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Yenilik hem firmalar hem de iilkeler i¢in rekabet avantaji saglayan ve uzun donemde ekonomik bilyiimeyi destekleyen en temel
giiclerden biri olarak kabul edilir. Dolayistyla yeniligi belirleyen faktorlerin bilinmesi 6nemlidir. Literatiir bu faktorlerden biri
olarak finansal gelismeyi isaret etmesine karsin, finansal piyasa gelisimi ile teknolojik yenilik arasindaki iligkinin ampirik
olarak arastirildig1 ¢alisma sayist olduk¢a azdir. Bu arastirmada, 1990 ve 2019 yillar1 arasinda verilerine erigim saglanabilen
IMF tarafindan siniflandirilmis 17 gelismis, 14 gelismekte olan toplam 31 {ilke i¢in finansal gelismenin yenilik {izerindeki
etkisi panel veri analizi yapilarak test edilmistir. Analiz bulgularma gore, finansal gelismenin yeniligi negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir.
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Abstract

Innovation is considered one of the most fundamental forces that provides competitive advantage for both companies and
countries and supports economic growth in the long term. Therefore, it is important to know the factors that determine
innovation. Although the literature points to financial development as one of these factors, there are very few studies that
empirically investigate the relationship between financial market development and technological innovation. In this research,
the effect of financial development on innovation was tested by panel data analysis for a total of 31 countries, 17 developed
and 14 developing, classified by the IMF, whose data were accessible between 1990 and 2019. According to the analysis
findings, it has been determined that financial development negatively affects innovation.
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1. Giris

Yenilikler hem firmalar hem de iilkeler i¢in uzun dénemde ekonomik biiylimeyi destekleyen (Solow, 1957,
Romer, 1990; Aghion ve Howitt, 1992) ve rekabet avantaji saglayan onemli bir katalizordiir. Iktisatcilar, cok
eskiden beri siirdiiriilebilir ekonomik bilyiime ve verimlilik artisinda teknolojik gelisme ve yeniliklerin dnemini
kavranuglardir. Ornegin Adam Smith meshur eseri Uluslarin Zenginligi'nde makinelerin gelismesi ve is
boliimiiniin, icatlar1 tesvik ettiginden bahsetmektedir. Marx, kapitalist sistemin devamini saglayan unsurun
sermaye mallarinda yapilan teknolojik yenilikler oldugunu belirtmektedir (Freeman ve Soete, 2003: 2-3). Esasinda
yenilik ve ekonomik biiyiime arasindaki baglantinin teorik temelleri Schumpeter'in (1934) calismasina kadar
tarihlenmektedir. Schumpeter (1934) girisimciyi ve onun ortaya ¢ikardigi yenilikleri “yaratict yikim” olarak
adlandirdig bir siire¢ sonunda ekonomik biiyiimenin -ve dahi kapitalist sistemin- itici giicli olarak gérmektedir.
Schumpeter’in yaklagiminda yenilik, yeni bir tiriiniin ilk defa piyasaya siiriilmesi veya olan {irline yeni bir 6zelligin
kazandirilarak piyasaya c¢ikarilmasi, yeni piyasaya girilmesi, yeni bir {iretim, yeni bir pazarlama ve tedarik
kaynaklarinin bulunmasi ve yeni bir organizasyon yapisina sahip olunmasidir (Schumpeter, 1934: 66). Schumpeter
icin teknolojik yenilik, siirekliligi olmayan yani hizli degisen, nitel, radikal bir degisikliktir ve liretimi artirir.
Yaraticilik, risk ve belirsizlik bu siirecin en dnemli unsurlar: olmaktadir (Ansal, 2004: 41). Siirecin riskli ve belirsiz
olmasindan dolayr Schumpeter (1934) yenilik iiretimi igin iyi isleyen bir finansal sistemin gerekli oldugunu
vurgulamaktadir. Clinkii finansal sistem, piyasa aksakliklarindan kaynaklanan islem maliyetlerinin (6rnegin bilgi,
tasarruf mobilizasyonu ve izleme maliyetleri) azaltilmasina veya istesinden gelinmesine yardimci olmaktadir
(Meierrieks, 2014: 348).

Schumpeter'e gore ekonomik gelisme, yerlesik {iretim ydntemlerini kullanan eski isletmeler yerine; yeni,
yenilik¢i yontemler kullanan isletmelere sermaye transferini igerir. Schumpeter bu siirecin kredi genisglemesi
yoluyla gerceklesebilecegini savunur. O’na gore bankalar kelimenin tam anlamiyla yoktan var ederek kredi yaratir
ve bu krediyi, yeni iiretim yontemlerini kullanacak olan girisimciye yatirim/yenilik yapmasi amaciyla ddiing verir
(Schumpeter, 1934). Oyle ki yazarin Business Cycles baslikli calismasinda (1939) yazdig: gibi finans ve yenilik
madalyonun iki tarafini1 temsil etmektedir ve kredi yaratma yeniligin parasal tamamlayicisi olarak gériilmektedir
(Caiani, 2014: 2).

Literatiirde gelisen finansal sistem ile yenilik¢i firmalarin, yenilik¢i faaliyetlerini siirdiirebilmeleri
birbirleriyle baglantili oldugu ifade edilmektedir (Tee vd., 2014). Yani finans sistemi, girisimcilerin uzun vadeli
likidite sorununu ¢6zerek, yiiksek getirili yeniliklerin yapilmasini kolaylagtirmaktadir. Bu konuda King ve Levine
(1993) finansal gelismelerin, yenilik¢i diisiincedeki girisimcilerin istedikleri miktardaki fona daha kolay erisim
imkani saglayacagi ve teknolojik gelismenin de artis gosterebilecegini; Levine (1997: 689) finansal sistemin diisiik
maliyetle bilgiye erisim imkani verecegi, sermaye birikimi saglayabilecegi ve sonucunda da teknolojik
yeniliklerin, ekonomik biiyiimenin gergeklesecegini belirtmislerdir. Schumpeter (1911) ise finansal piyasalarin
tasarruflart harekete gegirme, projeleri degerlendirme, riski yonetme, yoneticileri izleme ve iglemleri kolaylagtirma
gibi konularda kritik roller oynadigini, bu nedenle finansal piyasalarin gelisiminin bir iilkenin yenilik diizeyi i¢in
onemli oldugunu vurgulamistir (Schumpeter 1911°den aktaran Hsu, vd., 2010: 3). Aghion (2005) ve Aghion ve
Howitt’in (2009) yenilige dayali biiylime modeli de finansal gelismenin yeniliklere dayali ekonomilerin
yaratilmasinda ve siirdiiriilmesinde hayati bir rol oynadigini gostermektedir. Ancak finansal kurumlar, yenilik¢i
projelerin biiyiik sermaye talebi gerektirmesi, uzun vadeli taahhiitler icermesi, nihai arastirma ve yenilik sonuglari
hakkinda belirsizlikler g6z oniine alindiginda yenilik¢i projeleri finanse etmek istemeyecektir (Meierrieks, 2014:
348). Yenilik¢i firmalarin sayilan nedenlerden dolay: finansal kaynaklara erisimi zor ise yenilik miicadelelerinin
olumlu sonuglanmasi da o denli zor olacaktir (Tee vd., 2014).

Yukarida yapilan agiklamalar g¢ercevesinde bu galismada, bir {ilkenin yenilik altyapisinin 6nemli
unsurlarindan biri olan finansal sistemin yenilik performansi {izerindeki etkisine odaklanilmistir. Literatiir de
dikkate alindiginda finansal gelismenin yenilikleri artiracagini/tesvik edecegini beklenmektedir. Ampirik
incelemede 1990 ve 2019 yillar1 arasinda verilerine erigim saglanabilen IMF siniflandirmasina gére 17 gelismis,
14 gelismekte olan toplam 31 iilke i¢in finansal gelismenin yenilik iizerindeki etkisi panel veri analizi yapilarak
test edilmistir.

Caligmanin literatiirdeki su eksikliklere katki saglayacag: diistiniilmektedir:

O Finansal gelismenin teknolojik gelisme ve yenilik iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu belirten
firma bazinda mikro diizey kanitlar ¢ok sayida olsa da konu ile ilgili hem ulusal hem de uluslararasi alanda makro
diizey kanitlar oldukga azdir. Yapilan bu ¢aligma ile literatiire makro diizey kanitlar sunmak amaglanmaktadir.

O Finansal gelismelerin yenilik iizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik yapilan arastirmalarin bir
kismu finansal gelismelerin yenilikleri tesvik ettigi seklindeki teorik goriisii desteklerken; az da olsa bir kisminin
ise genel goriisiin tersine finansal gelismelerin yenilik tizerinde etkisinin negatif oldugunu ortaya koymasi bu iligki

238



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say1.3, Eyliil 2024
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.3, September 2024
ISSN : 2602 — 2486

hakkinda goriis birligine varilamadigini gostermektedir. Bu nedenle ¢ok sayida iilkenin genis zaman araligina
sahip veri seti ile analiz yapilarak finansal gelisme ile yenilik arasindaki iliskiyi tespit etmek amaglanmistir.

Literatiir incelendiginde, bircok calismada finansal gelismenin ekonomik biiylime basta olmak iizere ¢esitli
ekonomik degigkenlerle iligkisi arastirilmaktadir. Bu calismalarda finansal gelismenin temsilinde para arzi
tamimlamalar1 (M1, M1/GSYH, M2, M2/GSYH, M2Y/GSYH, M3/GSYH), 6zel sektore saglanan kredilerin
hacmi, 6zel sektore saglanan kredilerin GSYH’ye orani, 6zel sektore saglanan kredilerin toplam yurtici krediler
igindeki pay, reel faiz orani, kapitallesme oram gibi farkli degiskenler kullanildigi goriilmektedir®. Finansal
gelisgmenin dlgiilmesinde birgok degiskenin kullanilmasi, dl¢iim hakkinda bir fikir birliginin olmadigini
gostermektedir. Finansal gelismenin, birgok niteliksel unsuru tagimasindan dolayi, dogrudan dlgiilmesi zor olan
makroekonomik degiskenlerden biridir ve bu gostergeler finansal geligmenin ¢ok boyutlu dogasini hesaba
katmamaktadir. Bu nedenle, bazi ¢aligmalarda finansal gelismeyi temsil edecegi diisiiniilen nitel ve nicel
degiskenler belli agirliklar ile endekslenmekte ve boylece finansal gelisme 6l¢iilmektedir (Dumrul, 2010: 18-20).
IMF bu ihmali diizeltmek amaciyla finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlik (biyiikliik ve likidite),
erisim (kisi ve sirketlerin finansal hizmetlere erisim yetenegi) ve etkinlik (kurumlarin finansal hizmetleri diigiik
maliyetle ve uygun maliyetle sunabilme yetenegi) agisindan ne kadar gelismis olduklarini ele alan (0 ve 1 deger
araliginda) veri seti olusturmustur (IMF). Yapilan bu ¢aligmanin diger calismalardan en 6énemli farkli, literattirde
siklikla yer alan finansal gelisme gdstergelerinin disinda IMF tarafindan gelistirilmis finansal gelisme endeksinin
kullanilmis olmasidir.

Calismanin ilerleyen kisimlart su sekildedir: (i) Ikinci kisimda finansal gelisme ile yenilik arasindaki
iliskiyi aragtiran ampirik literatiire yer verilmistir. (ii) Ugiincii kisimda galismanin modeli, veri seti ve ydntemi
agiklanmusgtir. (iii) Calismanin bulgularina dordiincii kisimda sunulmaktadir (iv) Son kisim ise sonug ve dnerilerden
olugmaktadir.

2. Literatiir taramasi

Literatiiriin geneli finansal gelisme ve yenilik arasinda pozitif iligki oldugunu belirtmesine ragmen az da
olsa geliskili bulgulara (istatistiksel olarak anlamsiz ya da negatif) rastlanilmaktadir. Baz1 ¢aligmalar finansal
gelisme ve yenilik arasindaki pozitif iliskinin bazi sartlarin ger¢eklesmesi durumunda ortaya c¢iktigini ifade
etmektedir. Bu sartlar arasinda {ilkelerin ekonomik kalkinma diizeyi, gii¢lii finansal kurumlarin varligi, finansal
kurumlarin sahiplik durumu (devlet ya da 6zel sektdr miilkiyeti), finansal sektoriin rekabetgi olup olmamasi ve
ekonomi politikalar1 gibi faktorler yer almaktadir. Bazi ¢aligmalarda da finansal gelisme ve yenilik iliskisinin tilke
grubuna (gelismekte olan, gelismis ve yiikselen iilkeler) gore degistigi goriilmektedir. Finansal gelisme ve yenilik
iliskisinin incelendigi bazi arastirmalar asagida 6zetlenmistir.

Block (2002), belirli sektdrlerde yenilikgi faaliyetleri tesvik etmek icin ulusal yeteneklerdeki belirgin
farkliliklarin 6nemli bir belirleyicisi olarak finansal sistemlerin roliinii arastirmistir. Aragtirmada, ulusal finansal
sistemlerin yeniligi tesvik etme ve bunun ekonomik biiylimeye katkisinin olup olmadig: tartisilmaktadir. Bu
amacla 17 OECD iilkesi ve 20 imalat endiistrisinden olusan bir veri setine basit bir ekonometrik model
uygulanmistir. Kanitlar, yiiksek teknolojik firsatlarla karakterize edilen ve iiriin yeniligine odaklanan sektorlerin,
biiyiik borsalar, rekabetci bankacilik sektorleri ve iyl muhasebe standartlarina sahip finansal sistemlerde nispeten
daha iyi performans sergiledigini gostermektedir.

Deligia (2006), finans ve yenilik arasindaki karsilikli etkilesimleri aragtirmistir. Arastirma bulgulari su
sekildedir: Ilk olarak verimli finansal sistemler; risk ydnetimini kolaylastirarak, tasarruflar1 harekete gegirerek,
kaynaklar1 tahsis ederek, yoneticileri izleyerek ve mal ve hizmet ticaretini kolaylastirarak yeniligi ve dolayisiyla
ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir. Tkinci olarak, ulusal yenilik¢i kapasitelerdeki farkliliklar finansal yapilarin
analizi ile agiklanabilir. Ugiinciisii, risk sermayesi endiistrisi hem teknolojik hem de kredi tabanli sistemlerin giiclii
yanlarin1 birlestirerek, teknolojik yenilik i¢in kaynak tahsisi sorununa etkili bir ¢6ziim sunabilir.

Xiao ve Zhao (2012), 46 iilkeden 28.000 firmanin katildigi Diinya Bankasi Yatirim iklimi Anketini
kullanarak, finansal gelismenin diinya ¢apinda firma yeniligini nasil etkiledigini incelemislerdir. Hisse senedi
piyasasi gelisimi firma yeniligini énemli dlgiide artirirken, bankacilik sektorii gelisiminin etkilerinin karigik
oldugunu belirtmislerdir. Yazarlarin sonuglarina gore bankacilik sektorii gelisimi ve yenilik iliskisi devlet
sahipliginin diizeyi ile agiklanabilir. Bankalarin devlet miilkiyetinin daha diisiik oldugu iilkelerde bankacilik
sektoriiniin gelisimi firma yeniligini 6nemli 6l¢iide artirirken; bankalarin devlet miilkiyetinin daha yiiksek oldugu
iilkelerde bankacilik sektorii gelisiminin firma yeniligi lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigi hatta olumsuz
etkilerinin bile olabilecegini belirtmislerdir. Bu olumsuz etkilerin kii¢iik firmalar i¢in daha giiglii oldugunu
vurgulamiglardir.

4 Bu konuda daha detayl bilgi igin Dumrul (2010)’a bakilabilir.
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Hsu vd. (2014), hisse senedi piyasalarinin ve kredi piyasalarinin gelisiminin teknolojik yeniligi nasil
etkiledigine dair iilkeler arasi kanitlar sunmaktadir. Geligmis ve gelismekte olan 32 iilkeyi ve 1976-2006 yillar1
arasint Orneklem olarak secen yazarlar, hisse senedi piyasalarinin ve kredi piyasalarinin gelisiminin yeniligi
etkiledigini tespit etmislerdir. D1s finansmana daha fazla bagimli ve daha yiiksek teknoloji yogunlugu olan
isletmelerin, daha gelismis hisse senedi piyasalarina sahip ekonomilerde daha yiiksek yenilik seviyesi sergiledigi
belirtilmistir.

Akinci vd. (2014) OECD iiyesi iilkelerde finansal gelismenin Ar-Ge harcamalari lizerindeki etkilerini panel
veri analiz siireglerini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, finansal derinligin beseri sermayeye
yapilan 6demeler ve teknoloji altyapili dergilerde yayimlanan makale sayisi ile anlamli bir iligki olmadigint;
finansal gelismenin Ar-Ge harcamalarini, yiliksek teknolojili tirlinlerin ihracati, Ar-Ge endiistrilerindeki istihdami
ve patent bagvuru sayilarint hizlandirdigini belirtmiglerdir.

Meierrieks (2014), finansal gelisme ve yenilik iligkisini 1993 ve 2008 yillar1 arasinda 51 iilke igin arastirmis
ve finansal aracilarin yenilikei girisimcilik faaliyetini tegvik edebilecegini belirtmistir. Bu bulguya gore yazar, bir
iilkenin finansal sistemini gii¢clendiren ekonomik politikalarin ayn1 zamanda yenilik¢i kapasiteyi artirabilecegini
vurgulamustir.

Tee vd. (2014), 1998-2009 doneminde 7 Dogu Asya iilkesinde finansal gelismenin, patent bagvurularini ne
Olciide etkiledigini panel veri analiz yontemlerini kullanarak incelemislerdir. Finansal gelismenin, finansal sektor
biiylikliigiiniin, bankalarin ve borsa faaliyetlerinin patent bagvurulariyla olumlu iliski icinde oldugunu
bulmuslardir. Bankacilik gelisiminin tim Ol¢limlerinde, patent bagvuru sayist ile olumlu iliskili oldugu
goriilmiistiir. Ozetle bulgular, bankacilik sektdriiniin Dogu Asya iilkelerinde yenilik faaliyetlerini desteklemede
onemli rol oynadigini gostermektedir.

Aristizabal-Ramirez vd. (2017), 6zel sektore saglanan krediler ile patent sayisi arasinda nasil bir iligki
oldugunu test etmislerdir. Gelismekte olan 18 iilkenin 2006-2013 dénemi verilerini kullanarak iki agamali Probit
model uygulamislardir. Finansal gelisme, stratejik sektorlerde kaynak tahsisini ve yatirimi iyilestirerek ve
biiylimeyi tesvik etmek i¢in teknolojiyi kolaylagtirarak yeniligi artiracagint belirtmislerdir. Mevcut literatiiriin
¢ogunun aksine finansal geligmenin, gelismekte olan iilkelerde bir firmanin yenilik yapma ihtimalini olumsuz
etkileyebilecegini belirtmislerdir. Bu etki, firma biiyiikliigiine baglidir ve finansal gelismeden sadece daha biiyiik
firmalar yararlanmaktadir. Yazarlar bu sonucun, sermaye ve kurumsal sistem eksikligi agisindan finansal sistemin
tasariminin bir sonucu oldugunu savunmaktadir. Sonug olarak, gelismekte olan iilkeler, finansal gelismenin yenilik
yoluyla biiyiimeyi tegvik etmesini istiyorlarsa, dncelikle uygun kurumsal kosullar1 olusturmalidir.

Demirci (2017), finansal gelismislik ve 6zel sektor i¢in Ar-Ge harcamalari iligkisini Tiirkiye nin 1990-2014
donemi yillik verilerini kullanarak, zaman serisi analizleri ile incelemistir. Analiz bulgularina gore bu iki
degiskenin esbiitiinlesik oldugu ve bu degiskenler arasinda pozitif iligkinin bulundugu goriilmektedir. Uzun
donemde kredi piyasasi finansal gelismigliginden, kisa donemde ise hisse senedi piyasasi gelismisliginden Ar-
Ge’ye dogru nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.

Ho vd. (2018) finansal derinlesmenin ¢esitli demokratik diizeylerdeki siyasi kurumlar i¢in yenilik
iizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) kullanilarak 74 ilkenin 1970-
2010 yillarimi kapsayan drneklem igin analiz gergeklestirmislerdir. Bankacilik piyasasi ve hisse senedi piyasasinin
ayri1 ayr1 analiz edildigi caligmanin sonuglarinda; bankacilik piyasasinin derinlesmesinin, yalnizca siyasi kurumlar
yeterince demokratik olmasi durumunda yenilikleri artiracagini gostermektedir. Buna karsilik, hisse senedi
piyasasi derinlesmesinin yenilikleri artirict etkisi, daha diigiik diizeyde siyasi demokrasi gerektirmektedir. Daha da
onemlisi hem bankacilik piyasasi hem de hisse senedi piyasasinin derinlesmesi ancak politika puani, esik degere
ulastiginda yenilikle arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Helhel (2018), yiikselen piyasalar olarak tanimlanan E7 iilkelerinin 2001-2013 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak finansal gelisme ile Ar-Ge harcamalar1 arasindaki iligki panel veri analizi yontemi ile incelemistir.
Ulkelerin finansal gelisme gostergeleri olarak genis anlamda para arzi ile yurti¢i banka kredilerinin milli gelire
orant; Ar-Ge gostergesi olarak Ar-Ge harcamalarimin milli gelir igindeki payr kullanilmistir. Pedroni es-
biitiinlesme testinin yapildigi ¢calismada bulgular, uzun donemde finansal gelisme ile Ar-Ge harcamalari arasinda
pozitif iliski oldugu yoniindedir.

Comin ve Nanda (2018), finansal piyasa gelisiminin teknolojinin yayilmasini ne dlgiide etkiledigini uzun
donemli bir veri seti (1870'den 2000'e kadar olan donem, 16 ana teknolojinin yayilmasi, 17 iilke verileri ile)
kullanarak arastirmiglardir. Yazarlar finansal piyasalarda daha fazla derinligin, sermaye yogun teknolojiler i¢in
hizli teknoloji yayilimina yol agtigini, ancak bunun yalnizca teknolojinin icadina daha yakin dénemlerde oldugunu
bulgulamislardir. Aslinda, yayilmanin ge¢ asamalarinda veya ge¢ benimseyen iilkelerde sermaye yogun
teknolojilerin yayilmasi iizerinde finansal derinligin bir etkisine rastlamamuslardir.
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Kogak (2018), 1974-2014 donemi igin Tirkiye’de finansal gelismenin yenilikle arasindaki iliski yillik
verilerle test etmistir. Yazar calismasinda Hatemi-j (2008) esbiitiinlesme testi ve Stock ve Watson (1992) dinamik
en kiiclik kareler tahmin yontemlerini tercih etmistir. Arastirmanin bulgulari, finansal gelisme ve teknolojik yenilik
arasinda uzun dénemde pozitif yonlil iligkinin varligini dogrulamistir.

Loukil (2020), gelismekte ve gelismis olan ekonomilerde finansal gelismenin yenilik {izerindeki etkisini
arastirmistir. 1980-2009 doneminde 54 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in panel esik modeli ile analiz
yapilmistir. Arastirmanin bulgulari, ekonomik kalkinma belli bir esik degerden diisiik oldugunda finansal
gelismenin yenilik {izerinde bir etkisinin olmadigini, ancak ekonomik kalkinma esik degerden yiiksek oldugunda
ise finansal geligmenin yenilikle arasinda pozitif, anlamli iliskisi oldugunu gdstermektedir. Yazara gore bu
bulgular, saglikli bir ekonomik ortamin varliginin, finansal kurumlarin yiiksek kaliteli hizmetler sunmasi ve daha
fazla yeniligi tegvik etmesi i¢in dnemli oldugunu géstermektedir.

Zhu vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, 1990-2016 yillart arasinda 50 iilkeden olusan bir paneli
kullanarak, finans sektoriindeki bir genislemenin yenilige ve yenilige dayali biiylimeye zarar verecegi hipotezini
ampirik olarak test etmiglerdir. Dogrusal bir sistem olan Genellestirilmis Momentler Yonteminden (GMM) elde
edilen sonuglar, daha yiiksek diizeyde finansal gelismeye sahip iilkelerin nispeten daha diisiik yenilik orantyla
iligkili oldugunu belirtmislerdir. Finans sektoriiniin gelismis iilkelerdeki yenilik iizerindeki olumlu etkisinin daha
kiigiik, hatta 6nemsiz oldugunu bulmuslardir.

Atsu ve Adams (2023), 1980-2019 yillar1 arasinda 29 OECD iilke verileri ile beseri sermaye ve kurumsal
kaliteyi hesaba katarak finansal kalkinma ile yenilik arasindaki iliskiyi arastirmislardir. GMM ve Tam
Degistirilmis Siradan En Kiigiik Kareler (FMOLS) tahmincilerine dayanan bulgular; ticaretin, kurumsal kalitenin,
beseri sermayenin ve finansal gelismenin yenilik faaliyetlerini destekledigini, dogrudan yabanci yatirimin ise tam
tersi etki yarattigini gosteriyor. Ayrica bulgular, finans ve yenilik arasinda dogrusal olmayan bir iligki oldugunu
gostermektedir.

3. Metodoloji
3.1. Model ve Veri Seti

Yapilan ampirik incelemede 1990 ve 2019 donem aralifina ait, verilerine erisim saglanabilen, IMF
tarafindan siniflandirilmis 17 geligsmis (Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Japonya, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvicre, Birlesik Krallik, Amerika Birlesik
Devletleri), 14 gelismekte olan (Brezilya, Bulgaristan, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Misir, Hindistan, Iran Islam
Cumhuriyeti, Meksika, Filipinler, Giiney Afrika, Tayland, Tunus, Tiirkiye) toplam 31 iilke verileri kullanilmistir.
Dengeli veri setinden olusan dérneklemde, finansal gelismenin yenilik {izerindeki etkisi panel veri analizi yapilarak
test edilmistir. Bu amagla tahmin edilen model esitlik 1°deki gibi gosterilmistir.

LPATENT;; = By + f1FD;s + B, LGDP;; + BsTRADE;; + BLHCy + BsFDI; + € €))

Modelde LPATENT, yerlesikler igin patent bagvuru sayisini; FD, finansal gelisme endeksini; LGDP, gayri
safi yurti¢i hasilay:r (2015 ABD Dolar1 cinsinden); TRADE, mal ve hizmet ihracat ve ithalatlarinin toplaminin
gayri safi yurtici hasilaya oranini ifade eden ticari agikligi; HC, iiretime dahil olan iggiicliniin bilgi, beceri gibi
degerlerinin tiimiinii gdsteren beseri sermayeyi ve FDI, dogrudan yabanci yatirimi (net girislerin gayri safi yurtigi
hasilaya oranini) gostermektedir. 8, sabit sayiy1; i, B2, B3, Ba> Bs aciklayict degiskenler igin tahmin edilecek
katsay1 parametrelerini; € ise hata terimini; i iilkeleri ve t donem araligini ifade etmektedir. LPATENT, LGDP
degiskenleri logaritmik formda; FD, TRADE, HC, FDI ise logaritmasi alinmadan (oran endeks gibi kii¢iik degerler
oldugundan dolay1) analize dahil edilmistir. Modelin bagimsiz degiskeni finansal gelismenin (FD) ve agiklayici
degiskenlerin tamaminin (LGDP, TRADE, HC ve FDI) yeniligi (LPATENT) olumlu/pozitif etkilemesi
beklenmektedir. Bu degiskenlere ait dzet bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin A¢iklamasi Degiskenin Kaynagi
LPATENT Yerlesik Kisiler Patent Bagvuru Sayisinin Logaritmasi WDI

FD Finansal Gelisme Endeksi IMF

LGDP Gayri Safi Yurtici Hasilanin Logaritmasi (sabit 2015 WDI

ABD Dolar)

TRADE Mal ve Hizmetlerde D1g Denge (GSYH'nin %'si) WDI

HC Beseri Sermaye PENN WORLD TABLE
FDI Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Girisler (GSYH'nin %'si) WDI
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Finansal gelisme ve yenilik arasindaki iliski arastirilmadan 6nce 6n bilgiler vermek igin tanimlayici
istatistik ve korelasyon analizleri yapilarak degiskenlere ait bilgilere Tablo 2°de yer verilmistir. Tablo 2°nin Panel
A kisminda verilen tanimlayict istatistik degerleri incelendiginde, LGDP degiskeninin ortalama (11.61622),
medyan (11.52833) ve minimum (10.24557) degeri diger degiskenlere gore daha yiiksektir. FDI degiskeni standart
sapmasi (6.288617) en yiiksek olan degiskendir. Toplam 930 g6zlem sayis1 mevcuttur. Tablo 2°de Panel B kisimda
ise korelasyon matrisi yer almaktadir. Korelasyon matrisi degiskenlerin birbirleri ile aralarindaki iliskiyi -1 ile +1
arasinda degerler ile gosterir. -1’e yakin degerler almasi negatif korelasyon oldugunu, 1’e yakin degerler almasi
pozitif korelasyon oldugunu, 0 olmasi ise degiskenler arasinda iligskinin olmadigini gosterir.

Tablo 2: Tamimlayici istatistik ve korelasyon matrisi

Panel A: Tammlayia istatistik

LPATENT FD LGDP TRADE HC FDI
Ortalama 3.162819 0.534521 11.61622 0.217565 2.812271 3.298817
Medyan 3.106868 0.527468 11.52833 -0.064846 2.878517 1.996170
Maksimum 5.588119 1.000000 13.29948 16.94406 3.773596 86.47915
Minimum 0.903090 0.124312 10.24557 -19.73343 1.413047 -36.14035
Std. Sapma 0.928002 0.212124 0.594489 5.335449 0.580688 6.288617
Gozlemler 930 930 930 930 930 930

Panel B: Korelasyon Matrisi

Degisken LPATENT FD LGDP TRADE HC FDI
LPATENT 1 0.64197 0.884591 0.21935 0.54236 -0.08235
FD 0.64198 1 0.63886 0.37659 0.74919 0.13099
LGDP 0.88459 0.63886 1 0.13332 0.41278 -0.05249
TRADE 0.21935 0.37659 0.13332 1 0.41098 0.11816
HC 0.54236 0.74919 0.41278 0.41098 1 0.11580
FDI -0.08235 0.13099 -0.05249 0.11816 0.11580 1

Sekil 1’de LPATENT, FD, LGDP, TRADE, HC, FDI degiskenlerinin grafiklerine yer verilmistir.
Sekil 1: Degiskenlerin Grafikleri
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3.2. Yontem

Ekonometrik analizlerde zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel veriler olmak {iizere ii¢ tiir
veriden bahsedilmektedir. Zaman serisi verileri, degisken degerlerinin giin, ay, yil, mevsim gibi zamana gore
degisim iceren verilerdir. Yatay kesit verileri, zamanin belli bir noktasinda birey, firma, sektor gibi farkli
birimlerden elde edilen verilerdir. Panel veriler ise birey, firma, iilke gibi birimlere ait yatay kesit gézlemlerinin
belli donemde bir araya getirilmesi ile elde edilen verilerdir. Panel verileri N sayida birim ve her birime karsilik
gelen T sayida gozlemden olusmaktadir. Hem birimlere hem de dénemlere dair bilgi edinmek igin panel veri
analizlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:1-3). Bu calismadaki veri seti, ¢ok sayida
iilkenin (birimin) belli bir donemine ait gézlemlerinden olusmasi nedeniyle panel veri analizi kullanilmistir.

Panel veri analizlerinde model tahmin edilmeden 6nce bir takim 6n testlerin yapilmasi gerekmektedir.
Caligmada birim ve zaman etkisinin belirlenmesi i¢in F-Testi, Breusch Pagan Lagrange Carpani (LM), Diizeltilmis
Lagrange Carpani (ALM), Olabilirlik Oran1 (LR) ve Score testlerinden yararlanilmistir. Modele hangi tahmincinin
uygun olduguna Hausman (1978) testi yapilarak karar verilmistir.

Panel veri analiz siireglerinde tahmin edilecek modele ait bazi varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir.
Bunlar; degisen varyans/heteroskedasitenin, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon gibi testlerdir. Calismada
degisen varyans i¢in Degistirilmis Wald testi; Otokorelasyon igin Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson (DW) ve Baltagi-Wu (LBI) Yerel En Iyi Degismez Otokorelasyon testleri ve birimler arasi
korelasyon i¢in ise: Breuscch-Pagan Lagrange Carpani testi, Pesaran’in testi, Friesman’in testi ve Fress’in testleri
yapilmigtir.

Caligmada olusturulan model i¢in uygulanan temel varsayim testlerinin sonuglarina gére otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyon oldugu belirlenmistir. Modelde degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon sorunlarindan en az biri varsa su iki yoldan biri kullanilmalidir. Bunlardan biri parametre
tahminlerine dokunulmadan standart hatalarin diizetilmesi (direngli standart hatalar elde edilmeli); ikincisi ise bu
sorunlar1 dikkate alan tahmincilerle model tahmin edilmesidir (Yerdelen Tatoglu 2012: 241-242). Her ii¢
varsayimdan sapmaya karsi; Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay tahmincileri daha direngli sonuglar
vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 277). Bu nedende buradaki analizlerde bu tahminciler uygulanmistir.
Asagida bu 3 tahmincinin agiklamalarina kisaca yer verilmistir.

Parks-Kmenta Tahmincisi

Panel veri modellerinde, degisen varyansla beraber korelasyonu da ele alan ilk ¢alisma 1967 yilinda Parks
tarafindan gelistirilmistir. Parks’in ¢alismasindan sonra 1986 yilinda Kmanta tarafindan, esnek genellestirilmis en
kiiciik kareler yontemi alt yapili algoritma ortaya atilmistir. Bu yontemde ilk 6nce arastirilan model en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edilmis, sonrasinda elde edilen kalintilar degisen varyans ve otokorelasyonu
hesaplamak i¢in kullanilmistir. Daha sonrasinda tekrar genellestirilmis en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilmis
ve bu durum [’lar sabit sayiya yaklasincaya kadar siirmiistiir. Ancak bu yontem daha uzun vadeli ekonometrik
panellerde iki nedenden dolay1 uygun goériilmemistir. {lk neden Beck-Katz, Parks-Kmenta yonteminin diisiik
standart hatalar iiretmesidir. ikinci neden ise T<N oldugu zaman NxN boyutlu yatay kesit kovaryans matrisini
tahmin edilemeyebilecegidir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 253).

Beck-Katz Tahmincisi

Beck Katz 1995 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmada, Parks-Kmenta tahmincisinin diisiik standart hatalar
irettigi ve T<N oldugu zaman NxN boyutlu yatay kesit kovaryans matrisini tahmin edemeyebilecegi i¢in uygun
bulmamuiglar ve PCSE (panel diizeltilmis standart hatalar1) onermislerdir (Beck Katz 1995: 645). Bu yontem kiigiik
paneller i¢in daha uygun goriilmiistiir. PCSE tahmincisinin T/N orani kii¢iikse, PCSE yonteminin tahminleri, NxN
boyutlu yatay kesit kovaryans matrisinin tahminin dogru olmayacagi sebebiyle sapmalidir. Ayrica N’nin biiyiik
olmas1 durumunda gozlem sayisi1 ve birimlere bagl korelasyon sayisi N ile artig gosterdigi igin giiglii varsayimlara
gerek duyulmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 260).

Driscoll ve Kraay Tahmincisi

Driscoll ve Kraay (1998) zaman boyutunun biiyiik oldugu zamanlarda, standart parametrik olmayan zaman
serisi kovaryans matris tahmincilerinin uzamsal ve donemsel korelasyonun direngli olabilecek sekilde
gelistirilebilecegini belirtmislerdir. Driscoll ve Kraay’in yaklasimi, Parks-Kmenta ile PCSE yaklasiminin N’nin
biiylik olma durumunda tutarli sonuglar vermeyecegi icin alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimda T ve
N’nin biiyiik olma durumunda dahi tutarli sonuglar vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 266).
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Calismadaki modelde birim ya da zaman etkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in F, LM, LR ve Score
testleri yapilmigtir. Elde edilen test sonuglarina asagida Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3: Model tercihi icin yapilan on testler

Test Istatistigi (birim) Test Istatistigi (zaman)
Testler P Degeri P Degeri
F testi 79.35 (0.000)* 79.35 (0.000)*
Breusch-Pagan Lagrange LM
Carpan1  ve  Diizeltilmis 6337.63 (0.0000)*
Lagrange Carpani Testi ALM

5548.32 (0.0000*

LR testi 1027.91(0.000)* 6337.63 (0.0000)*
Score testi 1.6e+05 (0.000)*

Not: “simgesi %1 diizeyinde anlamlili§1 temsil etmektedir.

Modelde birim ve zaman etkisinin olup olmadiginin belirlenmek amaciyla yapilan F testi sonucunda
p(0.000)<0.05; LM-ALM test sonucunda p(0.000)<0.05; LR test sonucunda p(0.000)<0.05 ve Score test
sonucunda p(0.000)<0.05 oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Model i¢in birim ve zaman etkilerinin sinandig1
F, LM, LR ve Score testlerine gore birim ve zaman etkilerinin oldugu belirlenmistir.

Analize dahil olan iilkeler i¢in olusturulan modelde sabit etkilerin mi tesadiifi etkilerin mi gecerli oldugunu
belirlemek icin Hausman testi yapilmis ve sonuca Tablo 4’de yer verilmistir. Hausman test sonucuna gore
modelde, %10 anlamlilik diizeyinde sabit etkilerin gegerli oldugu belirlenmistir.

Tablo 4: Hausman test sonucu

Testler Test Istatistigi

Hausman Testi 9.96""" (0.076)

Sonug Sabit etkiler
Not: ™" simgesi %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Sabit etkiler modelinde degisen varyans, otokorelasyon gibi durumlarla bazen de birimler arasi
korelasyonla karsilasilabilmekte ve bu durumlar modelin etkinligi engelleyebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012:
208). Olusturulan modelde temel varsayimlardan sapmanin olup olmadigi belirlemek amaciyla yapilan test
sonuglar1 Tablo 5°te verilmistir.

Tablo S: Varsayimlarin test sonuglari

Testler Test Tiirii Test Istatistigi P Degeri
Degisen Varyans Degistirilmis Wald Testi 7640.82 0.000"
Modifiye Edilmis Durbin-Watson x
Otokorelasyon (DW) 0.18280627 0.000
Baltagi-Wu (LBI) 0.29950796
Breusch-Pagan Lagrange Carpani 5186.299 0.000"
(LM)
Birimler Arast esaran’in Testi . 11.393 0.000:
Korelasyon Friedman’in Testi 100.943 0.000
0.10 (0.086)
Frees’in Testi 9.579" 0.05 (0.111)
0.01 (0.159)

Not: " simgesi %1 diizeyinde anlamlili§1 temsil etmektedir.

Tablo 5’te yer alan degisen varyans sonucuna gore Degistirilmis Wald testi P degeri %5 ten kiigiiktiir. Bu
sonu¢ degisen varyans sorununun oldugunu gostermektedir. Otokorelasyon sonuglarina incelendiginde Durbin-
Watson (DW=.26679449) ve Baltagi-Wu (LBI=.34037941) test istatistik sonu¢larinin kritik deger olan 2’den
kiiciik oldugu goriiliir. Bu sonug¢ otokorelasyon sorununun oldugunu gostermektedir. Pesaran ve Friedman
testlerine gore birimler arasi korelasyon yoktur hipotezi reddedilmis dolayisiyla birimler arasi korelasyonun
oldugu sonucuna ulasilmistir. Frees test istatistiginde %95 anlam diizeyinde kritik degerden biiyiik ise sifir hipotezi
reddedilmektedir. Model i¢in Frees=9.579> 0.1119 oldugu i¢in birimler aras1 korelasyon vardir.

Model i¢in uygulanan temel varsayim testlerinin sonuglarina gore degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon oldugu belirlenmistir. Bu {i¢ varsayimdan sapmaya karsi; Parks-Kmenta, Beck-Katz ve
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Driscoll-Kraay tahmincileri daha direngli sonuglar verdigi i¢in bu testler yapilmistir. Asagida Tablo 6’da Parks-
Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay sabit etkiler tahmincilerine gére sonuclara yer verilmistir.

Tablo 6: Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay tahmincileri (Bagimh degisken patent)

Parks-Kmenta Beck-Katz Driscoll-Kraay
Katsay1 St Z ist. P . Katsay1 St Z ist. P . | Katsay1 | St.Hata | Zist. P .
Hata Degeri Hata Degeri Degeri
FD -.1245" | .0087 | -14.17 0.000 | -.1509™ .0840 -1.80 0.073 -5407" | .1030 | -5.25 | 0.000
LGDP 1.2964° | .0106 | 121.30 | 0.000 1.2173° .0512 23.77 0.000 79117 .1002 7.89 0.000
TRADE .0013" | .0002 5.19 0.000 .00191 .0015 1.26 0.209 .0074™ .0027 2.65 0.013
HC .1522" | .0104 14.57 0.000 .19534" .0488 4.00 0.000 .5182° .0899 5.76 0.000
FDI -.0003" | .0000 -3.71 0.000 -.0005 .0004 -1.14 0.256 .0001 .0014 0.10 0918
Sabit -12.33" | 1212 | -101.72 | 0.000 -11.51° 5763 19.99 0.000 | -7.198" | .9713 | -7.41 0.000
Wald chi2(5) = 18301.24 \I;;&usﬁ?g(s) ~ (;'fg 6912 Prob > F = 0.0000
Prob>chi2 = 0.0000 Prob>chi2 =  0.0000 Wwithin R-squared = 0.3708

Not: *, ™ ve ™" simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Tablo 6’daki Parks-Kmenta esnek genellestirilmis en kiigiik kareler birimler arasi korelasyon ve
heteroskedasite sonuglarina gore; FD ile LPATENT arasinda %1 anlam diizeyinde negatif yonlii iligki oldugu
goriilmektedir. Bu bulgu, finansal gelismedeki (FD) bir birimlik artisin patent bagvuru sayist ile temsil edilen
yeniligi (LPATENT) 0,1245 birim azalttigim1 gostermektedir. Finansal gelisme ile patent sayisi arasindaki bu
negatif iliski Hsu vd. (2014), Aristizabal-Ramirez vd. (2017), Lav vd. (2018) ve Loukil (2020) gibi ¢aligmalarda
da elde edilmistir. Yine Parks-Kmenta tahminci sonuglarina gére, LGDP degiskeni ile LPATENT arasinda pozitif
iliski goriilmektedir. LGDP’deki bir birimlik artis LPATENT’i 1,2964 birim artirmaktadir. Bu bulgu literatiirdeki
calismalarla Demirtas ve Yiiksel Cakirca (2022), Rosenberg (2004), Ulkii (2004), Pecea vd. (2015) ve Taban ve
Sengiir’in (2014) ortigmektedir. TRADE ile LPATENT degiskenleri arasinda %1 anlam diizeyinde pozitif iliski
oldugu yine Tablo 6’dan izlenebilmektedir. TRADE degiskenindeki bir birimlik artis LPATENT’i 0,0013 birim
artirmaktir. Demir vd. (2013), Giir (2020) ve Uzay vd. (2012) de yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, ticari agiklikla
yenilik arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir. HC ile TRADE arasinda %1 anlam diizeyinde pozitif
iligki vardir. HC’deki bir birimlik artts LPATENT’1 0,1522 birim artirmaktadir. Beseri sermayenin yeniligi olumlu
etkiledigi seklinde yorumlanabilecek bu sonug literatiirdeki ¢aligsmalarla da [Meierrieks (2014); Diaconu ve
Popescu (2016)] benzesmektedir. FDI ve LPATENT degiskenleri arasinda negatif iliski oldugu bulgulanmistir.
FDI’deki bir birimlik artig ise LPATENT’i %1 anlam diizeyinde 0,0003 birim azaltmaktadir. Bu bulgu Giir’iin
(2020) yapmis oldugu c¢alisma ile Oortiismektedir. Modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu [Wald
chi2(5)=18301.24 ve Prob > chi2 = 0.0000] Tablo 6’dan anlasgilmaktadir.

Beck-Katz tahmin sonuglari da Tablo 6’da verilmistir. Buna gore, model bir biitlin olarak anlamlidir [Wald
chi2(5)=740,92 ve Prob > chi2 = 0.0000]. FD ile LPATENT arasinda %1 anlam diizeyinde negatif iliski
goriilmektedir. Finansal gelismedeki bir birimlik artis %10 anlam diizeyinde yeniligi 0,1509 birim azaltmaktadir.
Kontrol degiskenlerinin yenilik ile iligkisi incelendiginde su bulgulara ulasilmaktadir: (i) LGDP ve HC
degiskenlerinin %1 anlam diizeyinde LPATENT ile pozitif iliskisi vardir. (ii) TRADE ve FDI degiskenlerinin
LPATENT iizerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Driscoll-Kraay tahmincisi ile yapilan analizin bulgulari ise soyledir: (i) Bu modelde de FD ile LPATENT
arasinda %1 anlam diizeyinde negatif iliski vardir. Finansal gelisme degiskenindeki bir birimlik artis yeniligi -
0,5407 birim azaltmaktadir. (ii) LGDP, TRADE ve HC ile LPATENT arasinda anlamli pozitif iligski vardir. (iii)
FDI degiskenine ait katsay1 Beck-Katz tahmin sonuglarinda oldugu gibi burada da anlamsizdir.

5. Sonug

Yeniliklerin ortaya ¢ikmasinda yeni fikirler, icat ve yaraticilik asamalar1 6nemli olsa da bu icatlarin yenilik
olarak pazarlara, piyasalara ¢ikabilmesi i¢in Ar-Ge yatirimlarindan baslamak tizere yenilik agamasina gegilene
kadar 6nemli miktarda finansmana ihtiya¢ duyulacagi agikardir. Buradan hareketle, calismada finansal gelismenin
yenilik {izerindeki etkisi aragtirilmigtir. Bu amagla 1990-2019 yillart arasinda verilerine erisim saglanabilen 17
gelismis ve 14 gelismekte olan toplam 31 iilke i¢in finansal gelismenin yenilik tizerindeki etkisi panel veri analizi
ile test edilmisgtir.

Caligmada yapilan analizler su sekilde siralanmigtir: (i) Modelde birim ve zaman etkinin olup olmadigin
belirlemek amaciyla F-Testi, Breusch Pagan Lagrange Carpani (LM), Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM),
Olabilirlik Orani (LR) ve Score testleri yapilmistir. Bu testlerin sonucunda, modelin birim ve zaman etkisi icerdigi
sonucuna ulasilmistir. (ii) Hausman testi ile modelin sabit etkiye sahip oldugu belirlenmistir. (iii) Temel varsayim
testleri yapilmig ve sonucunda degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon oldugu belirlenmistir.
(iv) Her ii¢ varsayimdan sapmalara kars1 Parks-Kmenta, Beck-Katz ve Driscoll-Kraay tahmincileri daha direngli
sonuglar verdigi i¢in bu tahminciler uygulanmistir. Yapilan tahminler sonucunda, her ii¢ tahminciye gore, FD ile
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LPATENT arasinda negatif iliskinin oldugu belirlenmistir. Literatiiriin geneli finansal gelisme ve yenilik arasinda
pozitif iliski oldugunu belirtmesine ragmen az da olsa istatistiksel olarak anlamsiz ya da negatif iligkinin oldugunu
belirten bulgulara rastlanilmaktadir. Finansal gelisme ve yenilik arasinda Schumpeter (1934), Porter (1992), King
ve Levine (1993), Levine (2005), Tee vd. (2014), Hsu vd. (2014), Kogak (2018), Loukil (2020), Liu, vd. (2021)
gibi arastirmacilar tarafindan yapilan calismalarda pozitif iliskinin varligi; Hsu vd. (2014), Aristizabal-Ramirez
vd. (2017), Lav vd. (2018), Loukil (2020) gibi aragtirmacilar tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise negatif iliskinin
varlig1 goriilmiistiir. Negatif iliskinin varligini belirten ¢alismalarin sonuglari su sekildedir: Hsu vd. (2014) finansal
gelisme ve yenilik arasindaki iligkinin gelismekte olan iilkelerde daha belirgin oldugunu ve bu durumun mevcut
yatirimlarin yetersiz olmast ve kurumsal yonetimin zayif olmasindan kaynaklandigini belirtmislerdir. Ayrica
gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizliginden kaynakli 6zel kredi miktarinin riski artirdigini, bu sebeple
yeniliklerin azaldigint vurgulamiglardir. Aristizabal-Ramirez vd. (2017), finansal gelismenin gelismekte olan
tilkelerde bir firmanin yenilik yapma ihtimalini olumsuz etkileyebilecegini ve bu etkinin firma biiytikliigiine bagh
oldugunu; bu sonucun, sermaye ve kurumsal sistemin eksikliginden kaynakli finansal sistem tasariminin sonucu
oldugunu vurgulamiglardir. Lav vd. (2018) finansal gelisme ve yenilik arasinda dogrusal olmayan ters U seklinde
iliskinin oldugunu ve bu durumun ozellikle kurumsal kalitelerinin zayif oldugu {ilkelerde goriildiigiini
belirtmislerdir. Loukil (2020), ekonomik kalkinmanin belli bir esik degerden diisiik oldugu durumlarda finansal
gelismenin yenilik tizerinde etkisinin olmadigini, ancak ekonomik kalkinmanin esik degerden yiiksek olmasi
durumunda ise pozitif, anlaml1 iligkinin oldugunu belirtmistir. Literatiir degerlendirildiginde finansal gelisme ve
yenilik arasindaki negatif iliskinin genel olarak gelismekte olan iilkelerde goriildiigii dikkati ¢cekmektedir. Bu
durumun nedenleri olarak yatirimlarin azhigi dolayisiyla diisitk ekonomik kalkinma, kurumsal yonetimin zayif
olmasi, firmalarin genellikle kiigiik ve orta 6lgekte olmasi, dis finansmana olan bagimliligin fazla olmasi, hissedar
korumasinin ve alacakli haklarinin zayif olmasi gibi nedenlerden kaynaklandigi goriilmiistiir.

Literatiire dayanarak modele aciklayici degiskenler olarak gayri safi yurti¢i hasila (LGDP), ticari agiklik
(TRADE), beseri sermaye (HC) ve dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) eklenmistir. Modele eklenen agiklayici
degiskenlerden gayri safi yurti¢i hasila ile yenilik arasinda her ii¢ tahminciye gore pozitif iliski elde edilmistir.
Literatiir incelendiginde bu sonucun benzeri bulgulara ulasan ¢alismalar [Demirtag ve Yiiksel Cakirca (2022);
Rosenberg, (2004); Ulkii (2004); Pecea vd. (2015); Taban ve Sengiir (2014)] mevcuttur. Ticari aciklik ve yenilik
arasinda Parks-Kmenta ve Driscoll-Kraay tahmincilerine gore pozitif iligki bulunmustur. Bu sonug literatiiriin
geneli [Demir vd., (2013); Giir (2020); Uzay vd. (2012)] ile uyumludur. Beseri sermeye ile yenilik arasinda ii¢
tahminciye gore literatiire paralel [Meierrieks (2014); Diaconu ve Popescu (2016)] pozitif iliski bulunmustur.
Dogrudan yabani yatirim ve yenilik arasinda Parks-Kmenta tahmincisine gore negatif iliskinin oldugu goriiliirken;
diger iki tahminci sonuglarinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ile
yenilik arasindaki iligkinin niteligi konusunda gerek teorik gerekse ampirik ¢aligmalarda bir goriis birligi yoktur.
Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin yerel firmalar tizerinde bilgi yayilimlart ve yenilikleri arttirici rolii ile
yenilik i¢in bir katalizoér gorevi yaptigini savunanlar oldugu gibi dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla tilkedeki
artan rekabetin yerel firmalar dislayarak yenilik siireci lizerinde negatif etki olusturdugunu savunanlar da
bulunmaktadir (Garcia vd., 2013: 232-233). Giir (2020) dogrudan yabanci yatirimlar ile yenilikler arasinda negatif
iliskinin oldugunu; Atic1 Ustalar ve Sanlisoy, (2020) dogrudan yabanci yatirimlar ve yenilik arasindaki iliskinin
ekonomide yasanan soklara ve vadeye gore degisiklik gdsterecegini belirtmiglerdir.

Yapilan ¢aligmada literatiirdeki diger ¢alismalarin gogundan farkli olarak finansal gelismeyi birgok agidan
yansitabilen IMF tarafindan hazirlanmig finansal gelismislik endeksi kullanilmig ve finansal gelisme ile yenilik
arasinda mevcut literatiiriin cogunun aksine negatif yonde anlamli iligski oldugu belirlenmistir. Bu negatif iliskinin
iki sebepten kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Ilk sebep literatirde siklikla kullanilan finansal gelisme
gostergelerinin yerine farkli bir gdstergenin, finansal geligme endeksinin kullanilmis olmasidir. Diger sebep ise
yabanc1 sermayenin krizlere sebep olabilecegi diislincesinin girisimcileri yatirimdan caydirmasidir. Bu diisiincede
ozellikle 2008-2009 kiiresel finansal krizden sonraki yillarda finansal gelisme ve yenilik arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik ¢alismalarda [Ornegin Hsu vd. (2014), Aristizabal-Ramirez vd. (2017), Lav vd. (2018), Loukil
(2020)] negatif iliskiye rastlamilmasindan kaynaklanmaktadir. Burada yabanci sermayenin krizlere sebep
olabilecegi, finansal krizi azaltmak i¢in borsa ile banka bazli sektdrlerin tamamlayiciliginin gerekligi 6n plana
¢tkmaktadir. Ayni zamanda yabanci sermayenin yani sira borsa ve bankalarin sermaye yeterliliginin iyilestirilmesi
yoluyla yatirimeilara giiven vermesi de yenilikleri pozitif yonde etkileyecegi diisiiniilmektedir. Bunun i¢in devletin
finansal piyasalarda giiveni artirmaya yonelik politikalar gelistirmesi, siirekli reformlar gerceklestirmesi,
diizenleyici ortami gii¢lendirmesi, yani kurumsal kaliteyi artirmasi gereklidir. Boylece kaynaklarin yanlis tahsisi
azalabilecek, sermaye kullanimi artacak, kredi kisitlamalar1 ortadan kalkacak ve yolsuzluk en aza inecektir. Sonug
olarak finansal gelisme; diizenleyici ortam kalitesinin ve hiikiimet etkinliginin yiiksek oldugu bir ortamda
gerceklesir. Ayrica hisse senedi piyasasinin ve kredi piyasasinin gelisimi finansal gelismeyi tegvik ederek yeniligi
onemli Ol¢lide motive etmesi beklenir. Finansal geligmenin yenilikleri artirmasi i¢in hiikiimetlerin; tasarruf
sahiplerini ve yatirimcilart giivende hissettirecek politikalar (hisse sahiplerini korumak, alacakli haklarini
korumak, tilke kalkinmasina katki saglamak vb. gibi) hazirlayarak uygun kosullar1 olusturmalar1 gerekmektedir.
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flerleyen donemlerde calisma geligmis, gelismekte olan iilke ayrimi yapilarak ve finansal geligmisligin
kurumlar ve piyasalar acisindan ayrimi yapilarak incelenecektir. Boylece literatiire daha fazla katki saglayacagi
diistiniilmektedir.
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