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Abstract

Finance-growth nexus is a very known topic in the finance literature and most of the studies confirmed the
finance-led growth hypothesis for all developed and developing countries. On the other hand, numerous studies
investigated the impact of innovation on economic growth and found a substantial effect of the innovation.
Especially for the last two decades almost every study agreed on the positive impact of financial development and
innovation on growth. Besides various innovation-based growth models indicated that financial development is
one of the main promoter of innovation-based economy. Financial development affects the efficiency of the market
or the firm and this increases the innovation capacity. Despite this, only few studies focused on the relation of
financial development and innovation. The main purpose of this study is to analyze the relationship between the
financial development and innovation for selected OECD countries. Especially this study highlighted the changing
role of the financial markets to promote the innovative activity of OECD countries. For this purpose, ARDL model
employed to analyze the nexus between the financial development and innovation. The empirical findings of this
study provided more knowledge to implement more effective policies to policymakers.

1 Giris

Inovasyon; kiiresel sorunlarin ¢6ziilmesine yardimei olan, verimliligi artirici hizmetleri gelistiren, yeni tiretim
teknikleri gelistiren, yeni istihdam olanaklar1 saglayan, insanlarn yasam kalitelerini artiran, yeni teknolojileri ve
yeni {irtinleri beraberinde getiren ve bu ozellikleriyle ekonomik bilyiime siirecine ciddi katkilar saglayan énemli
bir faktordiir (Isik ve Kiling,2016). Inovasyon, sadece iilkelerin gelisimi ve biiyiimesi igin degil, faaliyet
gosterdikleri sektorde rekabet giiclerini ve biiyiimelerini siirdiirmeyi hedefleyen firmalar i¢in de anahtar faktor
haline gelmistir. Bu nedenle inovasyon, hem mikro hem de makro yonden ekonomide 6nemli bir kavram
olmaktadir. Son yillarda artan teknolojik gelismelere paralel olarak toplumlar hizli tiiketim kiiltiiriine sahip
olmakta, bu da pazarda faaliyet siirdiirmekte olanlar icin 6nemli inovasyonlar gerektirmektedir. Modern
ekonomide inovasyon, deger yaratma, biiyiime ve istihdam icin 6nemlidir ve inovasyon siiregleri, kurumsal,

bolgesel ve ulusal diizeyde gergeklesir. inovasyon, yeni isletmelerin yani sira mevcut isletmelerin rekabet giiciiniin
artmasina da yol acacaktir (Isik ve Kiling,2016).

20. yuzyilin baslarinda inovasyonun c¢ogunlukla reel sektor ile iligkili oldugu diisiiniilmiis ve bu diisiince
Schumpeter tarafindan eserlerinde oncitil hale getirilmistir. Schumpeter, ekonomik biiyiime ve teknolojik
inovasyon i¢in finansin énemli oldugunu vurgulamistir. Bununla birlikte, yenilik sadece reel sektérdeki olusumu
ile smirl kalmamakla birlikte, finansal piyasalarda da gerceklesen yeniliklere atifta bulunarak, "finansal
inovasyon" olarak adlandirilan finansal sektorde de 6nemli bir yere sahip olmustur (Hergtiner, 2015)

Ekonomik ve teknolojik ilerlemenin tegvik edilmesi i¢in iyi bir finansal sistemin olmasi gerektigi uzun zamandir
tartisilan bir konu olmustur. Finansal gelisme, bilgi ve islem maliyetlerini diisiirerek ekonomik biiyiimeyi
arttirmaktadir. Modern finansal kalkinma teorisinde finansal gelisme, daha iyi bir finansal hizmet sunabilen ve
teknik yeniligi saglayabilen inovasyonu tesvik etmektedir.

Finansal sistemin inavasyon aktiviteleri ve ekonomik gelismeyi nasil etkiledigine baktigimizda; finansal aracilar
(ornegin, bankalar) piyasadaki kusurlarin varlig1 nedeniyle ortaya ¢ikar ve gelisir (yani milkemmel bilgi eksikligi
ve kusursuz rekabet). Bu durum, bilgi edinme, mal ve hizmet aligverisi ve sozlesmelerin uygulanmasi gibi iglem
maliyetlerini yaratmaktadir. Finansal sektor (diger bir deyisle, mali aracilik alaninda uzmanlasmis olan tiim
kurumlarin toplami), bu pazarin kusurlarini azaltmaya veya asmaya yardimct olan belirli finansal hizmetleri saglar
ve boylece islem maliyetlerini diisiiriir. Sonunda, finansal araciligin ortaya ¢ikisi ve gelisimi, finansal pazarlar
olmaksizin bir diinya karsisinda daha verimli ekonomik sonuglara katkida bulunmaktadir. Yenilik¢i (girisimci)
faaliyet, finansal arabulucularin faaliyetleri ve belirli finansal hizmetlerin saglanmasiyla daha yenilik¢i bir
faaliyete yonlendirilebilen belirli pazar kusurlari ve islem maliyetleriyle iliskilendirilmektedir (Meierrieks, 2014).

Bu calismanin temel amaci, OECD f{ilkelerinde finansal bitytime ve inovasyon iligkisini ve bu iliskinin yoniinii
ve boyutunu ortaya ¢ikarmaktir. Bu amagla 6ncelikle finansal biiylime ve inovasyon arasindaki iliski, yapilmig
olan galismalar da ozetlenerek teorik olarak ortaya konulmus, daha sonra ARDL modeli kullanilarak finansal
biiyiime ve inovasyon arasindaki iliski analiz edilmistir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012)
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2 Finansal Biiyiime-Inovasyon liskisi ve Literatiir Taramasi

Literatiirde inovasyon iizerine bir¢cok ¢aligma yapilmasina ragmen finansal biiylime ve inovasyon iligkisi tizerine
daha az sayida ¢alisma yapildig1 goriilmiistiir. Bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar1 su sekilde 6zetleyebiliriz:

Hanley, Liu ve Vaona (2011), Cindeki 30 sehrin (Tibet harig) 2000-2008 donemlerini kapsayan ¢aligmalarinda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, finansal biiylime ve inovasyon iligkisi arastirilmis, diger ¢alismalarin aksine
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin inovasyon iizerine etkisinin ¢ok az oldugu ve bdolgenin finansal
derinliginin bolgesel inovasyon performasi tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Laeven, Levine ve Michalopoulos (2011), 1960-1995 dénemini kapsayan 63 iilke i¢in kesitsel verileri ve
resesyon yontemini kullanarak yaptigi ¢alismalarinda, finansal ve teknolojik inovasyon ile ekonomik bilyiime
iligkisi incelenmis, caligmada finansérlerin inovasyona devam etmedikleri siirece teknolojik inovasyon ve
ekonomik biiyiimenin duracagi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica ¢aligmaya gore, finansal inovasyonu engelleyen
kurumlar, yasalar, yonetmelikler ve politikalar, teknolojik degisimi ve ekonomik biiytimeyi yavaglatmaktadir.

Hsu, Tian ve Xu (2014), 1976-2006 yillar1 arasinda 32 gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in panel veri analiz
yontemini kullanarak yaptiklari ¢alismada, hisse senedi ve kredi piyasasi bilytimesinin ekonomik mekanizmalar
araciligryla inovasyonu olumlu etkiledigi ve finansal bilylimenin inovasyonu arttiracagi sonucuna ulasmiglardir.

Meierrieks (2014), 1993-2008 donemlerini kapsayan 51 gelismis ve gelismekte olan {ilke igin kesitsel zaman
serisi yontemini kullanarak yaptigi ¢alismada, finansal biiyiimenin inovasyon iizerindeki etkisini agiklamaya
caligmis ve finansal biiyiime seviyesindeki artislarin daha giiclii bir inovasyonu meydana getirdigi sonucuna
ulagmistir. Ayrica ¢alisma, finansal sistemin bir ulusun inovasyon altyapisinin énemli bir bileseni oldugu bu
nedenle inovasyonu olumlu bir sekilde etkiledigi sonucunu desteklemistir.

Tee, Low, Kew ve Ghazali (2014), 1998-2009 yillar1 arasinda yedi Dogu Asya iilkesi i¢in (Endonezya, Japonya,
Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland) panel verilerini kullanarak inovasyon ile ilgili faaliyetlerin
desteklenmesinde finansal biiyiimenin roliinii incelemislerdir. Finansal sektériin biiyiikliigii, banka aktiviteleri ve
borsanin genel faaliyetinin patent bagvurulari iizerine olumlu etkiler yarattigi sonucuna ulagsmiglardir.

Aristizabal, Botero ve Canavire (2015) gelismekte olan iilkelerin 2006-2013 doénemlerini kapsayan
caligmalarinda, finansal biiylimenin inovasyon {iizerine etkisini aragtirmiglar ve finansal biiyiimenin gelismekte
olan iilkelerde firmanin inovasyon yapma ihtimalini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Chu, Cozzi, Pan ve Zhang (2016), 105 iilkenin 1980-2009 donemleri verileri ile resesyon analizi yontemi
kullanarak yaptigi ¢alismalarinda, patentle koruma, finansal gelisme ve ekonomik biiytime iligkisi incelenmis,
calismanin sonucuna gore faiz kanali ile patentin korunmasi, daha yiiksek bir finansal biiylime seviyesinde
inovasyon iizerinde olumsuz bir etkiye yol agabilecektir.

Zhao (2016), 2003-2014 donemleri arasinda Cin tilkesinin 31 sehrini kapsayan panel yontemi kullanarak yaptig1
calismada, finansal biiyiimenin bélgesel inovasyon tizerinde etkisi incelenmis ve finansal biiyiimenin inovasyonu
olumlu sekilde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

3 Veri Seti ve Yontem

Caligmada finansal gelisme ve inovasyon arasindaki iligkisi dinamik panel veri analizi teknigi olan Sistem
Genellestirilmis Momentler Metodu kullanilarak test edilmistir. Caligmada seg¢ilmis 28 OECD iiyesi tilkenin 2003-
2014 donemini kapsayan yillik veriler kullanilmistir. S6z konusu iilkeler su sekildedir: Almanya Amerika
Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Fransa, Finlandiya, Hollanda, irlanda, italya, Ispanya,
Isveg, Israil, ingiltere, Japonya, Kore, Liiksemburg, Macaristan, Meksika, Norveg, Portekiz, Polonya, Slovenya,
Slovakya, Tiirkiye, Yunanistan'dir. Uygulamada Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiiti (OECD) ve Diinya
Bankas1 (World Development Indicators) veri tabanlarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Finansal gelisme ve
inovasyon arasindaki iliskinin agiklanmasi i¢in olusturulan model agsagidaki gibidir:

Lop;; = oo+ B1Lnp;_q + BoLdc; + &

Modelde, i ve t sirastyla iilke ve zaman periyodunu, a, sabit terimi ve &; ¢ hata terimini ifade etmektedir. Calisma
kapsaminda kullanilan degisenler Tablo 1'de yer almaktadir. Degiskenlerin isimlerinin oniinde yer alan "L" ise,
degiskenlerin logaritmik dontisiimlerinin yapilmis oldugunu ifade etmektedir.



548 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2017

Degiskenin Adi Tanimlay:ict Bilgi

Patent Sayisi (Lnp) Inovasyonun ara ¢ikt1 gostergesi olarak kabul edilen patent sayisi
ekonometrik modelin bagimli degiskenidir.

Ozel sektore verilen yurtici krediler | Finansal gosterge olarak ozel sektore verilen yurtigi krediler
toplam1 (Ldc) toplaminin  GSYIH’ya orani bagimsiz degisken olarak ele
almmugtir.

Tablo 1: Analizde Yer Alan Degiskenler Listesi

Calismada kullanilan degiskenlere ait veri setlerinin logaritmik dontistimleri yapilmis ve reellestirilmistir. Daha
sonra dinamik panel veri analizi yontemi ile tahmin edilmistir. Dinamik modeller uygulama kolayligi ve
modellerin tahmin edilmesi i¢in gereken ara¢ degiskenlere kiyasla basit varsayimlara dayandigindan literatiirde
¢ok sik karsilagilmaktadir. Analizde dinamik modeller arasinda yaygin olarak kullanilan Arellono ve Bover (1995)
ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen iki asamali GMM ydéntemi kullaniimistir. GMM y6ntemleri bir
asamal1 ve iki asamal1 olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bir agamali tahminde hata terimlerinin zaman i¢inde ve
gruplar arasinda sabit varyansh oldugu varsayilmaktadir. iki asamal tahmincide ise, hata terimlerinin sabit
varyansli olmadig1 kabul edilmektedir. Ikinci asamada birinci asamadan elde edilen hata artiklari da kullanilmakta
bu nedenle iki asamali tahmin asimtotik olarak daha giiglii sonuglar vermektedir (Khadraoui, 2012). Bu yiizden
analizde diger GMM yontemleri ile karsilastirildiginda daha iyi bir tahmin edici olan iki asamali Sistem-GMM
teknigi kullanilmastir..

4 Ampirik Sonuclar

Modele iligkin iki agamali Sistem-GMM analizi tahmin sonuglar1 Tablo 2'de yer almaktadir.

Degiskenler Katsayilar
Lnp; -4 9677417
(0.000)*
Ldc;; 0187201
(0.000)*
Wald Testi x*(2) = 867822.57
[0.0000]*
Sargan Testi x2(64)=27.96376
[1.0000]
Spesifikasyon Testleri
AR(1) -2.6269
[0.0086]*
AR(2) 1.5265
[0.1269]

Tablo 2: Modelin GMM Tahmin Sonuglart

Not: * %1 diizeyindeki anlamluiklar: ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler standart sapmalari, koseli parantezler ise
testlerin olasilik degerlerini gostermektedir.

Finansal gelisme ve inovasyon arasindaki iliskinin incelendigi dinamik panel veri analizi sonuglarina gore,
bagimli degiskenin gecikmesinin pozitif ve istatistiksel acidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 6zel
sektore verilen yurtigi krediler toplammin GSYiH'ya oranini temsil eden gostergenin (Ldc;,) inovasyon iizerine
etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Buna bagli olarak finansal gelisme siirecinde beklenen, 6zel
kesime verilen kredi hacmindeki artisin inovasyonu pozitif yonde etkilemesidir. Kredi hacminde %]1'lik artis
olmasinin inovasyon {izerinde 0.018 oraninda artig yaratacaginin bir gostergesidir. Wald testi, modelde kullanilan
degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli olup olmadigini test etmektedir. Modelde hesaplanan Wald testi olasilik
degerine bakildiginda model bir biitiin olarak anlamli bulunmustur. Modelde kullanilan arag degiskenlerin uygun
olup olmadiginin analizi i¢in Sargan testinin yapilmasi gerekmektedir. Sargan testinin olasilik degeri beklenen
sekilde arag¢ degiskenlerin i¢sellik sorunu tagimadigini ve arag degiskenlerin tam ve dogru oldugunun gostergesidir.
Dinamik panel veri analiz teknigi olan Sistem-GMM ydnteminde birinci dereceden otokorelasyon olmasi1 modelin
kendi yapis1 geregi siklikla karsilasilan bir durum oldugundan 6nem arz etmemektedir. Ancak tahmin sonuglarinin
tutarli ve etkin olmasi i¢in modelin ikinci dereceden otokorelasyon sorununun olmamasi gerekmektedir. Tabloya
bakildiginda modelde beklenildigi gibi birinci dereceden otokorelasyon bulundugu ancak ikinci dereceden
otokorelasyon olmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla Sistem-GMM tahmin sonuglari etkin ve tutarhidir.
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5 Genel Degerlendirme

Glintimiizde gelismislik derecesi ne olursa olsun biitiin iilkeler i¢in gelisme ve kalkinma siirecinin stirekliliginin
saglanmasi amaciyla yatirimlarin artirilmasi gerekmektedir. Dolayisiyla ¢alismada finansal gelisimin inovasyon
tizerine etkisi secilmis OECD iilkeleri i¢in dinamik panel veri analizi teknigi olan Sistem-GMM yontemi ile
incelenmistir. Calisma sonuclar1 teorik literatiirle uyumlu olarak, finansal gelisimi destekleyen bilesenlerden
birinin inovasyon oldugunu agiklamaktadir. Ozel sektére verilen kredi hacminin GSYIH igindeki oranmin artmasi
iilkelerin yenilik siireglerinin 6ntiniin agilmasina ve gelismislik derecesinin yiikselmesine katki saglamaktadir.
Ayrica finans piyasalarinda kredi hacminin artmasi iktisadi aktorler arasinda iligkilerin hizlanmasini ve buna bagh
olarak iktisadi faaliyetlerin hiz kazanmasina neden olmaktadir.
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