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2019 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yénelik olarak
ve bilgi icin hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan ongdriilen bir husus degildir. Belirtilen
goriisler sadece bizim giincel goriislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincelletirirken, bu konuda
mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagli kuruluglar veya calisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almig olabilir veya alabilir; menkul kiymetler iizerinde opsiyonlan olabilir veya ilgili diger bir
yatinma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra eden firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim
taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinim bankaciligi da dahil
olmak iizere nemli tavsiyeler veya yatinm hizmetleri saglyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatiimalarin menfaatlerine ters diigebilir. Doviz
kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirimin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir iizerinde olumsuz bir etkisi olabilir.
Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.
Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapiimamistir. Bu rapor soz konusu menkul
kiymetlerin alinmasi veya satilmast icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina
yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu
sirketler icin yatinm bankaciligi hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karan yatinmanin tamamiyla kendi kisisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinm
tavsiyesi olmayp, raporda yer alan firmalara yatinim yapiimasindan otirii Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hi¢ bir sorumluluk
kabul etmez.






Uygun Adim Gelecege: AR-GE ve inovasyon

Son 30 yilda bilisim teknolojileri ve internetin hizli
gelisimi ekonomik biyiime icin yeni bir cerceve ve firsat
sundu. Bu dénemde bilgi edinmenin ve paylagsmanin
maliyeti sliratle duserken, bilginin Uretim siireclerine
uygulanmasi ekonomik aktivitede buylk degisimler
yaratti. Urlinlerin yasam siresinin kisaldidi, tiiketici
taleplerinin yukseldigi ve kiresel ticarette rekabetin
yogunlastigi bu dénemde, sirketler yeni fikirler Gretme
ve bilgiyi ticari Urlinlere donUstiirme sireci olan
inovasyon i¢in giderek daha fazla caba ortaya koymakta.

GUnimizde yukarida sozu edilen gelismeler 151§inda,
daha yuksek seviyede cikti elde etmenin yalnizca tretim
faktorlerinin (toprak, isglicli, sermaye ve hammadde)
miktari veya niteligine degil, ayni zamanda ulkede
varolan teknolojinin gelisimine de bagh oldugu yaygin
olarak kabul gériiyor. inovasyon sonucu hayat bulan
teknolojiler yeni Uretim metotlarinin, gelistirilmis

materyallerin ve Ustlin islevsellige sahip Griinlerin ortaya
cikmasina imkan saglyor. inovasyon ayrica hammadde
ve enerji sarfiyatini dislirme yoluyla Uretimin atik ve

cevre kirliligi gibi istenmeyen etkilerini azaltabiliyor ve
doganin korunmasina katki saglayabiliyor. !

Beseri sermaye ve mevcut bilgi birikiminden faydalanan,
nihai olarak bilimsel veya teknik bir ¢ikti elde eden ve
piyasanin ihtiyacini karsilayan yeni triin ve hizmetlerin
gelismesini saglayan arastirma ve gelistirme (Ar-
Ge) aktiviteleri, bilginin ve inovasyonun yaratilmasi
surecinde kilit bir rol oynuyor. Nitekim ekonomik
bliylime performanslarini gelistirmek veya bliylimenin
surekliligini saglamaya calisan tlkeler Ar-Ge yatirimlarina
blylik 6nem veriyorlar.

Ar-Ge harcamalarinin Gayrisafi Yurtici Hasilaya (GSYH)
oraniolarakifade edilen Ar-Ge yogunlugu gostergesinde
ilk 10 sirada bulunan Ulkeler 1998-2017 yillar arasinda
yatirrm yodunluklarinda yaklasik ortalama %0,7 artis
saglamis durumdalar. Ote yandan Tiirkiye gibi gelismekte
olan Ulkeler kiiresel ticarette entegre ve rekabetci olarak
kalabilmek icin caba sarf ediyor.

Sekil 1: inovatif Ulkeler ve Tiirkiye'de AR-GE Yogunlugu (%)
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A 2017 veyason

" Gkotsis, P, Vezzani, A. (2016); Advanced Manufacturing Activities of Top R&D Investors: Geographical and
Technological Patterns
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Tiirkiye Tiimsekli Yolda ilerlemeyi Siirdiiriiyor

Yaklasik yanim yuzyillik sanayilesme sirecinin ardindan Sekil 3: Kisi Bast GSYH Geligimi
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finansal krizleriyle kesintiye ugrad. ihracata dayal strateji
2002'de kapsamli bir reform programinin tasarlanmasi,
tasarruf  tedbirlerinin  uygulanmasi  ve bankacilik
diizenlemeleri sonrasi meyvelerini vermeye baslad.

Source: IMF World Economic Outlook (Nisan 2019), TSKB Ekonomik Arastirmalar

isgucl icerisindeki payr 2008'deki %22 seviyesinden
2018 yilsonu itibariyle %19,7'ye geriledi. Sanayisizlesme
tehdidi imalat sanayinin Grin cesitlendirme ve Urin
sofistikasyonu sireclerinde kendisini hissettirdi. Sekil
4 begeri sermayenin ve toplam faktor verimliliginin
blylimeye katkisindaki disiisii ve yavaslayan yapisal
donlisim gosteriyor.

2002-2006 yillari arasinda Tirkiye ortalama %7,6'lik bir
buylme orani yakaladi. Bu performans artan makine ve
ekipman yatirimi, gliclii sermaye girisi ve kiresel likidite
bollugunun ekonomiyi desteklemesiyle mimkin oldu.
Aynica kaynaklarin dusuk verimlilikteki sektorlerden
daha yuksek verimlilie sahip sektorlere kaydirilmasi

blyimede rol oynadi. Bu donemde tarim ve tekstil gibi Sekil 4: Bilyiimeye Etki Eden Faktorler
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Kaynak: World Bank Turkey Quick Scan (2019), TSKBEkonomik Arastirmalar

isglicine katiimin yiikselmesi, reel (cretlerde artis ile
altyapi ve sosyal hizmetlerdeki gelisim kiresel finansal
krize kadar Turkiye ile gelismis lilke ekonomileri arasindaki
gelir farkini azaltmaya yardimci olsa da, yakinsama stireci
ilerleyen yillarda durdu (Sekil 3).% Krizin ardindan ulusal
gelirin ortalama buytmesi %5,2'ye geriledi.

Kriz sonrasi ddonemde tarimin ekonomideki payinda ilimh
azalisinstirmesineveisgiicinekatiim oranininytkselmeyi
strdlirmesine karsin, fazla isglici sanayide degil, insaat
ve hizmet sektorlerinde konumlandi. Sanayinin toplam

2 Acemoglu, D, Uger M. (2015); The Ups and Downs of Turkish Growth, 2002-2015: Political Dynamics, The European Union and the Institutional Slide
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Yarim Kalan Doniisiim

Orta gelirli Glkeler dusik katma degerli, emek-yogun imalat yapisindan bilgi-yodun imalata geciste basarisiz
olduklarindaisglicii fazlasinin erimesi ve reel licretlerin artmasiyla geg sanayilesen tilkelere karsi rekabet avantajlarini
kaybederler. Boylece fiyat rekabetinin icine cekilirler ve pazar paylarini korumakta zorlanirlar. Bu durumdaki tlkeler
bilgi ve inovasyon yogun rlin Uretme yeteneklerine sahip olmadiklarindan dolayi gelismis tilkelerde bulunan vasifli
ureticilere karsi da zorlanirlar. Dogal olarak biiylime oranlari diiserken, orta gelir tuzagi icinde sikisabilirler.® Sekil 5
ve Sekil 6 Turkiye'nin ihracatta katma deger yaratma konusunda yasadigi zorlugu gosteriyor.

Sekil 5: Tirkiye'de Kilogram Basina Ihracat Degeri () Sekil 6: Secili Ulkelerde Kilogram Basina ihracat Dedgeri
($,2018)
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Kaynak: TIM, Trade Map, TSKB Ekonomik Arastirmalar Kaynak: Trademap, TSKB Ekonomik Arastirmalar
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Kaynak: TUiK, TSKB Ekonomik Arastirmalar

Bilgi temelli Uretime dogru disik hizdaki donisim
sureci son 10 yilda Tiirkiye'nin makroekonomik istikrarini
tehdit etti. Rodrik'in yapisal cari acik Gzerine ¢alismasini
glincelledigimizde Tirkiye'nin 2006 yilindan bu yana
her bir birim kisi basi GSYH biytmesi karsiiginda daha
yuksek bir cari acik ile karsi karsiya kaldigini goriiyoruz
(Sekil 8).

Sekil 8: Yapisal Cari Agik
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Kaynak: Rodrik'in galismasi TSKB Ekonomik Arastirmalartarafindan guincellendi
Rodrik, D.; "Turkish Economic Myths", April 2015, Dani Rodrik'in blogu
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Hizlanma Zamani

Emek-yogun imalattan uzaklasarak, verimlilik artislari elde etmek ve tabana yayilmis bir blylime saglamak inovasyon
gerektirir. Yeni bilgi ve fikir Giretiminde biliylk 6neme sahip Ar-Ge harcamalari ise inovasyonun temelini olusturur.
Turkiye'nin 2000'lerde baglayan Ar-Ge atadi, havacilik ve uzay, savunma ile ilag teknolojileri gibi ulusal hedeflere
yogunlasti.* Gecen siire zarfinda hem 6zel sektér hem de kamu tarafinda kaydedilen yiiksek artislara ragmen
Turkiye’'nin Ar-Ge yogunlugunun %0,96 ile ylksek gelirli tGlkeler ortalamasi olan %1,78nin belirgin olarak altinda

kaldigi gordluyor.

Turkiye’'nin 2023 hedefleri %3’lik Ar-Ge yogunlugu
hedefini isaret ediyor. Ayrica 0zel sektoriin Ar-Ge
harcamalarinin toplamin (cte ikisini olusturmasi
hedefleniyor. 2023'e kadar bu rakamlara varilmasi
pek mimkin olmasa da, s6z konusu hedefler
uzun vadede sirdirilebilir blylimede rol
oynayacak. Uriin sofistikasyonunun orta gelir
tuzagindan kag¢inma cabalarina katkisi literatiirde
de kendisine yer bulmus durumda. Literatiirde
yer alan cahsmalarin ikisinde, Eichengreen vd.
(2013)° ihracatta yiiksek teknoloji riinlerin daha
yiksek paya sahip oldugu ulkelerin ekonomik
yavaslamaya karsi daha dayanikli oldugunu ortaya
koyarken, Kharas and Kohli (2011)° yetenek yogun
imalat sektorlerinin verimlilik artisina ve pazar
genislemesine zemin hazirladigini savunuyor.

“OECD (2016); OECD Economic Surveys: Turkey

Sekil 9: Tiirkiye AR-GE Geligimi
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® Eichengreen, B., Park, D., Shin, K. (2013); Growth Slowdowns Redux: New Evidence on the Middle Income Trap
¢ Kharas, H., Kohli, H. (2011); What is the Middle Income Trap, Why Do Countries Fall into It, and How Can It Be Avoided?
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Hausmann vd. (2005) her bir trlinlin Gretkenligine iliskin gosterge Ureterek Grlinlerin sofistikasyonlarini kiyaslayacak
bir yontem onerdiler. Her bir triin icin hesaplanan Prody gostergesi kisi basina geliri daha yiiksek olan tlkenin daha
etkin, yani karsilastirmali Ustiinligi (AKU) daha yiiksek retim yaptigi varsayimindan yola cikarak hesaplaniyor.
Boylece daha yuksek gelirli tilkenin daha etkin oldugu uriinlerin daha sofistike oldugu kabultine dayaniyor.

PRODY—ZZRCAY

X Xe,
RCA =——5P /ZC 7

P 2p Xep Zc,p Xep

_Z (Xep/Xc )
Zc (Xc,p/Xc)

Xe,p: ¢ lilkesinin p Griindi ihracati

Zp Xe,p : c tilkesinin toplam ihracat:
Y'Xcp: p Griiniin diinya ihracati

Y cpXc,p: diinyadaki toplam ihracat
Xe: c tilkesinde kisi basina diisen GSYH

Bu calismada ise Prody gostergesinde kullanilan her bir Glkenin kisi basina geliri yerine, her bir Ulkenin Ar-Ge
Yogunlugu Gostergesi (AYG) Uretildi. Bu gosterge, daha Ar-Ge yogun Ulkelerin daha etkin Urettigi Grlnlerin daha
Ar-Ge yogun uriinler oldugu varsayimina dayaniyor.

GCalismada AYG, Harmonize Sistem'de 4 basamakta yer alan 1225 uriin icin Uretildi. Hesaplama stirecinde Ar-Ge
yogunlugu verileri Diinya Bankasi'ndan, ihracat verileri ise Cepii'den temin edilerek islendi. Hesaplamalarda 73
Ulkeye iligkin veriler kullanildi.

Her bir uriine iliskin AYG gostergesi elde edilmesinin ardindan Tirkiye’'nin bu Uriinlerdeki konumu ve gelisimi
incelendi. Turkiye'nin 2002-2016 doneminin baslarinda rekabet giicli olmamasina karsin donem sonunda rekabet
glicli elde edilen Uriinler “ylkselen” tirlin olarak kategorize edildi. Tam tersine, donem basinda rekabet glicli varken
donem sonunda rekabet gticii olmayan Griinler ise “kaybolan” Girlin olarak kategorize edildi. Sekil 10'da gosterildigi
Uzere yukselen Uriinlerin ortalama AYG seviyesi, kaybolan Urlnlerden daha yiksek. Bu anlamda calismamiz
Turkiye'nin sofistike Urlnlerin Gretimine daha fazla yogunlasarak geg sanayilesen tlkelere karsi rekabetten ve orta
gelir tuzagindan kaginmayi basarabilecedi fikrini destekliyor.

Sekil 10: Sofistikasyon ve ihracat Biiyiimesi
3,00
2,50
2,00 %

oo o o
o °
1,50 o o .

1,00

Prody

0,50

-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Yillik Bilesik Bliyime Orani(2002-2016)
Kaybolan e Yiikselen

Kaynak: TSKB Ekonomik Arastirmalar



Firmalar Finansal Engellerle Karsilasiyor

Uluslararasi  ticarette giderek sertlesen rekabet
kosullari icerisinde sirketler yalnizca is modellerini ic¢
ve dis degiskenlere hizli adapte etmeye degil, misteri
ihtiyaclarinitahmin etmek, karsilamakve verimlilik artirici
¢6zlimler Gretmeye de odaklanmak zorunda. Bu durum,
Ar-Ge aktivitelerinin istikrarli bir sekilde yurutilmesini
zorunlu kilyor. Ancak, Ar-Ge harcamalarinin kendine
0zgu oOzelliklerinden dogan finansman engelleri, bu
yatinmlar tzerinde kisitlayici bir etki yaratiyor.

Sermaye yatirimlarinin aksine, Ar-Ge yatinmlar ayni
sektor icinde faaliyet gosteren sirketler arasinda bile
onemlifarkhhklar gésterebiliyor.Bunedenle kreditorlerin
baska bir sirketin yatirnmini inceleyerek s6z konusu Ar-
Ge yatinminin verimliligi ve degeri ile ilgili bilgi edinme
imkanlari oldukca azdir” Organize piyasalar fiziki
veya finansal bircok varlik icin gerekli bilgileri fiyatlar
vasitasiyla kreditorlere aktarirken, Ar-Ge Urinleri icin bu
imkanin olmamasi bir baska dezavantaji olusturuyor.

Belirsizlik Ar-Ge yatinmlarinin 6nemli bir unsuru.
Teknik acidan Ar-Ge aktivitesinin sonucunda yeterli bir
inovasyon c¢ikmamasi riski mevcutken, stratejik olarak
rakip bir firmanin ayni veya benzer bir Ar-Ge ¢alismasini
yuratiyor olmasi s6z konusu olabilir. Her iki durumda

7 Aboody, D., Lev B. (2000); Information Asymmetry, R&D, and Insider Gains
® Bakker, G. (2013); Money for Nothing: How Firms Have Financed R&D Projects Since the Industrial Revolution

da calismay ylriten firma projeye baslamadan 6nce
0ngordigu rekabet avantajini ve kazanimlari elde
edemeyecektir. Bu belirsizliklerin ¢ézilmesi durumunda
dahi firmanin is modelinin el vermemesi dolayisiyla
inovasyondan elde etmesi beklenen kari yakalayamama
tehdidiyle karsilasabilir® Bununla birlikte Ar-Ge
yatinmlari sonucunda ortaya cikan maddi olmayan
varlklarin ikincil piyasalarda satisi miimkin degildir ve
teminat olarak kullanilmalar zordur. Dolayisiyla Ar-Ge
faaliyeti satilabilir bir Griin yaratma ile sonuc¢lanmaz
ise, projenin artik degeri benzer boyuttaki bir sermaye
yatinminkinden ¢ok daha az olur. Baska bir teminatin
olmadigi durumlarda dis fon cok daha pahali hale gelir.

Yapilari geregi inovatif projeler, firmalarin yeni Griinler
Uretmesini ve uzun donem rekabet avantaji elde
etmesini saglayacak karmasik ve projeyi yiriten firmaya
0Ozel surecleri icerir. Bu projeler Uretim siiregleriyle ilgili
hassas bilgileri tasidigindan dolayi, firma temsilcileri
bilginin sizmasi ihtimaliyle borg verenlere bilgi
saglamakta isteksiz olabiliyorlar. Temsilcilerin projeye
iliskin teknolojik bilgisi ve risk alma istahi ahlaki tehlike
ve ters se¢im gibi sonuclar yaratabiliyor. Bu agidan
asimetrik bilgiye dayali sorunlar Ar-Ge yatirimlarinda
diger yatinmlara oranla ¢ok daha ciddidir. Finansal




kurumlarin bircogunun inovatif teknolojileri dogru
bicimde degerlendirebilecek bilgi ve beceriye sahip
olmamasi, yatinmlari caydirabiliyor.’

Yukarida da agiklamaya calistigimiz gibi Ar-Ge yatirimlar
sonug riski tasidiklar gibi, uzun geri doénus siresi ve
disuk teminat degerine sahip oluyorlar. Ar-Ge'nin
kredi finansmani, bu belirsizlik unsurlarindan olumsuz
etkileniyor. Zira bor¢ verenin projeden elde edilen
kardan herhangi bir pay almamasi s6z konusu kredilerde
belirsizligi dengelemenin tek yolu olarak yuksek faiz
oranlarini birakiyor.

Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya atilan
finansman hiyerarsisi teorisi, bilgi asimetrisinin ytksek
oldugu yatinmlarin 6ncelikle i¢ fonlarla karsilandigini
acikliyor. Teoriye paralel olarak, sirketler yatinm icin
gerekli i¢ sahip olmadiklari durumda sirasiyla borg
finansmanina ve sermaye piyasalarina yoneliyorlar.
ic kaynak kullaniminin borclanmaya tercih edilmesi
sirketlerin sabit faiz 6demelerinin yaratacadgi finansal
ve yOnetimsel sorunlardan kaginmalarina baglanabilir.
Zira Ar-Ge yatinmlari gibi uzun geri donus siresi olan
yatinmlarda bu olduk¢a anlamhdir.

Finansal sistemin gelisimini strdiirdigu Turkiye'de Ar-
Ge yatinmlarinin strekliligi icin bor¢ finansmani gelismis
Ulkelerde oldugundan daha o©nemli bir konumda.
Birincil halka arzlar agisindan yeterli dinamizme sahip
bir piyasanin yoklugunda, Tiirk sirketleri kayda deger bir
finansman kaynagindan mahrum kaliyor. Henliz gelismemis
olan finansal piyasalar, girisim sermayelerinin Ar-Ge'nin
finansmani sorununa yapabilecegi katkiyr da sinirhyor.
inovasyon odakl faaliyetlere finansman saglamanin

Akina, Akincl, Yilmaz 2014 0ECD
Helhel 2016 Gelismekte olan 7
llyina, Samaniego 2010 ABD

2 Micucci, G,, Rossi, P. (2013); Financing R&D Investments: Relationship Lending or Financial Markets?

Sekil 11: Girisim Sermayesinin Basit isleyisi

Halka Arz veya
Tahsisli Olarak Satis

yaninda girisim sermayesi sirketlerin yonetisim surecleri
ve is modellerine de katki sunabiliyor. Avantajlarina
karsin girisim sermayesi elindeki hisseleri satarak ¢ikis
yapabilecegi likit bir piyasaya ihtiya¢ duyar.

Bu bilgiler 1s1ginda daha uygun finansman araclarinin
varligina karsin Turkiye gibi gelismekte olan ilkeler
sermaye piyasalar belli bir olgunluga gelene kadar
Ar-Ge vyatinmlarinda bor¢ finansmanina dayanmak
durumunda. Bu siire zarfinda bankalarin bu yatirimlari
degerlendirme kabiliyetlerini artirmalari gerekiyor. Son
donemde kredi piyasasi ve Ar-Ge aktivitesi Uizerime
gerceklestirilmis bazi ampirik calismalar Tablo 1'de
Ozetleniyor.

Yurtigi krediler --> R&D yogunlugu

Yurtici krediler --> kisi basina diisen AR-GE personeli

Yurtici krediler --> AR-GE yogunlugu

AR-GE yogun endiistriler finansal gelismislikten diger sektdrlere gore
daha fazla fayda sagliyorlar



Beseri Sermaye, En Buyuk Deger

Ekonomiler Gstun Grin ve hizmetler Uretebilme
becerilerini korumak icin beseri sermaye birikimini
becerileri artirmak suretiyle gerceklestirmek zorunda.
Duragan yapisal donlisim ve sinirli beseri sermaye
birikimi blylmeyi engelleyen bir kisir déngi yaratma
potansiyeline sahip. Diinya Bankasi’'nin 2018 yilinda
yayimladigi  bir ¢alisma Ulkelerin  servetlerinin
bilesenlerine 151k tutuyor. Calismanin Tirkiye'ye iligkin
sonuglan oldukca carpici. Calisma, Tirkiye'nin begseri
sermaye seviyesi yuksek gelirli Ulkelerin beste biri
seviyesinde oldugunu ortaya koyuyor. Beseri sermayenin
toplam servet icindeki payi yalnizca %29. Bu oran yiiksek
gelirli Glkelerde %59. Rakamlar fiziki ve dogal sermaye
ile karsilastinldiginda beseri sermayede cok daha ciddi
bir eksiklik olduguna isaret ediyor.

Orta gelir tuzagindan kacinma cabalarinda Tirkiye
teknoloji ve inovasyona dayal bir buyiime icin gerekli
olan becerilere oncelik taniyan bir egitim sistemine
ihtiya¢c duyuyor. Egitim kurumlarinin inovasyon temelli
sektorlerle isbirlikleri olusturmasi ve toplumun tim
kesimleri icin esit egitim olanaklarinin ulasilabilir
kihnmasi icinden gecilen donlisim sirecine katki
saglayacaktir.

isbasi egitim de yeni teknolojilerin benimsenmesi ve
daha yiksek beceriler gerektiren islere gecis yapmada
onemli bir baska arag. Ar-Ge aktivitesinin sinirlh oldugu
alanlarda bile beseri sermaye birikimini destekleme
potansiyeline sahip olan isbasi egitimlere sirketlerce
daha fazla agirlik verilmesi, calisanlara surekli 6grenme
ve daha cesitli sayida Urlin Gretme imkani verir. Bu yeni
drtnlerin Uretilmesi, sirketlerin “kalite merdiveni’nin
daha yliksek basamaklarina ¢ikmasina yardimci olur.

Sekil 12: Servetin Bilesenleri (milyar$, 2014 sabit)
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Kaynak: World Bank The Changing Wealth of Nations (2018), TSKB Ekonomik Arastirmalar



Son Sozler

Diinya genelinde daha duragan bir bliylime gortinimiiniin hakim oldugu, kiresel rekabetin arttigi ginimuzde,
Turkiye bilim ve teknoloji politikalarina her zamankinden daha fazla 6nem vermek durumunda. Orta gelir tuzagina
yakalanmamak icin hem kamunun hem 6zel sektoriin oynamasi gereken roller var. Ar-Ge yatirimlari yliksek katma
degerli Gretimin temel tasi olma niteligini tasirken, bu yatinmlarin kendi dinamiklerine birakilmasi s6z konusu
olamaz.

Ar-Ge'yi oncelikleyen yeni bir yaklasim sadece Turkiye'nin biyime performansini yeniden canlandirmayacak ayrica
Turkiye'nin bolgesel kalkinmislik farklarinin azalmasinda da rol oynayacaktir. Ar-Ge siirecinin yarattigi digsal faydalar
ve Uretim surecinde olusturulan geri baglantilar, sosyal ve altyapisal gereklilikler karsilandiginda yeni ve daha iyi
istihdam kosullarini saglayabilir.

Biyilk 6nem tasiyan bu alanda basari saglanmasi Birlesmis Milletler Stirdirilebilir Kalkinma Hedeflerinin ikisine
katki sunacaktir.

HDAM SANAYi, YENILIKCILIK
I VE ALTYAP!
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2019 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dokiiman Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$.nin yatinm bankaciligi faaliyetleri kapsaminda, kigisel kullanima ynelik olarak ve bilgi iin hazirlanmistir. Bu
dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan dngdriilen bir husus degildir. Belirtilen goriisler sadece bizim giincel goriislerimizdir. Bu raporda
yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincellegtirirken, bu konuda mevzuat, uygunluk veya diger baska nedenlerle amaca uygunluk tam olarak
saglanamamis olabilir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluslan veya calisanlan, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul kiymetlerle ilgili olarak
bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler iizerinde opsiyonlar olabilir veya ilgili diger bir yatinma girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden
firmalara danismanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve/veya bagl kuruluglan bu raporda belirtilen herhangi bir sirket icin yatinm bankaciligi da dahil olmak izere Gnemli
tavsiyeler veya yatinm hizmetleri sagliyor veya saglamig olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatinm fiyati veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatinmalarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz kurlarindaki herhangi bir
degismenin yatinmin degeri veya fiyati veya bu yatinmdan saglanan gelir iizerinde olumsuz bir etkisi olabilir. Ge¢misteki performans her zaman gelecekteki
performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatinm geliri dalgalanma gdsterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor soz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satil-
masi icin bir teklif, yorum ya da yatinm tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satiimasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir.
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul
kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu sirketler icin yatinm bankaciligr hizmetleri de verebilirler.

Herhangi bir yatinm karari yatmmanin tamamiyla kendi kigisel secimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatinm tavsiyesi olmayip, raporda
yer alan firmalara yatinm yapilmasindan otiirii Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. hig bir sorumluluk kabul etmez.
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