguzhan OZALTIN (Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi)
Dr. Murat GENC (Otago University)

Dr. Enes Battal KESKIN (Uludag Universitesi)

PARADOKS

Ekonomi, Sosyelo)l ve Politika Dergisi

Paradoks Ekonomi Sosyoloji ve Politika Dergisi

Yil: 2025, Cilt/Vol: 21, Say1/Issue: 2

HAKEM KURULU
Prof. Dr. Gokge Cigek CEYHUN BURSA TEKNIK UNIVERSITESI
Prof. Dr. Halit Bur¢ AKA TEKIRDAG NAMIK KEMAL UNIVERSITESI
Prof. Dr. Funda YIRMIBESOGLU ISTANBUL TEKNIK UNIVERSITESI
Dog. Dt. Esra CIKMAZ GAZIANTEP UNIVERSITESI
Dog. Dr. Yaprak OZEL ISTANBUL NISANTASI UNIVERSITESI
Dog. Dr. Giilsen CETIN AYDIN KARAMANOGLU MEHMETBEY UNIVERSITESI
Dog. Dr. Mehmet Fatih COMLEKCI KIRKLARELI UNIVERSITESI
Dr. Ogr. Uyesi Gokmen DURMUS GAZIANTEP UNIVERSITESI
Dr. Ogr. Uyesi Ercan INCE IGDIR UNIVERSITESI
Dr. Ogr. Uyesi Giilayse ULGEN TUREDI KIRKLARELI UNIVERSITESI

sr. Uyesi Bilge CAGATAY

FENERBAHCE UNIVERSITEST




PARADOKS Economics, Sociology and Policy Journal 171 .

FINANSAL GELISMENIN INOVASYON UZERINDEKI ETKIiSI: BiR
PANEL VERI ANALIZi

Efe Can KILINC
Dog. Dr., Kirikkale Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Ekonometri Boliimii
ORCID: 0000-0002-3139-0684
efecankilinc@kku.edu.tr

Nazan SAHBAZ KILINC
Dog. Dr., Kirikkale Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,
Iktisat Boliimii
ORCID: 0000-0003-1956-3965
nkilinc@kku.edu.tr

OZET

Finansal gelisme, kaynaklarin daha etkin tahsisini saglayarak iiretken yatirimlar1 ve inovatif
faaliyetleri destekleyen temel kurumsal faktdrlerden biridir. Finansal gelismenin inovasyon {izerindeki
etkisi, lilkelerin ekonomik yapilarina, ticari agiklik diizeylerine ve kurumsal ortamlarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Finansal gelismenin inovasyon i¢in dneminden yola ¢ikilarak bu ¢aligmada, finansal
gelismenin inovasyon diizeyi tizerindeki etkisi OECD iilkeleri 6zelinde panel veri yontemleri
kullanilarak analiz edilmektedir. Sabit etkiler tahmincisinden elde edilen bulgulara gore finansal
gelisme, AR-GE harcamalari, ekonomik 6zgiirliikler ve ticari agiklik inovasyon diizeyi iizerinde pozitif,
ekonomik biiylime oranmi ise negatif etkilidir. Etkilesimli degiskenlere ait sonuglara gore, finansal
gelismenin; AR-GE harcamalari, ekonomik 6zgiirliikler ve ticari agiklik ile olan etkilesimi inovasyon
diizeyi tizerinde pozitif, ekonomik bilyiime ile etkilesimi ise negatif etki yapmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Gelisme, Inovasyon, Panel Veri Analizi.
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ABSTRACT

Financial development is one of the main institutional factors that support productive
investments and innovative activities by ensuring more efficient allocation of resources. The impact of
financial development on innovation may differ according to the economic structures, trade openness
levels and institutional environments of countries. Based on the importance of financial development
for innovation, this study analyzes the impact of financial development on innovation level by using
panel data methods for OECD countries. According to the findings obtained from the fixed effects
model, financial development, R&D expenditures, economic freedoms and trade openness have a
positive effect on the level of innovation, while economic growth rate has a negative effect. According
to the results of interactive variables, the interaction of financial development with R&D expenditures,
economic freedoms and trade openness has a positive effect on the level of innovation, while its
interaction with economic growth has a negative effect.

Key Words: Financial Development, Innovation, Panel Data Analysis.
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1. GIRIS

Inovasyon, iilkelerin uzun dénemli ekonomik bilyiime ve rekabet avantaji elde
etmelerinde kilit bir faktor olmakla birlikte, inovasyonu tesvik etmek ve siirdiiriilebilir kilmak
oldukca zorlu bir siiregtir. Inovasyon siireci yalnizca uzun soluklu, kendine ozgii ve
ongoriilemez bir yapiya sahip olmakla kalmaz, ayn1 zamanda ytiksek diizeyde basarisizlik riski
barindirir. Bu siirecin etkin bir sekilde ilerleyebilmesi igin ise gelismis finansal piyasalara

ihtiya¢ duyulmaktadir (Hsu vd., 2014: 116).

Bu cergevede, literatiirde finansal sistemin inovatif faaliyetleri nasil etkileyebilecegine
iliskin c¢esitli mekanizmalar One siiriilmektedir. Gelismis bir finansal sistem, patent
basvurularinin énemli bir belirleyicisi olup, ekonomik biiylimenin temel dinamiklerinden biri
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Finansal gelisme, inovasyona dayali ekonomilerin olusturulmasi ve
stirdiiriilmesinde hayati bir rol tistlenmektedir (Mtar ve Belazreg, 2020: 2). Ayrica finansal
gelismislik, kaynak tahsisini ve stratejik sektorlere yapilan yatirimlari iyilestirerek inovasyon
diizeyini artirmakta; bunun yani sira, teknolojinin yayilimini kolaylastirarak ekonomik

biliylimeyi desteklemektedir (Aristizabal-Ramirez vd., 2017: 475).

Ancak inovasyon siirecini etkileyen faktorler yalnizca finansal sistemle sinirli degildir.
Ar-Ge harcamalari, nitelikli insan kaynagi, teknoloji transferi, ag olusturma (Zhu vd., 2020),
ekonomik 6zgiirliikkler ve disa acgiklik gibi faktorlerin inovasyon iizerindeki etkileri literatiirde
genis bicimde ele alinmis olsa da finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkileri gorece daha

az calisilmistir.

Bu kapsamda, calismamiz finansal gelismenin yani sira inovasyonu etkileyebilecek
diger yapisal faktorleri de dikkate alarak 6zgiin bir katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu ¢alisma,
finansal gelismenin yani1 sira ekonomik 6zglirliik, Ar-Ge harcamalari, disa aciklik ve ekonomik
biliylimenin inovasyon lizerindeki etkilerini ampirik olarak inceleyerek literatiire ki 6dnemli
katki sunmay1 hedeflemektedir. i1k olarak, finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkisinin,
disa aciklik ve ekonomik 6zgiirliik gibi kurumsal ve dissal faktorlerle etkilesimi ¢ergcevesinde
analiz edildigi ampirik ¢alisma sayist smirhidir. Bu baglamda, calismamiz séz konusu
degiskenler arasindaki etkilesimleri dikkate alarak, finansal gelismenin inovatif faaliyetleri
nasil sekillendirdigini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak, elde edilen bulgular, finansal
gelismisligin yiiksek oldugu iilkelerde ekonomik biiylimenin inovasyon iizerindeki etkisinin
negatif olabilecegini gostermekte; bu durum, biiylimenin bilesenlerinin inovasyonla ne 6l¢iide
ortiistiigli sorusunu glindeme getirmektedir. Bu yoniiyle caligma, biiylimenin niteligine

odaklanan tartigmalara ampirik katki sunmaktadir.
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Calismanin yapisi ise asagida Ozetlenen sekilde organize edilmistir: Birinci boliimde
giris yer almakta; ikinci boliimde teorik cerceve ve ilgili ampirik literatiir sunulmaktadir.
Ucgiincii béliimde ampirik analizlere yer verilmis; son béliimde ise sonug ve degerlendirme

kismui ile ¢alisma tamamlanmastir.

2. TEORIK CERCEVE VE AMPIRIK KANITLAR

Finansal gelisme ile inovasyon arasindaki baglanti oldukca kuvvetlidir. Schumpeter,
teknolojik inovasyon ve ekonomik kalkinmanin finansal sistemin (para ve kredi) destegi
olmaksizin saglanamayacagini belirtmektedir (Tang, vd., 2023: 61258). Schumpeter (1934)’e
gore finansal gelisme temel finansal hizmetleri saglayarak inovasyonu tesvik etmektedir (Mtar
ve Belazreg, 2023: 5-6). Finansal gelisme, Ar-Ge projeleri iizerindeki kredi kisitlarini
hafifleterek ve kaynaklar1 yeni iiriinler, iretim yontemleri gibi yeni firsatlara sahip girisimcilere
tahsis ederek inovasyon faaliyetlerini tesvik etmektedir (Mtar ve Belazreg, 2023: 5-6). Finansal
gelisme, sermaye akisindaki kredi kisitlamalarini minimize ederek sermayenin en verimli
projelere yonelmesini saglayabilmekte ve bdylelikle AR-GE finansmanini ve biiytimeyi tesvik

edebilmektedir (Zhu, vd., 2020).

Inovasyonun efektif bir bicimde tesvik edilmesi icin finansman maliyetlerinin
diistiriilmesinde, kit kaynaklarin tahsis edilmesinde, inovatif faaliyetlerin degerlendirilmesinde,
riskin yonetilmesinde ve idarecilerin denetlenmesinde 6nemli rol oynayan iyi isleyen finansal

piyasalara ihtiya¢ duyulmaktadir (Hsu, vd., 2014: 116).

Finansal sistem, islem maliyetlerini diisiren ve riskli goriillen ancak uzun vadede
oldukca karli olabilecek inovatif girisimcilik faaliyetlerine yapilacak yatirimlari kolaylastiran
onemli finansal hizmetleri (enformasyon edinimi ve risk yonetimi gibi) sunarak inovasyonu
tesvik etmektedir (Meierrieks, 2014: 344). Finansal sistemler; yeniden yatirimlar, projelerin
izlenmesindeki ve sirketlerin yonetilmesindeki maliyetleri diisiirerek, riskin alim-satimini,
korunmasini ve bir arada toplanmasini saglayarak, fiziksel ve beserl sermayenin birikimini
kolaylastirarak, iglem maliyetlerini diislirerek ve uzmanlagsmay1 uyararak inovasyona dayali

biliyiimeyi tesvik etmektedir (Aghion, vd., 2018: 4).

Levine, (1997)’ye gore gelismis bir finansal sistem, bilgi problemlerini azaltabilmekte,
islem maliyetlerini diisiirebilmekte, riski azaltabilmekte ve bdylece uzun vadeli inovatif
girisimcilik faaliyetlerine yapilan yatirimlari tesvik edebilmektedir (Mtar ve Belazreg, 2023: 5-

6). Levine (2005) ayrica finansal gelismenin yatirimi tegvik eden ve daha yiiksek verimlilik ile
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ekonomik biiylimeyi saglayan inovatif siirecler olusturarak kaynak tahsisini gelistirdigini

belirtmektedir (Aristizabal-Ramirez, vd., 2017: 475-476).

Diger yandan inovatif faaliyetler genelde yiiksek start-up ve isletme maliyetlerini
barindirmaktadir. Bu maliyetleri firmalar i¢ finansman kaynaklariyla karsilamaya caligsa da
cogu zaman dis finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Firmalarin yeteri kadar dis kaynak temin
edememesi durumunda ise ekonomik acidan verimsiz 6l¢eklerde kalma riski olusabilmekte ve

bu durum inovasyonu kisitlayabilmektedir (Meierrieks, 2014: 347).

Finans ile inovasyon arasindaki iliskiyi konu edinen literatiir iki ana yaklasimi ortaya
cikarmistir. Birinci yaklagim, finansal gelisme ile inovasyon arasinda pozitif bir iliski oldugunu
savunmaktadir. Gelismis finansal piyasalarin bilgiye erisimi olanakli kilmasiyla belirsiz
inovasyon projelerinin riskinin etkili bir sekilde azaltilmast miimkiin olmakta, bdylece
yatirimeilarin geng ve inovatif firmalar1 finanse etmesi i¢in fon saglamaya ikna edilmesi
beklenmektedir (Trinugroho, 2021: 105597). lyi isleyen bir finansal sistem Ar-Ge ve inovasyon
faaliyetleri icin gerekli finansmani saglayarak kredi iizerindeki kisitlamalar1 azaltmakta ve
inovasyon hizini arttirmaktadir. Biiylik veri ve bulut bilisim gibi dijital teknolojilerin kullanimi
finansal kurumlarin hizmet maliyetlerini diisiirerek finansal gelisimi desteklemekte, gelismis
finansal sistem ise inovasyon faaliyetlerinin finansmanini kolaylastirarak tretkenligi ve
ekonomik biiyiimeyi uyarmaktadir (Lee ve Wang, 2022: 3). ikinci yaklasim ise finansal
gelismenin inovasyonu negatif etkileyecegini dngoérmektedir. Buna gore, daha fazla finansal
gelisme piyasanin tekellesmesine neden olmakta ve iistelik inovasyonu da caydirmaktadir
(Trinugroho, 2021: 105597). Krediye erisim ile inovasyon arasinda ters U seklinde bir iligki
oldugu, krediye daha iyi erisimin bir noktaya kadar inovasyonu tesvik ettigi, ancak daha fazla
erisimin yeni ve potansiyel yenilik¢ilerin piyasaya girisini zorlastirdig belirtilmektedir ((Lee

ve Wang, 2022: 3).

Asagida finansal gelisme ile inovasyon arasindaki iliskiyi konu edinen ampirik
caligmalarin kronolojik olarak siralamali bir 6zeti yer almaktadir. Caligmalara genel olarak goz
atildiginda, finansal gelismenin inovasyon iizerinde genelde pozitif bir etkiye sahip oldugu
yoOniinde bulgular edinildigi, az da olsa negatif etkiye sahip oldugu bulgulara erisen caligmalarin

da oldugu goriilebilmektedir.

Can ve Cmar (2025), Tiirkiye’de finansal gelisme ile inovasyon diizeyi arasindaki
nedensellik iliskisini 1985-2021 doénemine ait verilerden yola ¢ikarak Hatemi-J (2012)

asimetrik nedensellik testini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, finansal
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gelismenin pozitif soklarindan inovasyonun pozitif soklarina dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi bulunmaktadir.

Fakhrullah, vd., (2025), finansal kurumlar ve piyasalarin derinlik, erisim ve etkinligini
Olcen dokuz farkli gostergeden yararlanarak 2019-2022 doneminde IMF veri tabaninda
listelenen 62 iilkenin finansal gelismisliginin teknolojik inovasyon iizerindeki etkilerini sistem
GMM ile test etmislerdir. Bulgular, finansal gelismenin teknolojik inovasyonu pozitif
etkiledigini, gelismis finansal altyapinin teknolojik gelismeyi kolaylastirdigini1 gostermektedir.
Ayrica teknolojik inovasyonun GSYIH ile pozitif iliskili oldugu tespit edilmis ve inovasyonun

ekonomik biiylimeyi artiran 6nemli bir faktor oldugu belirlenmistir.

Seyranlioglu ve Cilek (2024), Tiirkiye ekonomisinde finansal gelismenin inovasyon
diizeyi iizerindeki etkilerini ARDL modelini kullanarak analiz etmislerdir. 1984-2021 dénemi
icin yapilan analizlere gore finansal gelisme inovasyon diizeyini kisa dénemde negatif, uzun

donemde ise pozitif etkilemektedir.

Ibrahim, vd. (2024), sanayilesmis 27 iilke 6rnekleminde finansal sektor gelisiminin
inovasyon iizerindeki etkilerini Sistem GMM kullanarak test etmiglerdir. 1991-2014 donemini
kapsayana analizler sonucunda finansal gelisme endeksinin inovasyon iizerinde pozitif etki

yaptigini belirlemislerdir.

Dobrovolska, vd. (2023), finans ve yatirim gostergelerinin inovasyon gelisimi
tizerindeki etkilerini 2011-2020 dénemine ait verilerle kiiresel inovasyon endeksinde yer alan
oncli iilkeler ile Ukrayna oOzelinde korelasyon, VAR ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak arastirmiglardir. Analizleri sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla 6zel

sektore verilen kredilerin inovasyonun gelisimindeki nedenler olduklarini tespit etmislerdir.

Tang, vd. (2023), Cin’de bulunan 30 bolge icin finansal gelisme gostergeleri ile AR-GE
degiskenlerinin bolgesel inovasyon verimliligi tizerindeki etkilerini Tobit modeli ile mekansal
ekonometri tekniklerini kullanarak test etmislerdir. 2008-2018 donemini kapsayan analizler;
finansal gelisme Olcegi, finansal endiistrinin piyasalagsma diizeyi, AR-GE personeli, AR-GE
sermayesi ve AR-GE sermayesi akimi1 degiskenlerinin bolgesel inovasyon verimliligini pozitif

etkiledigini ortaya koymuslardir.

Lu (2023), Cin’de bulunan 30 bélgenin 2006-2018 donemine ait verileriyle Mekansal
Durbin Yontemi’ni kullanarak finansal gelismenin bdlgesel teknolojik inovasyon iizerindeki
etkisini arastirmislardir. Arastirmalar1 neticesinde finansal gelismenin bdlgesel teknolojik
inovasyon iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini, buna karsin hisse senedi piyasalar ile tahvil

piyasalarinin gelisiminin bolgesel teknolojik inovasyonu pozitif etkiledigini gézlemlemislerdir.
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Gan (2022), Cin’de bulunan 18 yiiksek teknoloji endiistrisine ait inovasyon verileri ile
iilke diizeyindeki sermaye piyasalarina ve finansal kurumlara ait veriler arasindaki iligkiyi
2009-2016 donemi kapsaminda Stokastik Sinir Analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir.
Analizleri sonucunda finansal gelismenin ve sermaye piyasalar1 temelli finansal yapinin

inovasyon verimliligi lizerine pozitif etki yaptigini1 gézlemlemislerdir.

Trinugroho, vd. (2021), finansal gelismenin gostergesi olarak kullandiklar1 kredi ve
hisse senedi piyasalarindaki gelisimin inovasyon faaliyetleri iizerindeki etkilerini 69 gelismis
ve gelismek olan iilke icin 1995-2018 donemi kapsaminda dinamik GMM tahmincileri
kullanarak arastirmislardir. Ulkelerin inovasyon diizeyinin belirlenmesinde hisse senedi
piyasalarinin daha baskin bir role sahip oldugunu gézlemlemislerdir. Ayrica, finansal gelisme

ile inovasyon diizeyi arasinda ters U seklinde bir iliski oldugunu belirlemislerdir.

Zhu, vd. (2020), finans sektdriindeki genislemenin inovasyon iizerindeki etkilerini
1990-2016 donemine ait verilerle 50 iilke kapsaminda Sistem GMM ile analiz etmislerdir.
Analizleri sonucunda, yiiksek diizeyde finansal gelismenin inovasyon diizeyi iizerinde pozitif

ancak gorece zay1f bir etki yaptigini tespit etmislerdir.

Law, vd. (2018), finansal gelisme ile inovasyon arasindaki dogrusal olmayan iligkiyi 75
gelismis ve gelismekte olan iilke kapsamimnda GMM ile tahmin etmislerdir. 1996-2010
donemini kapsayan analizler, finansal gelisme ile inovasyon arasinda ters U seklinde dogrusal
olmayan bir iligki oldugunu gostermistir. Buna gore, finansal gelisme belirli bir noktaya kadar
inovasyon diizeyini artirmakta, bu diizeyin Otesine gecildiginde ise etki tersine (negatife)

donmektedir.

Kogak (2018), Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelismenin inovasyon performansi
iizerindeki etkilerini 1974-2014 donemi cergevesinde Stock ve Watson (1992) dinamik en
kiiciik kareler tahmin yontemini kullanarak test etmis ve finansal gelismenin inovasyon

performansi tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Aristizabal-Ramirez, vd., (2017), gelismekte olan iilkeler 6zelinde firma diizeyindeki
verilerden hareketle finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkisini ikili tercih modelleri ve
ara¢ degiskenli tahmin yontemleri kullanarak test etmislerdir. Bulgular, gelismekte olan

iilkelerde finansal gelismenin inovasyon iizerinde negatif etki yaptigin1 géstermistir.

Hsu, vd. (2014), hisse senedi ve kredi piyasalarinin inovasyon diizeyi ilizerindeki
etkilerini 32 gelismis ve gelismekte olan iilke icin 1976-2006 donemini kapsayan verilerle sabit
etkiler modelini kullanarak arastirmiglardir. Arastirmalart sonucunda, dis finansmana daha

bagimli olan ve daha yiiksek teknoloji yogunluklu sektorlerin, gorece gelismis hisse senedi
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piyasalarima sahip iilkelerde daha yiiksek bir inovasyon diizeyine sahip olduklarini

belirlemislerdir.

Meierrieks (2014), finansal gelismenin inovasyon faaliyeti lizerindeki etkisini 51
gelismis ve gelismekte olan tilke 6zelinde 1993-2008 donemine ait veriler ¢ergevesinde Driscoll
& Kraay direngli standart hatali tahminciyi kullanarak test etmistir. Bulgular, finansal
gelismenin gostergesi olarak aliman degiskenlerde (likit yiikiimliiliiklerin GSYH’ye orani ve
0zel sektoriin kredilerinin GSYH’ye orani) yasanacak artislarin inovasyon faaliyetini

artiracagini ortaya koymustur.

Hanley, vd. (2011), Cin’de bulunan 30 bolge i¢in bolgesel finansal gelismenin bolgesel
inovasyon diizeyi lizerindeki etkisini 2000-2008 donemi ait verilerle statik panel veri
modellerini (sabit ve rassal etkiler) kullanarak analiz etmislerdir. Analizleri sonucunda bir
bolgenin finansal gelismislik diizeyinin o bolgenin inovasyon diizeyi {izerinde pozitif etkiye
sahip oldugunu, bu etkinin karmasik inovasyonlara kiyasla daha basit diizeydeki

inovasyonlarda daha yiiksek oldugunu gézlemlemislerdir.

3. VERI, MODEL, YONTEM VE BULGULAR

Bu kisimda finansal gelismenin inovasyon {lizerindeki etkilerinin test edilmesinde

kullanilan veri seti, model ve yontem ile ekonomik analizlere yer verilmektedir.

3.1. Veri

Finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkisinin test edilmesinde OECD iilkelerinin'
2007-2021 dénemine ait verileri kullanilmaktadir. Tablo 1°de bu amagla kullanilan degiskenler
listelenmektedir. Buna gore bagimli degisken yerlesikler tarafindan yapilan patent bagvurulari
(Inpatent) iken, agiklayic1 degiskenler finansal gelisme endeksi (fdi), AR-GE harcamalari (rd),
ticari agiklik (trade), ekonomik 6zgiirliikk endeksi (efi) ve ekonomik biiylime orani (gdpg) olarak

belirlenmistir.

! Bu iilkeler; Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Cekya, Danimarka, Estonya, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda, Israil, Italya, Japonya, Giiney Kore, Letonya, Litvanya,
Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isveg, Tiirkiye, ingiltere ve
ABD’dir. Avustralya, Irlanda, Yeni Zelanda, Slovenya ve Isvigre veri eksikligi nedeniyle analiz disinda
brrakilmstir.
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Tablo 1: Veri Seti

Degisken Ad1 Kisaltma Tamm

Yerlesikler tarafindan yapilan patent bagvurularinin

sayisidir. Dogal logaritmasi kullanilmistir.

Finansal gelisme endeksi, finansal kurumlar ile

Finansal Gelisme fdi finansal piyasalarin derinlik, erisim ve etkinlik
Endeksi acisindan ne diizeyde gelismis oldugunu 6zetleyen

dokuz alt endeksten olugsmaktadir.

AR-GE harcamalarn rd AR-GE harcamalarimin GSYH’ye oranidir.

Ticari Acikhk trade | ithalat ve ihracatin toplaminin GSYH’ye oranidir.
Devletin ekonomik biiytikliigii, hukuk sistemi ve
Ekonomik Ozgiirliik miilkiyet haklari, regiilasyon, saglam paraya erisim ve

. efi . o e T ..
Endeksi uluslararasi ticaret 6zgiirliigii alt endekslerinin
ortalamasidir.

gdpg | GSYH’deki yillik biiylime oranidir.

Patent Bagvurular1 | Inpatent

Ekonomik Biiyiime
Oram

Kaynak: WorldBank, IMF, Fraser Institute.

Inovasyon her zaman dogrudan gdzlemlenemedigi icin sayisal verilerle ifade edilmesi
ve degerlendirilmesi zordur. Bu nedenle Avrupa ve Amerika’da yapilan calismalarin
bircogunda inovasyonu temsilen patent verileri kullanilmistir. Bu durumun arkasinda yatan
mantik su sekilde agiklanmaktadir: Bir bulus ekonomik bir degere sahipse, firmalar ve bireyler
genellikle patent bagvurusunda bulunmaktadir. Dolayisiyla bir firmanin sahip oldugu patentleri
incelemek, o firmanin inovasyon birikimini degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir (Takahashi,

ve Oh, 2020: 4).

Patent istatistikleri sorunsuz olmadiklar1 ve inovasyonla tam Ortiismedikleri icin
dikkatlice ve akillica kullanilmalidir. Patent istatistikleri iilkelerin patent sistemlerinden
etkilenmektedir. Ayrica tiim patentler inovasyonu temsil etmez ve tiim yenilikler de patentli
degildir. Bununla birlikte patentlenmeyen birgok icat bulunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde patent haklarimin yetersiz olmasi nedeniyle mucitler patent basvurusunda
bulunamamaktadirlar. Diger yandan firmalar, buluslarini ticari sir olarak saklamak gibi yollarla
koruyabileceklerine inantyorlarsa patent almamaya karar verebilirler. Bu durumlar buluslarin
ticari bir nitelik kazanmasini engelleyebilmektedir. Genel anlamda patent verisinin inovasyonu
temsil etme noktasinda bazi eksiklikleri bulunsa da 6nemli bir bilgi kaynagi olmaya devam

etmektedir (Nagaoka, vd., 2010).

Finansal gelisme endeksi, finansal kurumlarin ve piyasalarin; derinlik, erisim ve etkinlik
bakimindan ne kadar gelismis oldugunu ortaya koymaktadir. Endeks finansal kurumlar

endeksiyle finansal piyasalar endeksinin toplamidir. Finansal kurumlar endeksinin alt
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endeksleri; finansal kurumlar erisim endeksi, finansal kurumlar derinlik endeksi, finansal
kurumlar etkinlik endeksi iken finansal piyasalar endeksinin alt endeksleri; finansal piyasalar
erisim endeksi, finansal piyasalar derinlik endeksi ve finansal kurumlar etkinlik endeksidir. 0
ila 1 arasinda bir deger alan endeks, 1’e yaklastikga finansal gelismisligin arttigini

gostermektedir (imf.org).

Tablo 2’de finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkisinin test edilmesinde
kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. OECD iilkelerinde 2007-
2021 doneminde finansal gelisme endeksinin ortalamast 0.60, AR-GE harcamalarinin
GSYH’ye oran1 1.85, ticari agiklik oran1 %95,8 ekonomik biiylime orant 1.78 ve ekonomik
ozglirliik endeksinin ortalamasi ise 7,68 olarak gerceklesmistir. Carpiklik degerleri fdi, gdpg ve
efi degiskenleri i¢in negatif oldugundan bu degiskenlerin dagilimlari sola, Inpatent, rd ve trade
degiskenlerinin carpiklik degerleri pozitif oldugundan dagilimlar saga carpiktir. Diger yandan
Inpatent, rd ve fdi degiskenlerinin basiklik degerleri 3’ten kiiciik oldugundan dagilimlart normal
dagilima kiyasla basik, trade, gdpg ve efi degiskenlerinin basiklik degerleri ise 3’ten biiyiik
oldugundan dagilimlar1 normal dagilima oranla sivridir. Caligmada Inpatent ve rd degiskenleri

icin gézlem kayiplar1 oldugundan dengesiz panel veri siireci igletilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayicr Istatistikler

Degisken Inpatent fdi rd trade gdpg efi
Ortalama 7297044 | 0.604343 | 1.852273 | 95.79627 | 1.778352 | 7.684303
Medyan 7.177019 | 0.650000 | 1.638860 | 77.56440 | 2.117220 | 7.760000
Maksimum 12.71739 | 0.960000 | 5.796810 | 393.1410 | 11.43940 | 8.550000
Minimum 2.079442 | 0.200000 | 0.183070 | 23.07980 | -16.04000 | 6.060000
Std. Sapma 2393633 | 0207469 | 1.120594 | 57.91213 | 3.722040 | 0.435508
Carpikhk 0.393370 | -0.309855 | 0.615895 | 2279733 | -1.041235 | -1.024878
Basiklik 2979595 | 1.919002 | 2.905872 | 1022213 | 6.126694 | 3.696260
Jarque-Bera 12.74881 | 32.02234 | 3122282 | 1504.552 | 291.0785 | 96.65447
Olasihk 0.001705 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Toplam 3604.740 | 299.1500 | 909.4659 | 47419.16 | 880.2840 | 3803.730
Sap'legfe'er 2824.634 | 2126336 | 6153080 | 1656784. | 6843.669 93.69553

Gézlemler 494 495 491 495 495 495

Yazar tarafindan verilerden diizenlenmistir.
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3.2. Model

Finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkisini test etmek i¢in olusturulan panel veri

modeli asagidaki gibi gosterilebilir:
yitzait"'ﬁ{xit‘l'ul't i = 1,,N t=1,,T (1)

Denklemde y;; t zamaninda i. iilkeye ait patent basvurularini, x;; agiklayici degiskenlerin
(finansal gelisme endeksi, AR-GE harcamalari, ticari agiklik, ekonomik 6zgiirliik endeksi ve
ekonomik biliylime oran1) k X 1 vektoriinii, a;; lilkelere 6zgli sabit terimi ve u;; ise hata terimini
gostermektedir.

3.3. Yontem

Panel veri modelleri, Havuzlanmis En Kiigiik Kareler veya Sabit Katsayr Modeli
(HEKK), Sabit Etkiler Modeli (SEM) ve Rassal Etkiler Modeli (REM) olmak iizere 3’e
ayrilmaktadir (Qasim, vd., 2021: 25).

Matematiksel olarak statik bir panel veri modeli su sekilde gosterilmektedir:

Yie = a+ Bxy +uy +6; + vt
Yukaridaki denklemde y;; bagimli degiskeni, a sabit terimi, § agiklayic1 degisken x;;
iizerine tahmin edilecek k X 1 boyutunda bir parametre vektoriinii, i yatay kesit birimini, i

zaman indeksini, u;; hata terimini, §; ve y; ise sirasiyla sabit ve rassal etkileri temsil etmektedir
(Georgescu, vd., 2022: 205).

HEKK’de, sabitlerin homojen oldugu, tiim birimler i¢in a; = a durumunun gecerli
oldugu kabul edilmektedir (Pesaran, 2015: 636). SEM’de, bireysel regresyon denklemlerinin
ayn1 egim katsayisina, ancak farkli sabit terimlere sahip olduklari varsayilmaktadir. Birimlere
ve zamana ait heterojenitenin modele kukla degisken olarak eklenmesiyle hem bireysel
heterojenligin hem de zamanin neden oldugu farklarin goriiniir hale getirilmesi SEM’in
avantajlarindan birisidir. Bu sayede bagimsiz degiskenlerdeki igsellik belli dl¢iide ortadan
kaldirilmakta ve heterojenlik daha iyi kontrol edilmektedir (Du, vd., 2022: 9).

Gozlemlenemeyen etkilerin rassal olmasi durumunda hata bilesenleri modeli REM
olmaktadir. REM’de gozlemlenemeyen heterojenitenin rassal etkisi sabit terimler tarafindan
yakalanmaktadir. REM’de, rassal olan ve gozlenen agiklayici degiskenler ile korelasyonlu
olmayan her bir yatay kesit birimine ait etki (a;) hata bilesenin bir parcast olarak kabul
edilmektedir (Hidayat, vd., 2024: 334-335; Das, 2019: 486-487). REM’de kesite veya zamana
0zgii gdzlemlenemeyen etkileri temsil eden parametreleri tahmin etmeye gerek kalmadig: i¢in
serbestlik derecesi SEM’e gore daha fazladir. Yatay kesit birimleri genis bir popiilasyondan
rassal olarak se¢ildiginde REM daha etkin sonuglar vermektedir (Das, 2019: 486-487).

HEKK, REM ve SEM arasinda se¢im yapabilmek icin farkli testler kullanilmaktadir.
HEKK ile SEM arasinda tercih yapabilmek i¢in F testi, rassal etkilerin varligini sinamak i¢in
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Lagrange Carpan (LM) testi, SEM ve REM arasinda tercih yapabilmek i¢cin de Hausman
spesifikasyon testi yapilmaktadir (Qasim, vd., 2021: 25).

Panel veri analizinde sabit mi yoksa rassal etkiler modelinin mi daha etkin sonuglar
iireteceginin belirlenmesinde arastirmacilar farkli noktalara temas etmektedir. Beckett (1975),
bireysel etkilerin ¢ok sayida gozlenemeyen rassal etkiden olusmasi halinde rassal etkiler
modelinin kullanilmasinin daha uygun olacagini ifade etmekte ve diger durumlarda bu
modellerden hangisinin kullanilacagimin arastirmacinin yapilan ¢ikarimin tiim popiilasyonun
ozelliklerine mi yoksa ornekleme mi yonelik yapilacagina iliskin kararina bagli olarak
degistigini belirtmektedir. Diger yandan arastirmacilarin bir kismi ise model se¢iminde
Hausman testinin kullanilmasin1 énermektedir (Beyene, vd., 2024: 7).

Hausman testinin sifir hipotezi, rassal etkiler ve sabit etkiler modellerine ait katsayilar
arasinda spesifik bir ayrim olmadigin1 gostermektedir. Sifir hipotezi altinda rassal etkiler
modeli daha etkin iken, alternatif hipotez altinda giivenilir ve ongdriilebilir degildir. Diger
yandan hem sifir hem de alternatif hipotez altinda SEM tutarli ve gilivenilirdir. Testin sifir
hipotezi reddedildiginde, baz1 aciklayici degiskenlerin birimlere 6zgii etkiler ile iligkili oldugu
kabul edilmektedir (Mansha, vd., 2022: 599).

3.4. Bulgular

Ekonometrik uygulamada oncelikle HEKK, SEM ve REM’den hangisinin daha etkin
sonuclar verdigini tespit edebilmek icin F, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (BP-LM) ve
Hausman testleri yapilmistir. Tablo 3’te yer alan bulgulardan da goriilebilecegi gibi, tahmin
edilen tim modellerde F testi istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug tiim modellerde HEKK
yerine SEM’in daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir. Diger yandan BP-LM testleri tiim
modellerde rassal etkilerin oldugunu ortaya koymaktadir. F testinin sabit etkileri, BP-LM
testlerinin de rassal etkileri igaret etmesinden otiirii SEM ve REM arasinda tercih yapabilmek
icin Hausman testi sonucuna bakmak gerekmektedir. Hausman test istatistigi de tim modellerde

anlamli oldugundan ilgili modellerde SEM’in gegerli oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3: F, BP-LM ve Hausman Test Bulgular1

Model/Test F testi BP-LM Testi Hausman testi
Model 1 F(32, 452) = 494.69*** 2842.88*** 40.417611%**
Model 2 F(32, 453) = 541.09*** 2694.87*** 49.508181%**
Model 3 F(32, 453) = 535.28*** 2898.74*** 35.471967%**
Model 4 F(32, 453) = 949.15%** 2912.01%** 19.494547%**
Model 5 F(32, 453) = 740.20%** 2891.32%** 27.404046%**

Yazar tarafindan verilerden diizenlenmistir.
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Model secimi yaptiktan sonraki asama model bulgularin glivenilir olmasini saglamak
icin otokorelasyon ve degisen varyans testlerinin yapilmasidir. Bu amagla yapilan testlere
iliskin bulgular Tablo 4’te verilmistir. Otokorelasyon testlerine ait degerler 2’den kiiciik
oldugundan tiim modellerde otokorelasyon problemi oldugu anlagilmistir. Degisen varyans
sorununu sinamak i¢in yapilan Degistirilmis Wald testi sonuglarina gore ise tiim modeller i¢in

sabit varyans varsayimi reddedilmis ve degisen varyans sorunu oldugu gézlenmistir.

Tablo 4: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Model/Test Otokorelasyon Degisen Varyans
Model 1 Modified Bhargava. et al. Durbin—Watson = .64747202 chi2 (33) = 5318.04
Baltagi—Wu LBI = .94104916 Prob > chi2 = 0.0000
Model 2 Modified Bhargava. et al. Durbin—Watson = .54825959 chi2 (33) = 6027.86
Baltagi—Wu LBI = .83411057 Prob > chi2 = 0.0000
Model 3 Modified Bhargava. et al. Durbin—Watson = .64481011 chi2 (33) = 5771.73
Baltagi—Wu LBI = .93807075 Prob > chi2 = 0.0000
Model 4 Modified Bhargava. et al. Durbin—Watson = .59984363 chi2 (33) = 5798.36
Baltagi—Wu LBI = .88492751 Prob > chi2 = 0.0000
Model 5 Modified Bhargava. et al. Durbin—Watson = .51923925 chi2 (33) = 5787.72
Baltagi—Wu LBI = .80554802 Prob > chi2 = 0.0000

Yazar tarafindan verilerden diizenlenmistir.

Modellerde hem degisen varyans hem de otokorelasyon sorunlarinin bulunmasi
nedeniyle Driscoll & Kraay direncli standart hatali tahminci kullanilmistir. Tablo 5’te bulunan
bulgulara gére AR-GE harcamalari (rd), finansal gelisme endeksi (fdi), ticari agiklik (trade) ve
ekonomik 6zgiirliik endeksi (efi) istatistiksel olarak pozitif, ekonomik biiylime orani (gdpg) ise
istatistiksel olarak negatif ve anlamlidir. Diger yandan, finansal gelisme ile AR-GE
harcamalarinin (fdi*rd), finansal gelisme ile ekonomik Ozgiirlikklerin (fdi*efi) ve finansal
geligme ile ticari agikliin etkilesimleri (fdi*trade) istatistiksel olarak pozitif, finansal gelisme

ile ekonomik biiylimenin etkilesimi (fdi*gdpg) ise negatif ve anlamli ¢ikmistir.

Analiz sonuglari, OECD iilkelerinde ele alinan donemde AR-GE harcamalari, finansal
gelisme endeksi, ekonomik 6zgiirlilk endeksi ve ticari agiklik arttikga inovasyon diizeyinin
artacagini, buna karsin ekonomik biiylime orani arttik¢a inovasyon diizeyinin azalacagini ortaya
koymaktadir. Finansal gelisme ile etkilesime giren degiskenlere ait bulgular ise finansal gelisme
diizeyi arttik¢a AR-GE harcamalarinin, ticari agikligin ve ekonomik 6zgiirliiklerin inovasyon
diizeyine olan etkisinin pozitif, buna karsin ekonomik biiytime oraninin etkisinin ise negatif

olacagini gostermektedir.
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Tablo 5: Driscoll & Kraay Standart Hatali SEM Bulgulari

Model @ () 3 “ (©))
Degisken Inpatent Inpatent Inpatent Inpatent Inpatent
rd 0.104%*x* 0.104%** 0.0714** 0.0225
(0.0252) (0.0247) (0.0258) (0.0242)
fdi 2.252%%*
(0.486)
gdpg -0.0158** -0.0163** -0.0159** -0.0162%**
(0.00656) (0.00605) (0.00618) (0.00507)
efi 0.164** 0.172%* 0.167* 0.146*
(0.0626) (0.0683) (0.0807) (0.0787)
trade 0.00578** 0.00461** 0.00577** 0.00394*
(0.00222) (0.00179) (0.00233) (0.00184)
fdi*rd 0.113%**
(0.0315)
fdi*efi 0.286%**
(0.0498)
fdi*trade 0.0110%**
(0.00252)
fdi*gdpg -0.0224*
(0.0112)
Constant 3.978%** 5.445%*x* 5.264%%* 5.330%*x* 5.804%**
(0.407) (0.629) (0.278) (0.723) (0.729)
Gozlem 490 490 490 490 490
Grup sayisi 33 33 33 33 33

Not: Parantez i¢indekiler direngli standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Yazar tarafindan verilerden diizenlenmistir.

Finansal gelisme arttik¢a inovasyon diizeyi artmaktadir. Gelismis finansal piyasalar
inovasyon projelerinin riskini azaltmakta, kaynaklarin girisimcilere tahsisini kolaylagtirarak
inovasyon hareketlerini desteklemekte, kredi kisitlamalarimi azaltarak kaynaklarin inovatif
projelere yoOnelmesini saglamakta, bilgi asimetrisini ve islem maliyetlerini azaltarak

inovasyonu tesvik etmektedir.

Arastirma ve gelistirme harcamalar arttik¢a inovasyon diizeyi artmaktadir. Aragtirma
ve gelistirme, firmalarin yeni iiriin ve hizmetleri daha inovatif hale getirmeleri konusunda
gergeklestirdigi her tiirlii faaliyeti kapsamaktadir (Dritsaki ve Dritsaki, 2023: 1). Islam (2009)’a
gore Ar-Ge faaliyetleri, inovasyon siirecini gelistirmekte ve bunun yani sira daha dnce elde
edilmis kesiflerin taklidini kolaylastirarak Ar-Ge temelli Oziimseme kapasitesini de
artirmaktadir. Kamusal AR-GE harcamalar iilkenin daha inovatif olmasinda, 6zel sektor

harcamalar1 ise inovatif iirlin ve hizmetlerin gelistirilmesinde biiyiik 6neme sahiptir (Pegkas,
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vd., 2019: 1006). AR-GE harcamalar1 inovasyona pozitif katki vermektedir. Hiikiimet
tarafindan yapilan AR-GE harcamalarinin ayni1 zamanda yayilma etkileri bulunmaktadir. Bu
durum inovatif {riinler ve teknolojiler gelistirme noktasinda AR-GE harcamalarina ve
girisimlerine daha fazla finansman saglamak iizere hiikiimetleri motive etmektedir (Malik,

2019: 5-6).

Ekonomik 6zgiirliikkler (veya kurumsal kalite) arttik¢a inovasyon diizeyi artmaktadir.
Ekonomik 6zgiirliikkler, devlet miidahalesini ve piyasa engellerini azaltmakta, “kdétii para iyi
paray1 kovar” kanunun gerg¢eklesme olasiligini diisiirmekte ve boylece inovasyon aktorlerinin
yenilik yapma niyetlerini artirmaktadir. Bununla bitlikte, ekonomik ozgiirliikler {iretim
faktorlerinin serbestce dolasimini kolaylastirmakta, kaynak tahsisinde etkinligi artirmakta ve
boylelikle inovasyon aktorlerinin inovasyon kapasitesini gelistirmektedir (Zhu, vd., 2024: 8).
Ekonomik ozgiirlikler kurumsal kalitenin bir gostergesi olarak ele alindiginda, kurumlarin;
enformasyon asimetrisi, koordinasyon, pazarlik ve sozlesmelerin uygulanmasindan
kaynaklanan islem maliyetlerini de diisiirmek suretiyle inovasyon i¢in kritik bir 6neme sahip
olduklar1 da ifade edilebilir (Sharma, vd., 2022). Zayif kurumsal kaliteye sahip iilkelerde,
borglularin sozlesmeleri ihlal etme egiliminde olmalari yatirnmlarin giivence altina
alinmasindaki belirsizlik riskini artirmaktadir. inovasyon faaliyetlerinde belirsizlik diizeyinin
artmasi ise zay1f kurumsal yapinin bu tiir yatirimlardaki riskin daha da artmasina yol agmakta
ve finansal kurumlarin bu tiir inovasyon faaliyetlerini finanse etme istegini de azaltmaktadir

(Law, vd., 2018: 146).

Ticari agiklik diizeyi arttikga inovasyon diizeyi artmaktadir. Ticari aciklik diizeyi daha
yiiksek olan tilkeler daha fazla yatirim ¢ekmekte, bu yatirimlar, iilkeler ve isletmeler arasinda
teknoloji transferine neden olmaktadir. Bu yatirimlar, ¢ogu zaman arastirma ve gelistirme,
iretim i¢in yeni makineler ya da inovatif liretim yontemlerini icermektedir. Bununla birlikte,
yiksek teknoloji ile donatilmis sermaye mallarinin ithalati da inovasyon iizerinde onemli

diizeyde etki yapmaktadir (Dotta ve Munyo, 2019: 3).

Ekonomik biiylime orani arttik¢a inovasyon diizeyi azalmaktadir. Bu durum ekonomik
biliylime hedeflerinin ve baskilarinin inovasyonu negatif etkiledigini gostermektedir (My Thi
Thi ve Tran Phu Do, 2024: 10-11). Bir baska ifadeyle, ekonomik biiylimenin daha ¢ok diisiik
teknolojili sektorlerdeki gelismeye dayanmasi nedeniyle oncelikli hedefi yiiksek biiylime olan
tilkelerde kaynaklar biiyiik 6l¢iide bu alanlara (6rnegin, ingaat sektorii) kaydirilmakta, yatirim
geri doniisii nispeten daha uzun siliren inovasyon yatirimlar1 diglanabilmektedir. Bir baska
aciklamaya gore, ekonomik biiylime hedeflerine ulasma baskisi, yerel yonetimlerin uzun vadeli

ve riskli inovasyon yatirimlarini azaltmasina, kisa vadeli altyap: yatirimlarini ise artirmasina
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yol agmaktadir. Bu durum kamu isletmelerinin kaynaklar1 tiiketmesine, 0zel sektoriin
finansmana erisiminin zorlagsmasina ve Ar-Ge yatirimlarinin azalmasina neden olur. Ayrica
hiikiimetin artan miidahaleleri piyasa kaynak dagilimimi bozarak inovasyon maliyetlerini
yiikseltir. Sonug¢ olarak ekonomik biiyiime baskisi kurumsal teknolojik inovasyonu olumsuz

etkiler (L1, vd., 2022: 4).

Finansal gelisme diizeyi arttikga AR-GE harcamalarinin inovasyon diizeyine olan
etkisinin gliclendigi tespit edilmistir. Bu durum finansal sistemin gii¢lii oldugu tilkelerde AR-
GE harcamalarinin inovasyona doniisme kapasitesinin daha yliksek olduguna igaret etmektedir.
Ayrica, finansal altyapmin giiclii oldugu durumlarda firmalar daha etkin bir varlik yapisina

sahip olmakta, bu sayede Ar-Ge ve inovasyon faaliyetlerini artirma sansina sahip

olabilmektedir (Helhel, 2016).

Finansal gelisme diizeyi arttik¢a ekonomik Ozgiirliiklerin (veya kurumsal kalitenin)
inovasyon diizeyine etkisinin arttigi goriilmiistiir. Bu durum inovasyon diizeyini artirma
noktasinda finansal sistemin ekonomik ozgiirliikklerle (biirokratik engellerin azaltilmasi,
miilkiyet haklarinin giivence altinda alinmasi gibi hususlarla) desteklenmesi gerektigini

gostermektedir.

Finansal gelisme diizeyi arttikca ticari agikligin inovasyon diizeyi iizerindeki etkisinin
arttig1 belirlenmistir. Ulkelerin uluslararasi ticaret agik olmalari teknoloji transferini miimkiin
kilmaktadir. Teknoloji transferinin inovasyona ve iiretime doniistiiriilmesi icin gelismis bir
finansal sisteme ihtiya¢c duyulmaktadir. Gelismis finansal sistemler sayesinde uluslararasi
ticaretten edinilen bilgilerin inovasyona doniismesi noktasinda gereken altyapi saglanmis
olmaktadir. Ayrica ticari agiklik dis rekabetin artmasina, dis rekabet ise firmalarin daha inovatif
olmasini gerekli kilmaktadir. Firmalarin bu konuda ilerleme gosterebilmesi i¢in gelismis bir

finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir (Aghion, vd., 2005).

Finansal gelisme diizeyi arttikca ekonomik biiylimenin inovasyon diizeyi iizerindeki
etkisinin azaldig1 belirlenmistir. Ekonomik biiyiime donemlerinde firmalar genelde kisa vadeli
karli projelere yonelmektedir. Bu durum uzun vadeli yatirimlar gerektiren inovasyonun
aleyhinedir. Finansal sistemin gelismis oldugu iilkelerde eger sistem daha ¢ok bu kisa vadeli
projeleri fonlarsa inovatif projeler gerekli destegi alamaz (Aghion, vd., 2005). Ayrica
gelismekte olan iilkelerde biiylime genelde insaat ve enerji gibi sektorlere dayali olup, finansal
sistem daha ¢ok bu sektorleri finanse etmekte, inovatif alanlarin ihmal edilmesine neden

olabilmektedir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

OECD iilkeleri 6zelinde finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkilerinin ampirik
olarak analiz edildigi bu ¢alismada; finansal gelisme, AR-GE harcamalari, ticari agiklik ve
ekonomik dzgiirliiklerin inovasyon diizeyi lizerinde pozitif, buna karsin ekonomik biiylimenin
negatif etki yaptig1 goriilmiistiir. Etkilesimli degisken kullanilarak tahmin edilen modellerde ise
finansal gelisme diizeyi arttikca AR-GE harcamalariin, ekonomik ozgiirliikklerin ve ticari
acikligin inovasyon diizeyini arttirdigi, ekonomik biiylimenin ise inovasyon diizeyini azalttig1
belirlenmistir. Finansal gelismenin inovasyon diizeyi ilizerinde pozitif yonde etki yaptigi
yoniinde elde edilen bulgular, Zhu, vd. (2020), Kogak (2018), Meierrieks (2014), ve Hanley,
vd. (2011) bulgulariyla ortiismekte, finansal gelismenin inovasyon lizerinde negatif etkinin

tespit edildigi Aristizabal-Ramirez, vd., (2017) caligmasiyla farklilagmaktadir.

Calismanin bulgulari, politika yapicilarin inovasyonu destekleyen projeler, planlar ve
politikalar olustururken finansal piyasalar1 gelistirme, AR-GE harcamalarini tesvik etme,
ekonomik 6zgiirliikleri destekleme ve miilkiyet haklarini koruma yoniinde reformlara 6ncelik
vermesi gerektigini ortaya koymaktadir. Diger yandan, ekonomik biiylimenin inovasyon
iizerindeki etkisinin finansal gelisme diizeyine bagl olarak negatif olabilecegi yoniinden elde
edilen bulgu (benzer bulguya, My Thi Thi ve Tran Phu Do, 2024’te de erisilmistir) biiylimenin
niteligine daha fazla dikkat edilmesi gerektigini gostermektedir. Bu kapsamda, kisa vadeli
biliyiime hedefleri yerine, AR-GE yogun ve teknoloji odakli biiylime stratejileri benimsenmeli;
finansal kaynaklarin bu tiir yatinmlara yonlendirilmesi saglanmalidir. Ticari agikligin
inovasyonu artirict etkisinin ancak gelismis finansal altyapr ile etkinlestigi géz Oniine
alindiginda, dis ticaret politikalari ile finansal derinlesme politikalarinin birlikte tasarlanmasi

stratejik Onem tagimaktadir.

Bu bulgular dogrultusunda sonuglarin daha dogrudan politika Onerilerine
baglanabilmesi adma, finansal gelismenin inovasyonu destekleme mekanizmasinin
giiclendirilmesine yonelik somut uygulamalara ihtiyag vardir. Oncelikle, ¢ok seviyeli bir
finansal piyasa yapisinin olusturulmasi, bankacilik sektoriinde finansman tekellesmesinin
azaltilmas1 ve sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi ¢alismanin temel bulgularin1 destekleyen
oncelikli adimlardir. Finansal gelismenin inovasyonu artirdigi goz ontine alindiginda, yenilik¢i
isletmelere yonelik uzun vadeli ve diisiik maliyetli finansman kanallarinin gelistirilmesi, risk
sermayesi fonlarinin yayginlastirilmasi ve tahvil-hisse senedi piyasalarinin inovasyon
finansman1 amaciyla daha etkin kullanilmas1 gerekmektedir (Lu, 2023). Ek olarak, ekonomik
biliylimenin inovasyon iizerindeki negatif etkisi, biiylime stratejilerinin niteligini teknoloji

yogun sektorlere kaydirmanin gerekliligine isaret etmektedir. Bu nedenle hiikiimetlerin AR-GE
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yatirimlaria yonelik vergi indirimleri, mali tesvikler ve 6zel inovasyon fonlar1 olusturarak
firmalarin risklerini azaltmasi ve inovasyon motivasyonunu artirmasi énem tagimaktadir. Son
olarak, finansal Ozgiirliilk ve ticari agikligin inovasyon {iizerindeki pozitif etkileri dikkate
alindiginda, finansal regiilasyonlarin sadelesmesi, dis ticaret kisitlarimin azaltilmasi ve
uluslararas1 bilgi akisinin hizlandirilmast inovasyonu destekleyen onemli tamamlayici

politikalardir.

Calismanin temel siirliliklarindan birisi zaman boyutuyla ilgilidir. Zaman boyutunun
yeterince uzun olmamasi nedeniyle uzun donem analizlerine (es biitiinlesme ve nedensellik)
yer verilememistir. Ayrica verilerin 2021 yilina kadar gelmesi de ¢alismanin smirliliklar

arasinda yer almaktadir.

Bundan sonra yapilacak calismalarda, zaman boyutunun daha da uzun hale
getirilebilmesi halinde uzun donem analizleri gerceklestirilebilir. Ayrica finansal gelismenin
inovasyon tiizerindeki etkisinin gelir gruplarima gore farklilagip farklilasmadigr baska
orneklemler ve alternatif ekonometrik yontemler kullanilarak test edilebilir. Diger yandan,
gelecekteki caligmalarda AR-GE harcamalari, kurumsal kalite, finansal gelisme gibi

degiskenlerin etkileri sektor diizeyinde veya mikro veriler kullanilarak analiz edilebilir.
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