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INOVASYON ILE FINANSAL GELISME ARASINDAKI
ILISKi: TURKIYE iCIN ASIMETRIK NEDENSELLIK
YAKLASIMINDAN KANITLAR

Aycan CAN?!
Ugur CINAR?

Ozet

Inovasyon ve finansal gelisme arasindaki iliskiye dair literatiir son yillarda giderek
artan bir ilgi gormektedir. Bu ¢alisma, 1985-2021 dénemi igin Tiirkiye 'de inovasyon ve
finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisini inceleyerek literatiire katki saglamayt
amaclamaktadir. Bu dogrultuda calismanin metodolojisi iki asamadan olusmaktadur. Ilk
olarak degiskenlerin duraganlik seviyeleri arastirilmaktadwr. Birim kok iceren bir yapiya
sahip olan serilerin varyansi zamana bagl olarak degisim gostermesi nedeniyle oncelikle
serilerin duraganliklart ADF ve ZA birim kok testleriyle incelenerek farki alinan
degiskenlerin duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Metodolojinin ikinci kisminda ise
Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik testi ile degiskenler arasindaki hem simetrik hem de
asimetrik nedensellik iliskisi belirlenmektedir. Elde edilen sonuglara gére, %5 onem
diizeyinde finansal gelismenin pozitif soklarindan inovasyonun pozitif soklarina dogru tek
yonlii nedenselligin varlig tespit edilmektedir. Ancak degiskenlerin negatif soklart arasinda
nedenselligin bulunduguna dair bir kanita rastlanmamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin
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sonuglari, Tiirkiye'de finansal gelisme ile inovasyon iliskisi hakkinda politika onerileri
sunabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Inovasyon, Tiirkiye.

THE RELATIONSHIP BETWEEN INNOVATION AND
FINANCIAL DEVELOPMENT: EVIDENCE FROM
ASYMMETRIC CAUSALITY APPROACH FOR TURKEY

Abstract

The literature on the relationship between innovation and financial development has
attracted increasing attention in recent years. This study aims to contribute to the literature
by analyzing the causality relationship between innovation and financial development in
Turkey for the period 1985-2021. Accordingly, the methodology of the study consists of two
stages. First, the stationarity levels of the variables are investigated. Since the variance of
the series, which have a unit root structure, changes over time, the stationarity of the series
is first examined with ADF and ZA unit root tests and it is determined that the variables that
are differenced become stationary. In the second part of the methodology, both symmetric
and asymmetric causality relationship between the variables is determined by Hacker and
Hatemi-J (2012) causality test. According to the results obtained, at 5% significance level,
there is unidirectional causality from positive shocks of financial development to positive
shocks of innovation. However, there is no evidence of causality between the negative shocks
of the variables. Accordingly, the results of this study may provide policy recommendations
on the relationship between financial development and innovation in Turkey.

Keywords: Financial Development, Innovation, Turkey.
GIRIS

Inovasyon, bir iilkenin uzun vadeli ekonomik biiyiimesini
stirdiirebilmesi ve rekabet avantaji elde edebilmesi icin hayati 6nem tasir
(Solow, 1957). Fakat inovasyonu tesvik etmek ve gelistirmek oldukg¢a zordur.
Holmstrom'un (1989) belirttigi gibi, tim inovasyon siireci sadece uzun,
kendine 6zgii ve Ongoriilemez degil ayn1 zamanda cok yiiksek bir basarisizlik
olasilig1 da igermektedir. Bu nedenle, inovasyonun etkin bir sekilde tesvik
edilmesi; finansman maliyetlerinin azaltilmasi, kit kaynaklarin verimli
tahsisi, yenilik¢i projelerin dogru degerlendirilmesi, riskin yonetilmesi ve
yoneticilerin izlenmesi acisindan kritik 6neme sahiptir. Bu siire¢lerin etkin

isleyebilmesi ise iyi ¢alisan finansal piyasalarin varligini1 gerektirir (Hsu vd.,
2014).

1912 yilinda Amerikali ekonomist Schumpeter, bir oncili olarak,
teknolojik yenilik ve ekonomik kalkinma siirecinde ¢esitli finansal faktorlerin
olumlu etkisini ilk kez ortaya ¢ikarmistir. Schumpeter (1912), bazi1 gelismis
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ve gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarini incelemis ve hisse senedi
piyasasi nispeten gelismis oldugunda, gelisiminin inovasyon verimliliginin
tyilestirilmesine yardimci oldugunu bulmustur (Trabelsi ve Shiri, 2011).
Finansal gelisme ve inovasyon verimliligi arasindaki iligkiyi incelerken,
finansal riskin ikisi arasindaki iliskiyi olumlu yonde etkileyebilecegine
inanarak finansal risk olgusunu da ortaya koymustur (Chowdhury ve Maung,
2012). Bilgi asimetrisi durumlarinda ise, finansman kurumlarinin yanlis
kararlar verebilecegini, bunun da kaynak tahsisinde basarisizliklara ve
inovasyon verimliliginde diisiise yol agabilecegini ifade etmektedir.

Ozellikle bankalarmn ve diger finansal kurumlarmn kurumsal yenilik
stirecinde oynadig1 6nemli role dikkat ¢ekmistir. Finansal gelisme, inovasyon
faaliyetlerini desteklemeye devam ettik¢e teknolojik inovasyon yetenekleri
de istikrarli bir sekilde gelisecektir (Nanda ve Nicholas, 2014). Ayrica
bankacilik sistemlerinin gelisiminin teknolojik inovasyon seviyesinin
iyilesmesine katkida bulundugu ampirik analizlerle dogrulanmistir. Ote
yandan, bankalarin yerel inovasyon faaliyetleri tizerinde énemli bir olumlu
etkisi oldugu tespit edilmistir (Hsu vd., 2014).

Ancak, yatirim yaparken 6nemli riskler olmasina ragmen, saglam bir
finansal sistem ve piyasa mekanizmasinin denetleyici ve tesvik edici islevler
uygulayarak yatirim risklerini azaltabilecegini de tespit etmistir. Bu nedenle,
saglam bir finansal piyasada finansal risk azalir ve finansal gelisim inovasyon
verimliliginin artmasini tesvik edebilir (Ang, 2010). Dolayisiyla teknolojik
inovasyon faaliyetlerini desteklemek icin yalnizca finansal kurumlara
giivenmenin yeterli olmadigini ortaya koymustur. Diger taraftan teknolojik
inovasyon faaliyetlerini artirmak i¢in hiikiimetler, inovasyon faaliyetlerine
koruma saglamak ve boylece inovasyon kuruluslarinin motivasyonunu
artirmak i¢in miilkiyet haklar1 sistemleri gibi teknolojik inovasyonla ilgili
bazi sistemler de kurmalidir (Hussinger, 2008). Baz1 arastirmacilar, devlet
tarafindan saglanan Ar-Ge yatiriminin isletmelerin Ar-Ge'ye verdigi onemi
artirabilecegini ve inovasyon verimliligini gelistirebilecegini bulmuslardir.
Bu nedenle, hiikiimet teknolojik inovasyon faaliyetlerinde de énemli bir rol
oynamaktadir (L1, 2024).

Bu caligma, 1985-2021 doneminde Tiirkiye’de finansal gelisme ile
inovasyon arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmaktadir. Calismanin
metodolojisi iki asamadan olusmaktadir. Ilk olarak degiskenlerin duraganlik
seviyeleri arastirilmaktadir. Birim kok iceren bir yapiya sahip olan serilerin
varyanst zamana bagli olarak de8isim gOstermesi nedeniyle Oncelikle
serilerin birim kok igerip igermedikleri ADF ve serilerin tek kirllma
ongorerek kirilma doneminin modelde i¢sel olarak belirlendigi ZA birim kok
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testleriyle incelenmistir. Farki alinan degiskenlerin ise bu testlerle duragan
hale geldikleri tespit edilmistir. Metodolojinin ikinci kisminda ise, Hacker ve
Hatemi-J (2012) nedensellik testi ile degiskenler arasindaki hem simetrik hem
de asimetrik nedensellik iliskisi belirlenmektedir. Elde edilen sonuglar,
finansal gelismenin pozitif soklarindan inovasyonun pozitif soklarina dogru
tek yonli nedenselligin varligint tespit etmektedir. Ancak degiskenlerin
negatif soklar1 arasinda nedenselligin bulunduguna dair bir kanita
rastlanmamaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma, Tiirkiye’de finansal gelisme ile
inovasyon arasindaki iligki hakkinda politika Onerileri sunarak gelecek
calismalar i¢in literatiire katki1 saglamamay1 amaglamaktadir.

LITERATUR

Literatiirde inovasyonu etkileyen faktorlere yonelik bir¢ok ¢alisma
yer almaktadir. Bunlardan Jang vd. (2016) siyasi kisitlamalarin, Wu vd.
(2017) ticari agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlarin, Teslenko vd. (2021)
beseri sermayenin, Baris (2022) ekonomik politika belirsizliginin inovasyon
tizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Ancak finansal gelisme ile inovasyon
arasindaki iligkiyi arastiran yeterince ¢alisma bulunmamaktadir. Konu ile
ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilar1 asagida yer almaktadir.

Hsu vd. (2014) 32 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in finansal
piyasa gelisiminin teknolojik inovasyonu nasil etkiledigini arastirmaktadir.
Sabit etkiler yoOnteminin kullanildigi arastirmada finansal gelisme
gostergelerinden hisse senedi piyasasinin gelisimi inovasyonu tesvik ederken
kredi piyasalarindaki gelismenin inovasyonu engelledigi bulgusuna
ulagmaktadir.

Meierrieks (2014) 1993-2008 yillar1 arasinda 51 iilke i¢in Driscoll-
Kray yontemini kullanarak finansal gelisme ile inovasyon arasindaki iliskiyi
aragtirmaktadir. Ampirik bulgular finansal gelismenin inovasyon iizerinde
pozitif bir etki yarattigin1 gdstermektedir.

Tee vd. (2014) Dogu Asya iilkeleri icin 1998-2009 doneminde
inovasyonun tesvik edilmesinde finansal gelismenin roliinii arastirmaktadir.
Sonuglar finansal sektor biiylikliigi ile banka ve borsa faaliyetlerinin
inovasyon iizerinde 6nemli ve olumlu roller oynadigini belirtmektedir.

Zhao (2016) Cin i¢in 2003-2014 doneminde finansal gelisim ile
inovasyon arasindaki iliskiyi hem {iilke geneli hem de bolgesel olarak ele
almaktadir. Bulgulara goére finansal gelisme gostergesi olarak belirlenen
finansal aracilik sistemlerindeki gelisim inovasyonu en fazla bat1 bolgesinde
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arttirmaktadir. Ayrica iilke geneli i¢in yapilan analizde finansal gelisimin
inovasyonu pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Bal vd. (2017) 28 OECD iilkesinde inovasyonun gelisiminde finansal
sistemin 6nemi incelenmektedir. GMM yontemi kullanilarak yapilan analizde
2003-2014 donemi ele alinmaktadir. Sonuglar finansal gelisme gostergesi
olarak belirlenen 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerde meydana gelen bir
artisin inovasyonu pozitif olarak etkiledigini ifade etmektedir.

Isik (2017) 1995 ile 2015 yillart arasinda G-20 {ilkeleri i¢in finansal
gelisme-inovasyon iliskisini incelemektedir. Panel DOLS ydnteminden
yararlanilan ¢aligmada uzun dénemde finansal gelismenin inovasyonu pozitif
olarak etkilyen bi faktor oldugu belirlenmektedir.

Ho vd. (2018) Finansal gelismenin inovasyon iizerindeki etkisini
arastirmak i¢in 74 iilke tercih etmektedir. 1970-2010 doénemi i¢in yapilan
analiz sonucunda elde edilen bulguya gore finansal piyasa derinlesmesi,
siyasi kurumlarin demokratik olmasi durumunda inovasyonu arttiric1 etki
yaratmaktadir.

Kocak (2018) Tiirkiye icin inovasyonun temel belirleyicilerini
incelemek amaciyla 1994-2014 donemini ele almaktadir. DOLS yo6ntemi
kullanilarak inovasyonun iizerinde finansal geligmenin yani sira ticari agiklik,
beseri sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi arastirilmaktadir.
Ampirik sonuglar uzun donemde finansal gelismenin inovasyon iizerinde
pozitif ve dnemli bir etki yarattigini kanitlamaktadir.

Law vd. (2018) 75 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in finansal
gelisme-inovasyon iligkisini incelemektedir. Segili lilke grubu i¢in 1996-2010
donemi GMM yontemi ile analiz edilmektedir. Calismanin bulgularina gore
yuksek kurumsal kaliteye sahip lilkelerde s6z konusu degiskenler arasinda
ters U iligkisi gecerli olmaktadir. Bu durum finansal gelismenin inovasyonu
belirli bir diizeye kadar pozitif daha sonra ise negatif etkiledigini ima
etmektedir.

Kiling vd. (2020) AB tiyesi tlkeler ve Tiirkiye i¢in finansal gelisme
ile inovasyon arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. Panel FMOLS ve Panel
DOLS yontemleri kullanilan ¢alismada finansal gelisme gostergesi olarak
belirlenen 6zel sektdre verilen yurtici kredilerin uzun dénemde inovasyonu
tesvik ettigi belirlenmektedir. Ayrica finansal gelismeden inovasyona dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmektedir.

Zhu vd. (2020) Secilmis 50 ilke i¢in 1990-2016 doneminde
inovasyonun belirleyicilerini aragtirmaktadir. GMM yo6nteminin kullanildig1
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calismada orta-yiiksek gelirli iilkeler ile diisiik finansal gelismislik diizeyine
sahip iilkelerde 06zel sektore verilen kredilerin inovasyonu arttirdigi
anlasilmaktadir. Yiiksek gelirli ve yiiksek finansal gelisime sahip iilkelerde
ise istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasilmamaktadir.

Liu vd. (2021) 2003-2015 yillar1 arasinda Cin'deki 31 sehirden alinan
panel verileri kullanilarak yapilan arastirma, kirsal finansal kalkinmanin
tarimsal  teknoloji  inovasyonu  iizerindeki  etkisini  incelemeyi
hedeflemektedir. Bulgular finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan kirsal
finansal 6lcek ve kirsal finansal verimlilik degiskenlerinin tarimsal teknoloji
inovasyonu {lizerinde onemli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Lvvd. (2021) Cin’in 31 sehri i¢in 2003-2017 doneminde inovasyonun
belirleyicilerini  incelemektedir. S6z  konusu  degiskenin  temel
belirleyicilerinden biri olan finansal gelisme; finansal yapi, finansal 6l¢ek ve
finansal verimlilik ile temsil edilmektedir. ki asamali GMM metodolojisinin
yer aldig1 calismada finansal 6lgek ve finansal verimlilik inovasyonu pozitif
etkilerken, finansal yap1 negatif etkilemektedir.

Mtar ve Belazreg (2021) 2002-2016 yillar1 arasinda 27 OECD iilkesi
icin finansal gelisme ile inovasyon arasindaki iligkiyi arastirmaktadir.
Regresyon analizi sonuglarma gére ABD, Izlanda, Portekiz ve Isvigre’de
finansal gelisme inovasyonu pozitif etkilerken, Irlanda, Liiksemburg ve
Tiirkiye’de negatif etkilemektedir. Diger taraftan ABD, Irlanda, izlanda,
Liiksemburg, Isveg, Isvicre ve Tiirkiye’de finansal gelismeden inovasyona
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.

Wang ve Huang (2021) 1996-2015 dénemi igin 59 iilkede finansal
yapinin inovasyon lizerindeki etkisini incelemektedir. Calisma, ekonomik
kalkinmanin farkli agamalarinda inovasyonda meydana gelen degisimlere
odaklanmaktadir. Elde edilen sonuglara gore finansal yapmin daha diisiik
ekonomik kalkinma diizeylerinde inovasyon iizerinde 6énemli bir etkisinin
olmadigin1 ancak daha yiiksek ekonomik kalkinma diizeylerinde piyasa
tabanli finansal yapinin sektdrde inovasyonu Onemli olgiide tesvik ettigi
anlasilmaktadir.

1. DATA VE METODOLOJi

Calismada Tirkiye icin 1985-2021 doneminde finansal gelisme ile
inovasyon arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmaktadir. Arastirma
doneminin belirlenmesinde inovasyon degiskeninin veri kisitt etkili

2

olmaktadir. Analizde kullanilan degiskenlerden ‘‘ino’”> inovasyon
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degiskenini, ‘‘fd”> ise finansal gelismeyi ifade etmektedir. inovasyon
degiskeni patent sayisi (yerlesikler ve yerlesik olmayanlarin toplami) ile
temsil edilirken, bankalarin 6zel sektore sagladigi yurtici kredilerin GSYH
icindeki pay1 finansal gelisme gostergesi olarak kullanilmaktadir. Her iki
degisken de Diinya Bankasi veri tabanindan temin edilmektedir. Ayrica
degiskenlerin dogal logaritmas1 alinarak analize dahil edilmektedir.

Calismanin metodolojisi iki asamadan olusmaktadir. Ilk olarak ADF
ve Zivot-Andrews (1992) birim kok testleri kullanilarak degiskenlerin
duraganlik seviyeleri arastiriimaktadir. Ikinci asamada ise Hacker ve Hatemi-
J (2012)’ye ait asimetrik nedensellik testi yardimiyla seriler arasindaki
nedensellik iligkisi tespit edilmektedir. Calismada hem geleneksel hem de
yapisal kirtlmali birim kok testlerinin kullanilmasi, degiskenlerin duraganlik
mertebelerini belirlemede daha saglam ve tutarli sonuglar elde edilmesine
yardimct olmaktadir. Bununla birlikte iki zaman serisi arasinda goriiniiste
iliski olmamasina ragmen sakli bir iliski bulunabilmektedir. Bu sakl iligkinin
tespit edilmesi serilerin bilesenleri arasindaki asimetrinin dikkate alinmasi ile
miimkiindiir. Bu nedenle ¢alismada kullanilan asimetrik nedensellik testi
seriler arasindaki iligki hakkinda ayrintili bilgiler elde edilmesini
saglamaktadir.

Birim kok iceren bir yapiya sahip olan serilerin varyansi zamana bagh
olarak degisim gostermesi nedeniyle oncelikle serilerin duraganliklar: test
edilmektedir. Dickey ve Fuller (1981) serilerin birim kok smamasini
gerceklestirmek amaciyla degiskenin gecikmeli degerlerinin modele
eklendigi bir yontem gelistirmektedir. Gecikmesi Arttirilmis Dickey-Fuller
(ADF) olarak adlandirilan bu yontemin sabit terimli ve trendli modeli (1)
numarali denklemde gosterilmektedir:

K
AY, =a+ B +pY1 + Z(ﬁth—i)
i=1
+ & (D

Yukaridaki denklemden elde edilen ‘‘tau’’ istatistigi Mac-Kinnon
tablo degerleri ile karsilastirilarak degiskenlerin birim kok durumu
stnanmaktadir.

Ancak pek cok faktor tarafindan etkilenebilen iktisadi degiskenlerde
meydana gelen yapisal degisimlerin ihmal edilmesi, hatali sonuglara yol
acabilmektedir. Bu sorun Zivot-Andrews (1992) birim kok testinde yapisal
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degisimlerin igsel olarak belirlenmesi ile giderilmektedir. Testin egimdeki
kirilmay1 iceren modeli (2) numarali denklemde ifade edilmektedir:

k

=1
+ & (2)
Yukaridaki denklemde DT(X)Z(t _OTA digeﬁ ;uzjim da)

(2) numarali denklemde kirilma noktasi belirlendikten sonra
hesaplanan t istatistigi Zivot-Andrews kritik degerleri ile stnanmaktadir. Bu t
istatistiginin mutlak degerce kritik degerlerden kiiciik olmasi durumunda
serinin birim kok igerdigini ifade eden temel hipotez reddedilemez. Ancak t
istatistigi  kritik degerlerden mutlak degerce biiylik ise temel hipotez
reddedilmektedir.

Metodolojinin ikinci kisminda Hacker ve Hatemi-J (2012) nedensellik
testi ile degiskenler arasindaki hem simetrik hem de asimetrik nedensellik
iliskisi belirlenmektedir. Granger ve Yoon (2002) esbiitiinlesme analizinde
degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 arasindaki iligkinin degiskenler
arasindaki iligkiden farklilik gdosterebilecegini savunmaktadir. Hacker ve
Hatemi-J (2012) bu diisiinceden hareketle asimetrik nedensellik analizini
literatiire kazandirmaktadir.

Pozitif ve negatif soklarina ayrilmis Yir ve Yzt serileri arasindaki
nedensellik analizinin test edildigi varsayimi altinda (3) ve (4) numarali
denklemleri yazmak miimkiindiir:

Yie = Yie—q + &1t

+ i &1 3)
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Yor =Y 1+ &t

+ i &5 4)

Yukaridaki denklemlerden yola ¢ikarak Y;* degiskeninin (Y;, Y5})
ikilisine esit oldugu varsayimi altinda nedensellik iligkisi sinanmaktadir.
Bunun i¢in (5) numarali denklemde gosterildigi lizere p gecikmeli Vektor
Otoregresif (VAR) modeli kullanilmaktadir.

Yt+ =a + Alyttl + o + Apr+_1
+&f (5)

Yukaridaki denklemde a: 2x1 boyutunda sabit degiskeni, &;: hata
terimi vektoriinii, Ar: bilgi kriterleri kullanilarak gecikme uzunlugu belirlenen
2x2 boyutunda ve r mertebesindeki parametre matrisidir.

Analizde nedenselligin olmadigini ifade eden temel hipotez Wald test
istatistigi ~ yardimiyla  sinanarak  nedenselligin  varligt  ve  yonii
belirlenmektedir.

2. BULGULAR

Degiskenlerin  duraganliklarina iliskin  sonuglar Tablo 1’de
gosterilmektedir. Tablo 1’in Panel-A kisminda degiskenlerin diizey degerleri
yer almaktadir. Buna gére hem ADF hem de ZA birim kok testinde
degiskenlerin diizey degerleri birim kok igermektedir. Tablo 1’in Panel-B
kisminda ise farki alinan degiskenlerin bulgulari sunulmaktadir. Burada ise
her iki birim kok testi sonucu da farki aliman degiskenlerin duragan hale
geldiklerini kanitlamaktadir. Bu durum inovasyon ve finansal gelisme
degiskenlerinin biitiinlesme derecesinin I(1) oldugunu belirtmektedir.
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Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF ZA
Degiskenler t-stat. t- stat. ?;feak
Panel A: Diizey Degerleri
Inino -2.723 -3.412 2006
Infd -1.586 -2.530 2000

Panel B: Fark Degerleri
Alnino -4.545 -4.556" 2003
Alnfd -4.695 -5.146™" 2011

Not: *** ve ** sirastyla %1, %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

*kk

*kKk

Tablo 2°de ise nedensellik iligkisinin belirlenmesinde gerekli olan bir
diger sonu¢ yer almaktadir. VAR model sonuglarmma gore tiim bilgi
kriterlerinde inovasyon ile finansal gelismenin optimal gecikmesi 1 olarak
goriilmektedir.

Tablo 2: Uygun Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri (VAR)

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.0580 2.8291 29198 2.8596

1 130.1591°  0.0009° 1.2671" 0.9950° 1.1755"
2 54121 0.0010 -1.2179 -0.7644 -1.0653
3 2.5784 0.0011 -1.0747 -0.4398 -0.8611
4 5.1384 0.0012 -1.0463 -0.2301 -0.7717

Inovasyon ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisine dair
sonuclar Tablo 3’te sunulmaktadir. Tablo 3’{in Panel-A kisminda iki degisken
arasindaki simetrik nedensellik bulgular1 yer almaktadir. Buna gore iki
degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligin varlig1 soz
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konusu degildir. Tablo 3’lin Panel-B kisminda ise degiskenler arasindaki
asimetrik nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Buradaki sonuglara gore %5
onem diizeyinde finansal gelismenin pozitif soklarindan inovasyonun pozitif
soklarma dogru tek yonlii nedenselligin varligi tespit edilmektedir. Elde
edilen bulgumuz King ve Levine (1993), Morales (2003), Aghion vd. (2012)
ile Mtar ve Belazreg (2021) goriislerini desteklemektedir. Buna gore finans
sektoriindeki pozitif gelismeler, yiiksek biitce gereksinimleri igeren
inovasyon faaliyetlerine yapilacak yatirimlarin islem maliyetlerini ve
risklerini azaltmakta ve firmalarin kredilere ve fonlara erisimini
kolaylastirmaktadir. Bdylece finansal gelisimdeki pozitif gelismeler
inovasyonun faaliyetlerindeki artisa neden olmaktadir.

Diger taraftan finansal gelisimin negatif soklarindan inovasyonun
negatif soklarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilememektedir. Bu sonug
finansal piyasalardaki bilgi asimetrisi kavramiyla ortiismektedir. Yigitbas
(2015) ile Timur ve Giinay (2022)’ya gore; kredi kuruluslari, kredi talep eden
misteriler arasinda bir tercihte bulunmaktadir. Ancak miisteri ile ilgili yeterli
bilgiye sahip olunamamasi durumunda kredi kullandirma karari
etkilenmektedir. Bu durum iyi nitelikli isletme projeleri yerine koti
nitelikteki projelerin tercih edilmesine neden olmaktadir. Ayrica kredi
iliskisinde borglu olan tarafin borcunu 6dememesi durumunda mali yiikiin
biiyiik bir boliimii kredi arz edenlere yiiklenmektedir. Sonug olarak finansal
gerileme kredi arz edenlerin kredi talep edenlere kredi saglamamasina yol
acabilir. Bu durum finansal gelismenin negatif soklarindan inovasyonun
negatif soklarina dogru nedensellik iligkisinin bulunmamasini saglayabilir.
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Tablo 3: Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotezler W-ist. Onyiikleme Kritik
Degerleri

%10 | %5 %1

Panel A: Simetrik Nedensellik iliskisi

Infd ==> Inino 0.612 | 3.101 | 4.677 | 9.525
Inino ==> Infd 1.301 | 2.817 | 4.232 | 7.828
Panel B: Asimetrik Nedensellik Iliskisi

Infd®) ==> Inino® 8.551"" | 3.052 | 4.522 | 8.818
Inino™ ==> Infd*) 0.001 | 2.936 | 4.341 | 8.247
Infd®) ==> Inino® 0.777 | 2.702 | 5.037 | 13.852
Inino® ==> Infd®) 0.142 | 2.914 | 4.821 | 11.387

Not: ** ifadesi %5 diizeyinde anlamlilig1 belirtmektedir. Analiz sonuglari
10.000 o6nyiikleme ile elde edilmektedir.

SONUC

Bu calisma, Tiirkiye’de 1985-2021 yillar arasinda finansal gelisme ve
inovasyon iligkisini aragtirmay1 amacglamaktadir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, %5 onem diizeyinde finansal gelismenin pozitif soklarindan
inovasyonun pozitif soklarna dogru tek yonlii nedenselligin varli1 tespit
edilmektedir. Ancak degiskenlerin negatif soklari arasinda nedenselligin
bulunduguna dair bir kanita rastlanmamaktadir. Bu bulgular Acheampong
(2018)’in sonuglartyla da ortiismektedir.

Sonu¢ olarak, inovasyonun tesvik edilmesinin tiim diinya
ekonomilerinde 6nemli bir konu haline geldigini belirtmek gerekir. Bu
dogrultuda Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelerde finansal
gelisimi destekleyen bilesenlerden biri inovasyondur. Ozel sektdre verilen
kredi hacminin GSYIH igindeki oranmin artmasi iilkelerin yenilik
stire¢lerinin Oniiniin acilmasina ve gelismislik derecesinin yiikselmesine katk1
saglamaktadir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de finansal gelismenin
inovasyon kabiliyetlerini etkiledigini gostermektedir. Genel olarak finansin
inovasyon i¢in 6nemli oldugu bilinmektedir ve firmalarin inovatif faaliyetleri
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i¢in daha ¢ok i¢ fonlarina glivendikleri, ancak bunun genellikle sinirli oldugu
da kabul edilmektedir. i¢ fonlar1 artirmak icin gerekli olan dis fonlar da
cogunlukla mevcut degildir. Cornaggia vd. (2015)’in belirttigi gibi,
geleneksel finansal sistemin inovasyon iizerinde oynadigi kolaylastirici roliin
cogunlukla risk ve belirsizlik endiseleri nedeniyle sinirli oldugunu agiklayan
bu durum sasirtict degildir. Ote yandan calismanim sonuglari, Tiirkiye’de
finansal gelisme ile inovasyon iliskisi hakkinda politika 6nerileri sunarak
gelecek calismalar igin literatiire katki saglamaktadir. Bu nedenle ¢alismanin
temel tavsiyesi, beseri sermaye gelisimini derinlestirmek, riski azaltmak i¢in
elverisli bir kurumsal ortam yaratmak ve finansal sistemi yeniligi tesvik
edecek sekilde iyilestirerek inovasyonun gelismesini saglamaktir.
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