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0Oz

Bu calismada, 6zel sektore yonelik olarak verilen kredilerin inovasyon iizerindeki
etkileri 24 Avrupa Birligi iyesi tilke ve Tirkiye baglaminda incelenmektedir. 2001 ve
2017 donemi yillik verilerini kapsayan calismada; Pedroni Egbiitiinlesme Analizi,
Granger Nedensellik Analizi, FMOLS ve DOLS tahmincileri kullanilarak degiskenler
arasindaki iliski analiz edilmektedir. Calismadan elde edilen bulgular, 6zel sektore
verilen kredilerdeki artislarin inovasyonu arttirdigini gostermektedir. FMOLS tahmin
sonuglarina gore; 6zel sektore verilen kredi hacmindeki, egitim endeksindeki ve Ar-Ge
harcamalarindaki %]1°lik artig, patent bagvurularini sirasiyla yaklasik olarak; %0.17,
%0.44 ve %1.24 oraninda arttirmaktadir. DOLS modeli igin bu oranlar ayni sirayla
yaklasik olarak; 9%0.32, %0.54 ve %0.85 dir.
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Nedensellik Analizi.
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Ozel Sektére Verilen Kredilerin Inovasyon Uzerindeki Etkisi:

KILINC & ISIK & YILMAZ Avrupa Birligi Ulkeleri ve Tiirkiye I¢in Bir Uygulama

The Effect of Domestic Credits to Private Sector on Innovation:
An Application on European Union Countries and Turkey

Abstract

In this study, the impact of credits to the private sector on the innovation is examined in
the scope of 24 European Union member countries and Turkey. In the study, which
covers annual data for the period 2001 and 2017, the relationship between the variables
is analyzed using Pedroni Cointegration Analysis, Granger Causality Analysis, FMOLS
and DOLS estimators. Findings obtained from the study show that increases in credits to
the private sector increase innovation. According to FMOLS estimation results; 1%
increase in credit volume given to the private sector, education index and R&D
expenditures makes patent applications approximately raise by 0.17%, 0.44% and
1.24% respectively. For the DOLS model, these rates are nearly in the same order;
0.32%, 0.54% and 0.85%.

Keywords: Domestic Credits to Private Sector, Innovation, FMOLS, DOLS, Panel
Causality Analysis.

JEL Codes: G21, 031, C23.

Giris

Kiiresel planda ortaya cikan rekabet ve ticaret savaslar1 tizerinden tlkelerin
ekonomik anlamda birbirleri ile yaristiklar1 giiniimiizde, onlarin iretim kapasitesini
arttiran ve uluslararasi rekabete karsi daha giiglii hale gelmelerini saglayan inovasyon
faaliyetlerinin 6nemi de giderek artmaktadir. Bu nedenle, rekabetci ekonomilerde gerek
firmalar gerekse kurumlar inovasyon alanlarina yatirimlarini ve kaynaklarini tahsis
etmekte ve bu alanlarda biiyiik maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu siirecte firmalar ve
kurumlar, ¢ogu zaman finansman sikintisiyla karsi karsiya kalmakta ve finansal
sistemden bor¢lanmaya yoOnelmektedirler. Bdylece, finansal sistemin ve araci
kurumlarin ilgili birimlere yonelik olarak verdigi krediler, gerceklestirilen inovasyon
faaliyetlerinin verimlilik ve ¢ikt1 artigina doniismesinde kritik 6neme sahip olmaktadir
(Isik, 2017: 54).

Yeni bir girisimin baglatilmasinda oldugu gibi, isletme kurulduktan sonra da
finansmana sahip olma ve finansmana erisim saglama isletmeler igin biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda, girisimcilerin finansman kaynaklar1 kendileri ve c¢evreleri
(aile, yakin akrabalar vb.) olabilecegi gibi; baz1 kamu kurum ve kuruluslari, bankalar,
melek yatirimeilar ve risk sermayesi kuruluslar1 da olabilmektedir. Ulkedeki girisimcilik
faaliyetinin arttirilmasinda ve siirdiiriilmesinde gelismis bir finansal sisteme ve giivenilir
bir yatirm ortamma sahip olmak gerekmektedir. Inovasyonun  temel
yonlendiricilerinden  birisinin  girisimciler ve onlarmm  faaliyetleri  oldugu
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diistintildiigiinde, girisimcilerin finansman ihtiyaclarmin karsilanmasi1 ve gelismis
finansal kurumlara ve olanaklara sahip olunmasi 6nem arz etmektedir.

Verimlilik ve ¢ikti artisgindaki etkileri dikkate alindiginda ise; inovasyon
faaliyetlerini 6nemli 6l¢giide etkileyen bankacilik sisteminin ve daha 6zelde kredilerin bu
faaliyetlere etkisinin aragtirtlmasi ve anlasilmasi, tlkelerin iretim faaliyetlerinin
gelistirilmesi acisindan 6nemli bir husus olarak 6n plana c¢ikmaktadir. Bu amagla
calismada, Avrupa Birligine tiye 24 iilkenin ve Tiirkiye’nin 2001-2017 yillar1 arasindaki
verileri dikkate alinarak, 6zel sektore verilen kredilerin iilkelerin inovasyon faaliyetleri
iizerindeki etkisi; Pedroni esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri, Dinamik En
Kiigiik Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares - DOLS) ve Diizeltilmis En Kiigiik
Kareler (Fully Modified Ordinary Least Square - FMOLS) yontemleri araciligi ile
arastirilmigtir.

Ilgili alandaki literatiir dikkate alindiginda bu calisma; kapsadigi dénem, iilke
grubu  ve kullanilan degiskenler agisindan diger ¢alismalardan farkliliklar
gostermektedir. Inovasyon degiskenini temsilen patent sayisinin bagimli degisken
olarak kullanildigi modellere, bagimsiz degisken olarak; 6zel sektore verilen krediler,
Ar-Ge harcamalar ile beseri sermayeyi temsilen egitim endeksi de dahil edilmistir. Bu
yoniiyle caligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde inovasyon faaliyetleri iizerinde etkili olan; krediler, vergi tesvikleri,
bankacilik sisteminin gelisimi gibi faktorlerin incelendigi bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Tablo 1’de c¢aligmanin temelini olusturan literatiir kaynaklari kronolojik sira ile
verilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Tarih Araligit ~ Ulke/ Birim

Yazarlar I Erekans Sayst Yontem Sonuglar
Archer vd. 2005-2013 Vietnam Rassal Etkiler g;(:rl]e::oﬁg 1lg:]1uk151tlamalar her
(2020) Alt1 Aylik 2500 Kobi Probit Modeli YO
engellemeyebilir.
iki Asamali En Firmalar, kriz donemlerinde
Giebel ve 2008-2009 Almanya, Kiigiik Kareler bankalarin  kredi  arzlarindaki
Kraft (2020) 1465 Firma (2AEKK) azalmaya bagli olarak inovasyon
faaliyetlerini azaltmaktadirlar.
Kredi arzinda meydana gelen
Wellalage ve 2013-2014 43 Ulke . . genislemeler, ﬁrmai;r aglslgndan
Locke - Probit Modeli PR L
(2020) Yillik 13430 Firma biitin inovasyon tlpl_erl_ tizerinde
olumlu bir etkiye sahiptir.
Yiiksek finansal imkanlar ve
Ding vd. 1992-2015 30 Ulke Sabit Etkiler krediler, firmalarin  inovatif
(2020) 45325 Firma Modeli faaliyetlerinin artmasinda

etkilidir.
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Banka  kredileri  inovasyonu,

stk (2017) POD2015 G20 Ulkeleri  PanelDOLS  novasyon daps’z“ityi‘;mey‘ ek
etkilemektedir.
Madrid- fspanya Finansman kisitlari, KOBI’lerin
Guijarro vd. 2011-2012 267pFiryma EKK inovasyon faaliyetlerini
(2016) azaltmaktadir.
Yiiksek teknoloji ihracati yapan
firmalarda kredi kisitlar
Loof ve 1997-2007 fsvec Negatif Binom firmalarin inovasyon faaliyetleri
Nabavi Yillik 8300 Firma Regresyon tizerinde negatif etkilidir. Fakat,
(2016) bu etki orta ve disiik teknoloji
kullanan ihracat firmalar1 igin
gecerli degildir.
Garcia- fspanva Finansal  kisitlar  firmalarin
Quevedovd.  2005-2013 4608 Fiyrma Probit Modeli ~ inovasyon  projelerini iptal
(2018) etmelerinde onemli role sahiptir.
Daha geligmis hisse senedi
Hsu vd. 1976-2006 32 Ulke Sabit Etkiler piyasalarina sahip tilkelerde kredi

(2014) Yillik Modeli piyasalarinin gelismesi
inovasyonu caydirmaktadir.

Banka kredilerindeki artig

Bircan ve 2011-2012 425()“?{?[“& EKK teknolojik ~ gelismeyi  ve
Haas (2014) Yillik 45728 Banka 2AEKK inovasyonu arttirmada 6nemli bir
etkendir.
Firmalarin  Ar-Ge yatirimlari,
Aghion vd Fransa Panel kredi  imkanlarmin  azaldig
(2012) ’ 1994-2004 13000 Firma Agirliklandirilmis  donemlerde daha fazla
EKK konjonktiir yonli hareket
etmektedir.
Silva ve Portekiz EKK- Kredi kisitlar1 ile inovasyon
Carreira 1996-2004 7079 Firma Nakit Akig Oram1  faaliyetleri arasinda negatif bir
(2012) Analizi iliski vardir.
Anket-
Czarnitzki 1999 Sgﬁinli(ijr?/na Non-Parametrik ~ Vergi kredileri ilave inovasyon
vd. (2011) Yil Eslestirme tiretimine yol agmaktadir.
Yaklagimi
Bonte ve - Inovasyon ve ticaret kredisi
Nielen 253? ng”glerdrﬁ‘; ProbitModeli  arasinda  pozitif iliski
(2011) bulunmustur.
1990’11 . Logit Modeli, Bankacihigin gelisimi inovasyon
\I?deng%toeflgl)o Yillara éggopserslorgﬁ Sistem GMM stiregleri iizerinde zayif, fakat
) Ait Veriler Modeli olumlu bir etkiye sahiptir.

Archer vd. (2020) calismalarinda, Vietnam Ornegi {lizerinden kredilerin
KOBI’lerin inovasyon faaliyetleri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Bu siiregte ilgili
iilkede 2500 isletmenin, 2015-2013 dénemindeki 6 aylik verilerinden faydalanmislardir.
Rassal Etkiler Probit Modeli kullandiklar1 analiz sonuglari, kredi kisitlamalarinin ilgili
literatiiriin aksine inovasyon faaliyetleri lizerinde olumsuz bir etki dogurmayabilecegini
gostermektedir.
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Giebel ve Kraft (2020), Almanya ornegi tizerinden 2008-2009 déneminde
yasanan Kiiresel Finansal Kriz ile birlikte kredi arzinda meydana gelen daralmanin,
firmalarin inovasyon faaliyetleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda,
Almanya’da faaliyet gosteren 1465 firmamin verilerinden yararlanmiglardir. Analiz
sonuglari, ilgili donemde yasanan negatif kredi arz soklarmin, firmalarin inovasyon
faaliyetleri lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu yoniindedir.

Wellalage ve Locke (2020), 43 {ilkede faaliyet gosteren 13430 firmay1 baz
aldiklar1 calismalarinda, KOBI’lere verilen formal ve informal kredilerdeki degisimlerin
ilgili birimlerin inovasyon faaliyetleri {izerindeki etkisini incelemislerdir. 2013-2014
donemindeki  yillik  verileri  kapsayan c¢alismalarinda  Probit  yonteminden
faydalanmuslardir. Elde edilen bulgular, KOBI’lere yonelik kredi arzinda meydana
gelen geniglemelerin, firmalar agisindan biitiin inovasyon tipleri tizerinde pozitif bir
etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.

Ding vd. (2020), 1992-2005 dénemini kapsayan veri setinden faydalanarak, 30
ilkede faaliyet gosteren 45325 firma kapsaminda, kredilerin inovasyon iizerindeki
etkisini Sabit Etkiler Modeli kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglari, daha yiiksek
kredi ve finansal imkanlarin oldugu piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin inovatif
faaliyetlerinin sayisinin ve kalitesinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur.

Garcia-Quevedo vd. (2018), Ispanya igin 2005-2013 dénemini kapsayan
caligmalarinda, finansal kisitlarin firmalarin inovasyon faaliyetleri tizerindeki etkisini
analiz etmislerdir. 4600 firmay:r o6rneklem olarak ele alan calismada, Tekrarli-iki
Degigkenli Probit Modeli kullanilmistir. Calismanin sonuglari, firmalarin karsilastigi
finansal kisitlarin inovasyon projelerini iptal etmelerinde 6nemli bir role sahip oldugunu
gostermektedir.

Istk (2017), 1995-2015 arasindaki donem kapsaminda banka kredileri ile
inovasyon ve inovasyon ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi, G-20 tlkelerinin
verileri temelinde panel esbiitiinlesme analizi ile incelemektedir. Elde edilen bulgular,
ozel sektore yonelik olarak saglanan banka kredilerinin toplam tutar1 ile inovasyon ve
ekonomik biiylime oranlari ile inovasyon degiskenlerinin es biitiinlesik olduguna isaret
etmektedir. Panel Dinamik En Kii¢iik Kareler (PDOLS) metodu ile arastirilan uzun
donem es biitiinlesme katsayilari, ilgili donem iginde G-20 {ilkeleri kapsaminda banka
kredileri ile inovasyon arasinda uzun donemli pozitif bir iliskinin var oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica ¢aligma, s6z konusu iligkinin inovasyon ile ekonomik biiyiime
arasinda da olduguna isaret etmektedir.

Lo6f ve Nabavi (2016), Isveg’teki 8300 firma 6zelinde, kredi kisitlarinin ihracat
yapan firmalarin inovasyon faaliyetleri {izerindeki etkisini ele almislardir. 1997-2007
donemindeki yillik verileri kapsayan g¢aligmada, ilgili iligkinin dlgiilmesinde Negatif
Binom Regresyon yonteminden faydalanilmigtir. Calismanin analizinden elde edilen
bulgular; yiiksek teknoloji ihracati yapan firmalarda kredi kisitlarinin firmalarin
inovasyon faaliyetleri iizerinde negatif etkisinin oldugunu, fakat bu etkinin orta ve
diisiik teknoloji kullanan ihracat firmalari i¢in gegerli olmadigini gdstermektedir.
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Madrid-Guijarro vd. (2016), 2011-2012 doénemini kapsayan verilerden
faydalanarak, Ispanya icin finansman kisitlar1 ile inovasyon faaliyetleri arasindaki
iliskiyi 267 firma oOzelinde incelemislerdir. Caligmanin temel bulgularina gore,
finansman kisitlarmin KOBI’lerin inovasyon faaliyetleri iizerinde negatif bir etkisi
vardir.

Er vd. (2015), alternatif finansman kaynaklarinin girisimcilik agisindan bir firsat
oldugunu ortaya koymustur. Bu noktada calismada girisimcilere, geleneksel finansal
kaynaklara ek olarak alternatif finansal kaynaklarin kullaniminda etkinligin saglanmasi
acisindan onerilerde bulunulmaktadir.

Icke (2014), Schumpeter’in inovasyonun ortaya konmasinda bankacilik
sisteminin roli {izerinde durdugu ¢aligmasinda, Schumpeter’in bankalarin kredi yaratma
ozelligine degindikten sonra, inovasyonun finansmanina yonelik yaklagimini ele
almigtir. Ardindan, insanlhigin kit kaynaklara karsi verdigi savagta inovasyonlari
desteklemenin ve inovasyon siire¢lerinden yana olmanin insanligin ekonomik refahi i¢in
Onem arz ettigini ortaya koymustur.

Hsu vd. (2014), finansal gelismenin teknolojik inovasyonu nasil etkiledigini
incelemektedir. Bu kapsamda, 32 gelismis ve gelismekte olan iilkenin 1976-2006 arasi
veri seti kullanilarak, sabit etki modeli ile hisse senedi ve kredi piyasalarinin gelisiminin
teknolojik inovasyonu etkilemesine ilisgkin ekonomik mekanizma belirlenmeye
calisilmaktadir. Analiz sonucunda, daha gelismis hisse senedi piyasalarina sahip
iilkelerde, dis finansmana daha bagimli ve daha yiiksek teknoloji yogun endiistrilerin
orantisiz olarak daha yiiksek inovasyon diizeyi sergiledikleri bulgusuna ulasilmistir.
Bununla birlikte, kredi piyasalarinin gelismesinin bu 6zelliklere sahip endiistrilerde
inovasyonu caydirdigi goriilmektedir.

Bircan ve Haas (2014), Rusya orneginden yola ¢ikarak 2011-2012 dénemi
kapsaminda 4220 firmanin ve 45728 bankanin verileri araciligi ile kredilerin inovasyon
tizerindeki etkisini EKK ve 2AEKK yontemleri kullanarak test etmislerdir. Elde edilen
bulgulara gore, banka kredilerindeki artis teknolojik gelismeyi ve inovasyonu
arttirmaktadir.

Silva ve Carreira (2012), Portekiz i¢in 7079 firmay1 kapsayan caligmalarinda,
kredi kisitlar1 ile inovasyon faaliyetleri arasindaki iliskiyi EKK ve Nakit Akis Orani
Analizlerini kullanarak incelemislerdir. 1996-2004 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
caligmada, kredi kisitlar1 ile inovasyon faaliyetleri arasinda negatif bir iligki oldugu
tespit edilmistir.

Aghion vd. (2012), Fransa’da faaliyet gosteren 13.000 firma iizerinden kredi
kisitlarinin firmalarin Ar-Ge yatirimlar lizerinde etkisini incelemislerdir. 1994 ve 2004
donemini  kapsayan ¢aliyjmada Panel Agirliklandirilmis EKK  ydnteminden
yararlanilmigtir. Calismanin bulgulari, firmalarin Ar-Ge yatirimlarinin kredi kisitlarinin
yogun oldugu doénemlerde konjonktiirel olarak hareket ettigini gostermektedir. Yine
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calisma, kredi kisitlarinin olmadigi déonemlerde Ar-Ge yatirimlarinin konjonktiir karsiti
bir hareket sergiledigini ortaya koymaktadir.

Czarnitzki vd. (2011), Ar-Ge vergi kredilerinin Kanada imalat sirketlerinin
inovasyon faaliyetlerine etkisini incelemislerdir. 1997-1999 déneminde Federal ve il
Ar-Ge vergi kredi programlarinin, tiim imalat firmalarinin Gi¢te birinden fazlasi ve
ylksek teknoloji sektorlerindeki firmalarin iicte ikisine yakin bir orani igin
kullanildiginin belirtildigi ¢alismada, parametrik olmayan bir eslestirme yaklasimi
kullanilarak, Ar-Ge vergi kredilerinin; yeni {irlin sayisi, yeni lriinlerle satis, yeniligin
Ozgiinliigii vb. bir dizi inovasyon gostergesi tizerindeki ortalama etkisi arastirilmaktadir.
Elde edilen bulgular, Ar-Ge vergi kredilerinin bulunmadigi varsayimsal bir duruma
kiyasla, vergi kredisi alicilarinin, performans gostergelerinin tiimiinde olmasa da
¢ogunda O6nemli Ol¢iide daha iyi skorlar gosterdigine isaret etmektedir. Bu nedenle,
vergi kredilerinin ilave inovasyon iiretimine yol a¢tig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Bonte ve Nielen (2011), ticari krediler ve inovasyon arasindaki iligkiyi
incelemektedir. Inovatif Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin (KOBI'lerin), kredi
kisitlamalar1 nedeniyle, ticari kredileri inovatif olmayan KOBIi'lerden daha fazla
kullandig1 iddia edilmektedir. Uriin inovasyonu ve ticaret kredisi arasindaki iliski, 15
Avrupa iilkesinden bir KOBI 6rnegi kullamlarak ekonometrik olarak incelenmektedir.
Analiz sonuglari, inovasyon ve ticaret kredisi arasinda pozitif bir iligki oldugunu
dogrulamaktadir. Ozellikle, iiriin inovasyonu yapan KOBI'lerin ticaret kredisi kullanma
olasihgr diger KOBIi'lerden daha yiiksektir. Ustelik sonuglar, iiriin inovasyonunun
etkisinin, ancak KOBI'lerin, finansmana erisimin veya finansman maliyetinin
isletmelerinin isletilmesi ve biiylimesi i¢in engel oldugunu bildirmesi durumunda,
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bu nedenle sonuglar, kredi kisiti
olan inovatif KOBI'ler icin kisa vadeli dis finansman kaynag: olarak ticari kredinin
uygunluguna isaret etmektedir.

Benfratello vd. (2008), 1990'l yillara iliskin ¢ok sayida Italyan firmas: igin,
inovasyon tlizerinde genis bir veri seti kullanarak, firmalarin inovatif faaliyetleri
iizerinde yerel bankaciligin gelisiminin etkisini arastirmaktadir. Calismada, bankaciligin
gelisiminin, Ozellikle yiiksek teknoloji sektoriindeki firmalarda, dis finansmana daha
bagimli sektdrlerde ve kiiglik firmalar igin, siire¢ inovasyonu olasiligini etkiledigine dair
kanit elde edilmistir. Uriin inovasyonuna iliskin kanit ¢ok daha zayiftir ve saglam
degildir. Calismada ayn1 zamanda, bankaciligin gelisiminin, &zellikle kiigiik firmalarda,
sabit yatirim harcamalariin nakit akisi hassasiyetini azalttigina ve onlarin Ar-Ge
faaliyetlerine baslama olasiligini arttirdigina dair bazi kanitlara da ulagilmistir.

Calismalarin tamami incelendiginde, genel olarak {iilkelerin ya da igletmelerin bir
sekilde finansman kaynaklarinin genislemesine yol acan; kredi hacminin artmasi, vergi
tesviklerinin artmasi, bankacilik sisteminin ve hisse senedi piyasasinin gelismesi gibi
faktorlerin inovasyon faaliyetleri lizerinde pozitif bir etki olusturdugu tespit edilmistir.
Bu baglamda g¢alismada, 6nceki ¢aligmalardan farkli olarak, Avrupa Birligi {ilkeleri ve
Tiirkiye icin giincel veriler baglaminda, 6zel sektore verilen kredilerin inovasyon
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iizerindeki etkileri arastirilmaktadir. Ayrica c¢alisma, analizde kullanilan degiskenler
bakimindan da diger ¢aligmalardan farklilagmaktadir.

2. Teorik Arka Plan: inovasyonun Finansmam

Latince kdkenli olan ve “innovatus” kelimesinden tiiretilmis olan inovasyon
kelimesi, Tirkcede kelime anlamu itibariyla yenilik, yenilenme ve yenilikgilik gibi
anlamlara gelmektedir (El¢i; 2007: 1). Bu noktada, sdzliik karsilig1 olan yenilik kelimesi
inovasyonun tam olarak anlamim karsilayamamaktadir. Ciinkii, inovasyon kelimesi ile
iktisadi bir degere donistiiriilmiis bir yenilik ifade edilmektedir. Bu anlamda, sadece
yeniliklerin ortaya konmasi inovasyon olarak adlandirilmamakta, aym1 zamanda
bunlarin ekonomik bir degere doniistiiriilmesi ifade edilmektedir. Joseph Schumpeter
inovasyonu, yeni firiinlerin {iretilmesi veya yeni {riinlerin {iretilmesini yOnlendiren
faaliyetler olarak tanimlamaktadir. Schumpeter’e goére, bu faaliyetler sonucunda yeni
fikirler ve yeni bilgiler, yeni {irlin ve hizmetlere donistirilmektedir (Saat¢ioglu ve
Bildirici, 2017: 45).

Finansman kavramu ise, igletmelerin veya firmalarin yatirimlarini ve devam eden
faaliyetlerini desteklemek icin gerekli olan nakit para ya da sermayenin saglanmasi
olarak tanimlanabilir. Isletmeler genel olarak bu finansman ihtiyacim iki sekilde
karsilayabilmektedirler. Bunlar, i¢ kaynakli finansman ve dis kaynakli finansmandir. ¢
finansman yonteminde sirketlerin ya da firmalarin i¢ kaynaklar1 kullanilmaktadir. Bu
kaynaklar, 6zkaynaklar olarak ifade edilen, isletmeye sahip olanlarin ve isletmenin
ortaklarmin mal varlig1 ve sirketin faaliyetinden dogan kérlar1 kapsamaktadir. Kurulum
asamasinda olan sirketler i¢in i¢ kaynaklar bu siiregte yeterli olabilirken, gelisme
evresine girdiklerinde sirketler dis finansmanin saglanmasinda destege ihtiyac
duyabilmektedirler. Basta banka kredileri olmak iizere; girisim sermayesi, faktoring,
finansal kiralama, yurt i¢i ya da yurt dis1 kurumlardan veya sermaye piyasalarindan
saglanan kaynaklar dig finansman kaynaklarinin 6rnekleridir (Er vd., 2015: 32).

Inovasyon finansmanina gelindiginde bu kavram; iilkelerin, sirketlerin ya da
kurumlarin c¢agin son derece hizli bir sekilde artan rekabet kosullarinda ayakta
kalabilmek i¢in firma mal ve hizmet iiretim yontemlerini, ¢agin gerekliliklerine uygun
olarak yenilemesi igin gerekli olan kaynaklarin bulunmasi ve temin edilmesi olarak
ifade edilebilir. Bu noktada {ilkeler, kurumlar ve firmalar tarafindan inovasyon
uygulamalar1 ile ulagilmasi beklenen en biiyiik hedef; ortaya ¢ikan bu inovasyonun
toplum agisindan; sosyal, ekonomik ve kiiltiirel ihtiyaglara cevap vermesi, iireticiler
agisindan ise, onlarin yeni mal ve hizmet iretimi veya iretim yontemleri gelistirmek
suretiyle firmalarin verimliliklerinin arttirilmasidir (Dam ve Yildiz, 2016: 221). Bu
faaliyetler sonucunda elde edilen buluslar patentlenir ve tescillenirler. Sonrasinda, bagka
alanlarda kullanilarak bagka inovasyonlarin alt basamaklarini olustururlar. Béylece bu
stire¢ kendi kendini besleyen bir siireci olusturmaktadir (Isik, 2017: 1).

Giliniimiizde firmalar zorlu rekabet¢i kosullar altinda yaratici ve inovatif olmak
durumunda kalmaktadirlar. Fakat, bu alanlara sirketlerin yatirim yapmasi biiyiik
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maliyetler gerektirmekte, ayrica biiyiik risk ve belirsizlikleri de igermektedir (Isik, 2017:
1). Ciunkii inovasyon, yapisindan kaynaklanan sebeplerle risk ve belirsizligi i¢inde
barindirmaktadir. Bu risk ile belirsizliklerin dogru o6l¢iimlenmesi ise ilgili inovatif
projelerin basarisi agisindan énemlidir (Tuna ve Isabetli, 2014: 30).

Inovasyon siirecinde risk faktoriiniin fazla olusu, bu faaliyetleri finanse edecek
kaynaklarin bulunmasini da zorlastirmaktadir. Bu noktada finansal piyasalar, inovasyon
faaliyetlerinin finansman1 agisindan genis imkanlar saglasa bile, bu konuda kiiresel
Olgekte en ¢ok kullanilan kaynaklar kredilerdir (Isik, 2017: 54).

Schumpeter finansal islemleri ekonomik biiylimenin merkezine koymustur. Bu
noktada Schumpeter finansal islemler ifadesi yerine bankaci, biiylime terimi yerine ise
kalkinma terimini kullanmigtir. Schumpeter’e gore bankacilik sisteminin inovasyon
faaliyetlerine sagladigi katkinin iki yolla gerceklestigi sdylenebilir:

1- Finansmana ihtiyaci olan girisimcilere finansman saglamak suretiyle onlarin
inovatif faaliyetlerine yardimei olmak,

2- Bizzat kendi finansal hizmetlerinde inovasyon yapmak,

Birincisine gore, bankacilar bu noktada yeni kombinasyonlar olusturarak
inovasyon yapmak isteyenler ile {iretken ara¢ sahipleri arasinda durmaktadir. Bu siirecte
bankacilar inovasyon yapmak isteyenlerin yeni kombinasyonlar olusturmasini olasi hale
getirmekte ve insanlara yetkiler vererek toplum adina inovasyon yapmalarimni
saglamaktadirlar. Ona gore inovasyon, banka kredileri ile birlikte kar elde edebilmek
amaciyla sirketlerin giristigi ticari bir etkinliktir (Isik, 2017: 54). Bu etkinligin
anlagilmasi, kapitalist sistemin nasil g¢alistigini anlamada kritik bir éneme sahiptir.
(Aktaran: Sinha (2001: 65), Schumpeter (1934: 78), Schumpeter (1939: 111)).

Schumpeter’in teorisinde bankalar ya da baska bir ifadeyle bankerler, bagka
girisimcilere finansman saglayarak inovasyona katki saglamalarinin Gtesinde, bizzat
kendi yaptiklar faaliyetlerde inovasyon yapmakta ve finansal hizmetlerin gelismesine
katki saglamaktadirlar. Schumpeter’e gore yaratict yikim bankacilik sektoriinde de
gecerli olmakta; bankalarin veya bankerlerin kapitalist sistemde hayatlarim
stirdiirebilmeleri i¢in onlar1 yaptiklar1 faaliyetlerde inovasyon yapmaya zorlamaktadir
(Festré ve Nasica, 2009: 27).

Bu calismada, Schumpeter’in birinci yaklasimindan yola ¢ikarak, bankalarin
firmalara yonelik sagladigi finansman imkanlarindan biri olan banka kredilerinin

inovasyon faaliyetleri tizerindeki etkileri incelenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu baslik altinda ¢aligmanin; veri seti, modeli ve yontemi ele alinmaktadir.
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3.1 Veri Seti

Bu c¢alismada, 2001-2017 donemi kapsaminda, AB iilkeleri ve Tirkiye
orneklemi icin, 6zel sektdre verilen yurtigi kredilerin inovasyon iizerindeki etkileri
panel veri yontemleri olan Pedroni Egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Analizi,
FMOLS ve DOLS tahmincileri kullanilarak analiz edilmektedir. Bu amagla, Tablo
2’den de goriilebilecegi gibi, analizlerde kullanilan degiskenler; patent basvuru sayisi,
ozel sektore verilen yurt igi kredilerin hacmi, egitim endeksi ve Ar-Ge harcamalari
olarak belirlenmistir. Bu noktada, inovasyonu temsil eden degisken olarak Patent
basvuru sayist kullanilmistir. Tablo 2’de ¢aligmaya dahil edilen ilkeler de yer
almaktadir.

Tablo 2. Veri Seti ve Ele Alinan Ulkelere iliskin Agiklamalar

Degisken Degiskenlerin

Adlan Kisaltmalari Kapsam

Bir sey yapmanin yeni bir yolunu saglayan veya bir
soruna yeni bir teknik ¢6ziim sunan bir {iriin veya
LNPATENT | siirecin 6zel haklarin1 almak {izere yerlesikler
tarafindan ulusal patent enstitiisiine yapilan bagvuru
sayisidir.

Patent bagvuru
say1s1l

Finansal kuruluglar tarafindan; geri 6demeler igin

Ouzel sektire verilen talepte bulunulan menkul kiymetler, ticari krediler

vt ici kredi hacmit LNCV ve alacaklar gibi 6zel sektore verilen finansal
yurtierkredi hac kaynaklar1  temsil eder. Veri, GSYH’ye
oranlanmigtir.

Birlesmis Milletler tarafindan her yil yayinlanan
Insani gelismislik Endeksi’nin alt endekslerinden
birisidir. Egitim endeksi, 25 yas ve {istii yetiskinler
icin yillarca siiren egitim siiresi ve okula giren
gocuklar igin  beklenen egitim siiresi ile
Ol¢iilmektedir.

Egitim endeksi’ LNEDUC

isletme, Devlet, Yiiksekogretim ve Ozel kar amaci
gitmeyen kuruluslardaki sermaye ve cari
Ar-Ge harcamalar1® LNRD harcamalar1 igerir. Ar-Ge faaliyetleri; temel
aragtirma, uygulamali aragtirma ve deneysel
gelisimi kapsar. Veri, GSYH’ye oranlanmustir.

Cahsmaya Dahil Edilen Ulkeler: Avusturya, Belcika, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan,
Irlanda, Italya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya,
Slovenya, Ispanya, Isveg ve Tiirkiye. Giiney Kibris Cumhuriyeti, Litvanya ve Letonya veri
eksikligi nedeniyle analiz dis1 birakilmigtir.

Kaynak: 1. World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/home.aspx, 2. United Nations, United Nations Development
Programme, Human Development Data (1990-2017), http://hdr.undp.org/en/data Erisim Tarihi:
27.10.2019.
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3.2. Model

Calismada 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerin inovasyon iizerindeki etkilerinin
analizinde kullanilan model su sekildedir:

LNPATENT,, = By + B,LNRD;; + B, LNCV;; + BsLNEDUC;; + u;q €Y

(1) nolu denklemde bagimli degisken olarak yer alan LNPATENT, kapsamdaki tilkeler
icin ulusal patent bagvuru sayisinin dogal logaritmasidir. LNRD;, degiskeni Ar-Ge
harcamalarini, LNCV;; finansal kuruluglar tarafindan 6zel sektére saglanan kredilerin
dogal logaritmasint ve LNEDUC;  egitim endeksinin dogal logaritmasini
gostermektedir. u;, ise hata terimini temsil etmektedir.

3.3. FMOLS ve DOLS Yontemleri

Phillips ve Hansen (1990) tarafindan ilk olarak zaman serileri i¢in gelistirilmis
olup, Pedroni (2000) tarafindan panel veriye uyarlanmig olan FMOLS tahmincisi,
stokastik soklar ile esbiitiinlesik denklem arasinda ortaya c¢ikan uzun donem
korelasyonun neden olabilecegi tahmin problemlerine kars1 yar1 parametrik bir diizeltme
metodu kullanmaktadir. Bu nedenle bu tahminci, gerek igsellik dolayisiyla meydana
gelen sapmalardan kagimmasi, gerekse otokorelasyon diizeltmesi agisindan biiyiik
avantajlara sahiptir (Ozcan ve Ari, 2014: 49). Asimptotik olarak sapmasiz olan ve
asimptotik ki-kare istatistiksel ¢ikarimi kullanan standart Wald testlerine izin veren
FMOLS tahmincisi, hata terimlerinin simetrik ve tek tarafli uzun dénemli kovaryans
matrislerinin 6n tahminlerini kullanmaktadir (Lee ve Brahmasrene, 2014: 100).

FMOLS tahmincisi, OLS tahmincisine igsellik ve seri korelasyon diizeltmeleri
yapilarak olusturulur ve su sekilde tanimlanir:

N T “leN T
Bow = [Z > e fi)(xit_fi)'l [Z (Z(xit_fi)yzz + T%)] @

i=1t=1

Vi, icsellik diizeltilmesinin yapilmasi amaciyla y;’nin donistiriilmis degiskenidir.
Burada 97, 9;; = yir — QemghAx; olarak hesaplanmaktadir. Yine A}, ise serisel
korelasyon diizeltme terimidir ve Ay = Agy — ApQzipy esitligi araciligr ile elde
edilmektedir (Dritsaki ve Dritsaki, 2014: 132).

Kao ve Chiang (1997) tarafindan panel veri analizlerine uyarlanan DOLS
tahmincisi, bagimsiz degiskenlerin birinci farklariin 6nciilleri ile gecikmelerini bir
araya getirmekte, boylece, bagimli degiskenden bagimsiz degiskenlere giden icsel geri
besleme etkilerini ortadan kaldirabilmektedir (Cetin vd., 2014: 35). Bu bakimdan, Panel
DOLS yontemiyle elde edilen tahminciler, bagimsiz degiskenler ve hata terimleri
arasinda igsellik problemini gidermesi ve hata terimlerinde otokorelasyon probleminin
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iistesinden gelebilmesi agisindan Panel OLS tahmincisine kiyasla daha etkindir (Songur

ve Yaman, 2013: 535-536). DOLS tahmincisi Stock ve Watson (1993) tahmincisinin

genisletilmis halidir. Panel DOLS tahmincisi asagidaki esitlik yardimiyla elde edilebilir:
j=az

Yie = a; + Bxie + Z CijAxi e+ Vi 3)
j=a1

Burada c;; birinci farki alinmis agiklayici degiskenlerin 6nciil ve gecikmelerinin
katsayisidir. DOLS’nin tahmin edilmis katsayis1 asagidaki esitlikte oldugu gibi ifade

edilebilir.
N T “1cN T
Z‘h‘t‘ht’l Izz%t}?;t] )]
=1

t=1 i=1t=1

BDOLS = [

1

Burada qij, 2(q+1) x1 regressorler vektori olmaktadir.
qij = [xie — %iAx;1—g, -, DX 144 (Dritsaki ve Dritsaki, 2014: 132).

4. Analiz Sonuglar1 ve Bulgular

Tablo 3’te degiskenlere ait tanimlayici istatistikler bulunmaktadir. Carpiklik
degerine bakildiginda, degiskenlerin tiimii negatif deger aldiklarindan negatif yonde
sola carpik olduklari, basiklik degerleri agisindan ise sadece LNRD degiskeninin
basiklik degeri 3°ten kiigiik oldugundan dagiliminin normal dagilima gore basik, diger
degiskenlerin dagiliminin ise normal dagilima gore dik olduklari ifade edilebilir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler LNPATENT LNCV LNRD LNEDUC
Ortalama 6.843031 4.266190 0.268257 -0.217886
Medyan 6.826540 4.393854 0.264355 -0.202116
Maksimum 10.81956 5.304591 1.364514 -0.060812
Minimum 1.098612 -1.682706 -0.977289 -0.673345
Std. Sapma 1.758751 0.633426 0.607555 0.103765
Carpikhk -0.243192 -2.685684 -0.144073 -1.461127
Basiklik 3.738393 22.39492 2.017119 6.486140
Jarque-Bera 12.70412 6581.483 17.04760 336.2570
Olasihk 0.001743 0.000000 0.000199 0.000000
Toplam 2668.782 1663.814 104.6201 -84.97556
Hata Kar. Top. 1203.257 156.0781 143.5889 4.188457
Gozlem 390 390 390 390
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Degigkenler arasindaki korelasyonlar Tablo 4’te sunulmaktadir. Buna gore,
LNPATENT degiskeni ile aciklayici degiskenler arasinda pozitif ve zayif iliski
bulunmaktadir. Benzer bir sekilde, acgiklayici degiskenler arasindaki korelasyonlar
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Ayrica, bu degiskenler arasindaki korelasyonlar
zayiftir. Agiklayic1 degiskenler arasindaki korelasyonlarin zayif olmasi olasi bir ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun 6niine gegilmesini saglamaktadir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

Degiskenler LNPATENT LNCV LNRD LNEDUC
1.000000
LNPATENT | -
0.126153 1.000000
LNCV 2504935 |
00127 |
0.412601 0.500461 1.000000
LNRD 8.924504 1138647 |
0.0000 00000 |
0.191328 0.365281 0.628417 1.000000
LNEDUC 3.839652 7.729324 1591304 |  ——
0.0001 0.0000 00000 |

Not: Tabloda; birinci satir korelasyon degerini, ikinci satir t istatistigini, ti¢lincii satir ise olasilik
degerini gostermektedir.

Panel veri seti ile ¢alisilirken, paneli olusturan birimler (bunlar iilkeler, sehirler,
firmalar vb. olabilir) arasinda, birimleri etkileyen soklar, finansal ve ticari iligkiler gibi
sebepler nedeniyle, yatay-kesit bagimlilik olabilmektedir. Yatay-kesit bagimliligin
olmas1 durumunda ise kullanilacak ekonometrik teknikler farklilasmaktadir. Calismada
birimler arasinda yatay-kesit bagimliliginin olup-olmadig:1 Pesaran Cross Dependency-
CD (2004) testi kullanilarak arastirllmig ve elde edilen bulgular Tablo 5°te
Ozetlenmistir. Yatay-kesit bagimsizligini gosteren sifir hipotezi altinda yapilan CD testi
sonuglarina gore, tiim degiskenler i¢in Hy hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla,
birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Tablo 5. Yatay-Kesit Bagimlilig1 Testi

Degisken CD-test Olasihik Corr abs(corr)
LNPATENT 2.12 0.034 0.036 0.455
LNRD 20.70 0.000 0.324 0.625
LNCV 24.97 0.000 0.384 0.599
LNEDUC 53.41 0.000 0.817 0.825
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Not: Hy hipotezi yatay kesit bagimsizligini gosterir. CD ~ N(0,1)

Calismada kullanilan tiim degiskenler igin yatay kesit bagimliligi tespit
edildiginden, bu bagimlihig1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testi (Yatay-Kesitsel
Olarak Genisletilmis Im, Pesaran-Shin- Cross-Sectionally Augmented Im, Pesaran-
Shin-CIPS, 2007) kullanilarak degiskenlerin duraganliklar1 incelenmistir. Tablo 6’da
yer alan sonuglara gore, serilerin tamami diizeylerinde birim kok igermekte, birinci
farklar1 alindiginda ise duragan duruma gelmektedirler.

Tablo 6. CIPS Birim Kok Testi

Degisken Gegikm_e Trendsiz Trendli
Diizeyi Zt-bar Olasiik Zt-bar Olasihik
Gl i i
. E —
T e
cveove | 0| s |wm | ems | o
Birinci Farklar
LNPATENT | —Jr513 o000 | 15255 | 0000
LNRD N T S S 1 B Y
Lnev im0 om0 e om0
LNEDUC |5 cao0 | rme T oowr

Serilerin ayn1 mertebeden duragan olmalar1 sebebiyle olast uzun dénem iliskileri

Pedroni egbiitiinlesme testi kullanilarak hem sabitli hem de sabitli ve trendli durumlar
icin ayr1 ayri test edilmistir. Modelde; hem sabitli hem de sabitli ve trendli durumda
kesit-igi (within) etkilerini gosteren dort istatistikten ikisine, kesitler-arasi (between)
etkileri yansitan grup istatistiklerinin de iki tanesine gore seriler arasinda uzun dénemli
iligki vardir (bkz., Tablo 7).

Tablo 7. Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Sabit ve Trend Durumlar: Sabitli Sabitli ve Trendli
Panel istatistikleri Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Panel v -1.381172 0.9164 -3.940505 1.0000
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Panel rho 0.594375 0.7239 2.920936 0.9983
Panel PP -6.190015 0.0000 -7.688723 0.0000
Panel ADF -6.929484 0.0000 -8.042514 0.0000
Grup istatistikleri istatistik Olasiik istatistik Olasihik
Grup rho 2.375112 0.9912 4.400780 1.0000
Grup PP -10.53394 0.0000 -11.13454 0.0000
Grup ADF -8.346629 0.0000 -8.672799 0.0000

Not: Gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir.

Degigkenler arasinda uzun doénemli bir iliski tespit ettikten sonra, bu iliskinin
yonil ve derecesi FMOLS ve DOLS tahmincileri kullanilarak arastirilmistir. Tablo 8’de
yer alan bulgulara gore, hem FMOLS hem de DOLS tahmincileri agisindan; yurtici
kredi hacminde, Ar-Ge harcamalarinda ve egitim endeksinde meydana gelen artiglar
inovasyonu temsil eden patent bagvurusunu arttirmaktadir.

Tablo 8. FMOLS ve DOLS Tahmincileri Bulgular

(Bagimh Degisken LNPATENT)

Degiskenler/Tahminciler FMOLS DOLS
0.171785%** 0.318353%**
LNCV (0.019045) (0.069098)
0.440764%* 0.538804*%*
LNRD (0.020374) (0.104018)
1.239269%* 0.856311%*
LNEDUC (0.013437) (0.385078)

Not: Parantez igindeki katsayilar standart hatalar1 gostermektedir.
**%: Katsay1 %1 diizeyinde anlamlidir. **: Katsay1 %5 diizeyinde anlamlidir.

FMOLS tahmin sonuglarina gore; 6zel sektore verilen kredi hacmindeki, Ar-Ge
harcamalarindaki ve egitim endeksindeki %1 lik artig, patent bagvurularini sirastyla
yaklasik olarak; %0.17, %0.44 ve %1.24 oraninda arttirmaktadir. DOLS modeli i¢in bu
oranlar aym sirayla yaklagik olarak; %0.32, %0.54 ve %0.85°dir.

Degigkenler arasindaki nedensellik Granger Nedensellik Analizi kullanilarak
aragtirilmigtir. Tablo 9°da yer alan bulgulara gore, kredi hacminden patent bagvurusuna
ve egitim endeksine dogru tek yonlii, kredi hacmiyle Ar-Ge harcamalar1 arasinda iki
yonlii, Ar-Ge harcamalari ile patent bagvurular arasinda iki yonlil iliski bulunmaktadir.
Diger taraftan, patent basvurulari ile egitim endeksi ve Ar-Ge harcamalar ile egitim
endeksi arasinda bir nedensellik yoktur.
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Tablo 9. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Sifir Hipotezi Gozlem | F-ist Olasiik

DLNRD, DLNPATENT’in Granger nedeni degildir. 297 3.56570 | 0.0146

DLNPATENT, DLNRD’nin Granger nedeni degildir. 5.63006 | 0.0009
I

DLNCV, DLNPATENT’in Granger nedeni degildir. | 292 7.31663 | 0.0001

DLNPATENT, DLNCV’nin Granger nedeni degildir. 0.44596 | 0.7203
I

DLNEDUC, DLNPATENT’in Granger nedeni degildir. | 303 0.54537 | 0.6516

DLNPATENT, DLNEDUC’un Granger nedeni degildir. 0.94886 | 0.4173
I

DLNCV, DLNRD’nin Granger nedeni degildir. | 304 6.76213 | 0.0002

DLNRD, DLNCV nin Granger nedeni degildir. 2.39195 | 0.0687
I

DLNEDUC, DLNRD’nin Granger nedeni degildir. | 318 0.22819 | 0.8767

DLNRD, DLNEDUC un Granger nedeni degildir. 1.17975 | 0.3175
I

DLNEDUC, DLNCV nin Granger nedeni degildir. | 310 1.04836 0.3714

DLNCV, DLNEDUC nin Granger nedeni degildir. 5.76932 | 0.0008

Not: Optimal gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

AB ilkeleri ve Tirkiye kapsaminda, 6zel sektore verilen yurtici kredilerin
inovasyon faaliyetleri iizerindeki etkilerinin arastirildigi bu caligmanin bulgulari;
inovasyon ile 6zel sektor kredileri arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu, 6zel
sektore verilen kredilerin miktar1 arttikca inovasyon faaliyetini temsil eden patent
basvurularinin arttigin1 ve 6zel sektdr kredilerinin, inovasyon faaliyetlerinin Granger
nedeni oldugunu goéstermektedir. Tahmin sonuglar1 ayrica, egitim endeksindeki ve Ar-
Ge harcamalarindaki artisin da inovasyon faaliyeti iizerinde pozitif etkili oldugunu
ortaya koymaktadir.

Sonug¢ ve Degerlendirme

Teknolojik gelismelerin hizli bir sekilde yasandigi giiniimiiz bilgi ¢aginda;
ilkeler, kurumlar ve firmalar agisindan bu gelismelere uyum saglamak zorunluluk
haline gelmistir. Bu anlamda birgok uluslararasi ve ulusal sirket ve firmalar inovasyona
ayak uydurabilmek amaciyla inovasyon faaliyetlerine yonelmislerdir. Fakat bu noktada
s6z konusu faaliyetlerin finansmani sirketler agisindan bir problem olarak ortaya
¢tkmakta, bu finansal darbogazin asilmasinda ise krediler kritik bir dneme sahip
olmaktadir. Buradan hareketle g¢alismada, Avrupa Birligi’ne iliye 24 iilkenin ve
Tiirkiye’nin 2001-2017 yillar1 arasindaki verilerinden faydalanilarak, 6zel
sektore verilen kredilerin iilkelerin inovasyon faaliyetleri lizerindeki etkisi Pedroni
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri, Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) ve
Diizeltilmis En Kii¢iik Kareler (FMOLS) yontemleri kullanilarak incelenmistir.
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Modellerde, bagimli degisken olarak inovasyonu temsilen {ilkelerin patent
basvuru sayilar1 dikkate alinmigtir. Bagimsiz degiskenler olarak; 6zel sektore verilen
yurt i¢ci kredi hacmi ve Ar-Ge harcamalar1 ve egitim endeksi degiskenleri kullanilmustir.
Analiz siiresince oncelikle degiskenlere ait 6zet istatistiklerine ve korelasyon matrisine
yer verilmistir. Ardindan, iilkeler arasindaki yatay-kesit bagimlilik Pesaran (2004) CD
testi kullanilarak arastirilmis ve ilgili birimler arasinda yatay-kesit bagimliligin var
oldugu sonucuna ulasgilmistir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim
kok testi olan Pesaran (2007) CIPS birim kok testi kullanilarak degiskenlerin
duraganliklar1 incelenmistir. Birim kok testi sonuglari serilerin tamaminin diizeylerinde
birim kok igerdigini, fakat, serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan duruma
geldiklerini gostermistir. Serilerin ayni mertebeden duragan olmalar1 sebebiyle, olasi
uzun donem iliskiler Pedroni esbiitiinlesme testi kullanilarak incelenmis ve modelde
kullanilan degiskenler arasinda uzun donem iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Daha
sonra c¢alismada, FMOLS ve DOLS tahmincileri araciligt ile ilgili degiskenlerin
inovasyon iizerindeki etkileri arastirilmis; hem FMOLS hem de DOLS tahmincileri
acisindan, yurtici kredi hacminde, Ar-Ge harcamalarinda ve egitim endeksinde meydana
gelen artiglarin inovasyonu temsil eden patent basvurusunu arttirdigi goriilmiistiir.
FMOLS tahmin sonuglarina gore; 6zel sektore verilen kredi hacmindeki, egitim
endeksindeki ve Ar-Ge harcamalarindaki %1°lik artig, patent bagvurularini sirasiyla
yaklasik olarak; %0.17, %0.44 ve %]1,24 oraninda arttirmaktadir. DOLS modeli i¢in bu
oranlar ayn1 sirayla yaklasik olarak; %0.32, %0.54 ve %0.85°dir.

Yapilan nedensellik analizine gelindiginde; elde edilen bulgular, 6zel sektore
verilen kredi miktarinin inovasyon faaliyetini temsil eden patent basvurularinin ve
beseri sermayeyi temsil eden egitim endeksinin Granger nedeni oldugu, kredi hacmiyle
Ar-Ge harcamalari arasinda iki yonlii, Ar-Ge harcamalari ile patent bagvurulari arasinda
iki yonlil iliski bulundugunu gostermistir. Bununla birlikte, patent bagvurular ile egitim
endeksi ve Ar-Ge harcamalar ile egitim endeksi arasinda ise nedensellik iligkisine
rastlanilmamigtir. Elde edilen bu bulgular, Wellalage ve Locke (2020), Ding vd. (2020),
Isik (2017), Madrid-Guijarro vd. (2016), Bircan ve Haas (2014), Silva ve Carreira
(2012) Bonte ve Nielen (2011) galigmalarinda elde edilen bulgular ile paralellik arz
etmektedir.

Son olarak ¢aligmanin bulgulari, iilkelerde 6zel sektore verilen kredi hacminin
arttirtlmasinin, iilkelerin enflasyon hedeflemesi gibi diger makro-ekonomik hedefleri ile
catigmamak kaydiyla, inovasyon faaliyetlerini desteklemek amaciyla kullanilabilecegini
gostermektedir. Caligmadan elde edilen bu sonuglarin, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkeler igin, gelecege yomelik olarak yapilacak eylem planlarinda politika yapicilar
acisindan yol gosterici bir 6zellikte oldugu diisiiniilmektedir.
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