FINANS EKONOM]
VE SOSYAL
ARASTIRMALAR DERGIS]

E-ISSN: 2602-2486 E-ISSN: 2602-2486

CILT: 9 VOLUME:9
SAYI: 3 ISSUE: 3
YIL: 2024 YEAR: 2024

/FESA

' / FINANS EKONOMIi VE SOSYAL ARASTIRMALAR DERNEGI /J

ASSOCIATION FOR FINANCE ECONOMICS AND SOCIAL RESEARCH

ULUSLARARAS] EDITOR: FERUDUN KAYA

HAKEMLI DERGCI EDITOR YRD. YASIN CEBECI

EDITOR YRD: SERKAN GELIK
YILDA 4 SAY] EDITOR YRD: UMIT TURA



https://dergipark.org.tr/tr/pub/fesa
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fesa
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fesa
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fesa

Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.3, September 2024

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say:.3, Eyliil 2024

FINANS EKONOMI ve SOSYAL ARASTIRMALAR

DERGiISIi

(FESA)
RESEARCH OF FINANCIAL ECONOMIC AND SOCIAL STUDIES
(RFES)

Bas Edit6r
Prof. Dr. Giirbiiz GOKCEN

Editor Yardimcilari

Dr. Ogr Uyesi Yasin CEBECI

Ar. GOr. Sevim Nur SAHBALI KARABULUT

Alan
iletisim
Maliye
Finans
Hukuk
Muhasebe
iktisat

Bankacilik

Pazarlama
Katilim Bankacihgi
Tirkge Dil Editori
ingilizce Dil Editorii

Yayin Sekreterleri
Ar. Gor. Bestami KARAKAHYA
Ar. Gér. Dr. irfan DOGAN

Online Dergi ve Web
Ar. Gor. Serkan CELIK

ingilizce Redaksiyon
Dr. Ogr. Uyesi Siileyman CELIK

Redaksiyon
Ar. Gor. Bestami KARAKAHYA
Ar. Gor. Dr. irfan DOGAN
Dr. Ogr. Uyesi Stileyman CELIK

Bilisim Sorumlusu

Ar. Gér. Serkan CELIK

Alan Editorleri

Ar. Gor. Dr. Serkan CELIK

Dr. Ogr Uyesi Umit TURA

Alan Edito6ri
Prof. Dr. Fatih BAYRAM
Prof. Dr. Hatice YURTSEVER
Prof. Dr. Cantiirk KAYAHAN
Prof. Dr. Saim OCAK
Prof. Dr. Giirbiiz GOKCEN
Prof. Dr. Ahmet Emre BiBER

Prof. Dr. Mehmet iSLAMOGLU

Dog. Dr. Oya ERU
Dog. Dr. Mustafa CANBAZ
Dr. Ogr. Uyesi Siileyman CELIK
Ar. Gér. Dr. irfan DOGAN

Yazisma Adresi
Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalari Dergisi Edit6rligi
Narlibahge Sokak No:11 Cagaloglu Istanbul Tiirkiye
Telefon: 0 (212) 51154 32 Fax: 0 (212) 51136 50
E-posta: SRKN.CLK@hotmail.com

Web: http://dergipark.gov.tr/fesa

Dizgi
Beta Basim Yayin Dagitim Narlibahge Sokak No:11
Cagaloglu [ istanbul / Tirkiye
Telefon: 0 (212) 511 54 32- 0 (212) 519 01 77
Fax: 0 (212) 513 87 05- 0 (212) 51136 50
Email: bilgi@betayayincilik.com


mailto:bilgi@betayayincilik.com

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.9 Say:.3, Eyliil 2024

Yayin Kurulu / Publishing Board

Prof. Dr.
Prof. Dr.
. Akiva FRADKIN

Prof. D

~

~

Prof. D

Prof. D

~

Prof. D
Prof. D
Prof. D

=

5

5

Prof. Dr.
. Serkan CANKAYA

5

Prof. D

5

Prof. Dr.
. Hakan ALTIN

~

Prof. D

~

Prof. D

~

Prof. Dr.
Prof. Dr.

Dog.
Dog.
Dog.
Dog.

Dr. Ogr.
Dr. Ogr.

Dr.

Dr.

Dr.
Dr.

Ferudun KAYA
Hakan Celik

. Fevzi OKUMUS$

. Ruziye COP

. David SCHWARTZ
. Hatice YURTSEVER
. Saim OCAK

Faruk AKIN

Serkan DILEK

. Gerhard Berchtold

Gershon Tenenbaum
Yunus DEMIRLI
Oya ERU

Serkan SENGUL
Ayhan Nuri YILMAZ

Ahmet Y. ERSOY

Uyesi Serkan AKGUN
Uyesi Zeki

YUKSEKBILGILI

Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.
Dr. Ogr.

Uyesi Mehmet APAN
Uyesi Alptekin GUNEY
Uyesi Zehra DOGAN
Uyesi Yasin CEBECI

Dr. Liat GOLDSTEIN
Dr. Masud Ibn RAHMAN

Dr. Ogr.

Uyesi Umit TURA

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Biilent Ecevit Universitesi

Universidad Azteca

The University of Central Florida

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi

Jerusalem University

Celal Bayar Universitesi
Marmara Universitesi

Bilecik Seyh Edebali Universitesi
istanbul Ticaret Universitesi
Kastamonu Universitesi

Aksaray Universitesi
Universidad Azteca

Florida State Univesity
Bolu Abant izzet Baysal Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi

Sakarya Uygulamali Bilimler
Universitesi

Diizce Universitesi
Sakarya Universitesi

Nisantasi Universitesi
Nisantasi Universitesi

Karabiik Universitesi

Beykent Universitesi

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi
Marmara Universitesi

Universidad Empresarial de Costa Rica
Dhaka University (Bangladesh)

Bolu Abant izzet Baysal Universitesi

1

Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.9 No.3, September 2024

Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda giig ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark (izerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacimiz

Dergi yilda dort kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amacy; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin ¢alismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgtin arastirmalara agiktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazlar degil, arastirmac ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendirilmeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergi, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkce ya da ingilizce olarak hazirlanmig calismalara yer verilecektir.
2.Tiirkge hazirlanan yazilarin ingilizce dzetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde
yayinlanmamis olmalidir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdagi
takdirde &zel sayilar gikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danigma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiritilmesi editér tarafindan UGstlenilecektir.
Editor yardimailari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimai olacaktir.

7. Derginin kapak ve ig sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagrtim islemleri yayina tarafindan Gstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katk
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
calismalar editor ve gerekli goriildiigi takdirde danisma kurulundan bir veya iki
({yenin goriisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz y&ntemlerinin
metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye gonderilen galismalar editériin incelemesinden ve gerekli gérildigi
takdirde danisma kurulundan bir veya iki tiyenin gérisleri alindiktan sonra ¢alisma
konusuyla ilgili iki hakeme génderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
calismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gérildiigi takdirde
editdr makaleyi tiglincii bir hakeme génderebilir.

1. Dergi sayllarinin  Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Edit6r ile yayinci gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan calismalarin ingilizce 6zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi igin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya ¢ikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Editor ile yayinc, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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TURKIYE’NIN DEMIR CELIK IHRACATINDA DURAGANLIK:
GELENEKSEL, YAPISAL KIRILMALI VE YENI NESIL BiRIM KOK
TESTLERINDEN KANITLAR!

STATIONARITY IN TURKEY'S IRON AND STEEL EXPORTS:
EVIDENCE FROM CONVENTIONAL, STRUCTURAL BREAK AND
ADVANCED UNIT ROOT TESTS

Umit Remzi ERGUN "*'*

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 18.10.2023
Kabul Tarihi: 30.09.2024

Oz

Thracat bir iilkenin iktisadi sagligi, kiiresel etkilesimi ve rekabet giici agisindan 6nemi yadsmamaz faktdrler arasinda
sayillmaktadir. Ulkelerin dis ticaret politikalarii belirleme stratejileri arasinda olasi iktisadi soklarin kalic1 bir etki gosterip
gdstermedigi dnemli bir kriter olarak degerlendirilmektedir. Ulkelerin ihracat artiglarina en yiiksek katki saglayan sektorlerden
biri de demir celik sektoriidiir. Ulke endiistrilerinin lokomotif giicii kabul edilen demir ¢elik sektoriiniin ihracatinda politika
oOnerileri gelistirebilmek i¢in ihracat rakamlariin yakinsamasinin ortaya ¢ikmasi sektoriin ihracatgr iilkede yasadigi soklarin
siirecleriyle birlikte belirlenebilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle ¢aligma, Tiirkiye’nin demir ¢elik sektorii ihracati yasanan
iktisadi soklardan kalici olarak mu1 gegici olarak mu etkilenmektedir, sorusuna yanit aramaktadir. Calismada 1969-2022
donemine iligkin yillik veriler kullanilarak demir ¢elik sektorii ihracat serisine sirasiyla ADF, LS-2003 ve Kesirli FADF birim
kok testleri uygulanmustir. Calismada uygulanan tiim testlerden Tiirkiye demir celik ihracatinin duragan 6zellik gostermedigi
sonucuna ulagilmistir. Bu durumun Tiirkiye’nin demir gelik sektoriinii olumsuz etkiledigi degerlendirilmis ve ¢alismada bu
yonde politika 6nerileri sunulmustur.
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Abstract

Export is a crucial factor for a country's economic health, global interaction, and competitive strength. When formulating
foreign trade policies, it is important to assess whether potential economic shocks have a lasting impact. The steel industry is
one of the major sectors contributing significantly to export growth. As a key driver of national industries, the steel sector's
export dynamics must be examined to develop effective policy recommendations, considering the convergence of export figures
and the associated economic shocks. This study investigates whether economic shocks have a permanent or temporary effect
on Turkey's steel industry exports. Using annual data from 1969 to 2022, the study applies ADF, LS-2003, and Fractional
FADF unit root tests to the steel export series. The results from all tests indicate that Turkey's steel exports do not exhibit
stationary characteristics, suggesting adverse effects on the sector, leading to policy recommendations in this context.
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1. Giris

Uluslararas: ticaret kalkinma siireglerini tamamlamig iilkeler i¢in biiyiime, gelismekte olan iilkeler i¢in ise dis
ticaret stratejileriyle iliskilendirilmektedir. Uluslararasi ticaret sistemine dahil olan iilkelerin iiretimlerinde ihracat
aracihigiyla stirekliligi saglayabilmeleri iilkeler i¢in &nemli amaglar arasinda sayilmaktadir. Bu amaglar
uluslararasi ticaret sisteminin giiclii devletlerini iktisadi faaliyetlerini de kapsayacak sekilde sosyo-ekonomik
eylem ve egilimleri kontrol edebilme, sinir 6tesi alanlarda gerekli olan maddi ihtiyaglar1 elde edebilme ve
belirledigi stratejiler dogrultusunda bu kaynaklari etkin bigimde kullanabilme yeteneklerine sahip devletler olarak
nitelendirmektedir. Bu nitelik, devletlerin etkin bir ihracat ag1 ve yonetimine sahip oldugunun da bir gostergesi
olarak degerlendirilmektedir. Devletlerin sanayilesme siire¢lerinde endiistri yatirimlarina ve sanayi atilimlarina
onciiliik ederek lokomotif gorev iistlenen demir ¢elik sektorii devletlerin uluslararasi ticaret sistemindeki
stireklilikleri icin 6nemli sektorler arasinda yer almaktadir.

Demir ¢elik sektoriiniin iiriinleri arasinda yer alan ana, yan ve yar1 mamiller, diger endiistri kollarinin varliklarini
devam ettirebilmeleri i¢in gerekli hammaddeler arasinda bulunmaktadirlar. Sektérden dogrudan hammadde temin
eden gemi insaa, otomotiv, dayanikli tiiketim mamilleri gibi endiistrilerin gelismis endiistri alanlar1 arasinda
sayillmalari, demir celik sektdriiniin tamamlayici ve destekleyici sektor olma dzelligini de dogrulamaktadir. Uretim
yontemleri agisindan ele alindiginda sektor, bazik oksijenli firin (BOF), elektrik ark ocakli firin (EAF) ve
indiiksiyon ocakli firin (IF) yontemini kullanan tesislerinde iiretimini gerceklestirmektedir. Bu yontemlerden
BOF’lu tesisler hammadde olarak agirlikli bigimde demir cevherini kullanirken EAF’li ve IF’li tesisler hammadde
olarak agirlikli bigimde demir veya ¢eligin hurda ve atiklarini kullanmaktadir (Sanayi Genel Mudirligi, 2022;
Avinal vd., 2019). Bu durum sektoriin ileri geri baglantis1 yiiksek sektor olarak anilmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle demir celik sektoriiniin ana hedefleri iiretim siireglerinden elde ettigi degeri ihracat yoluyla kazanima
doniistiirmek ve iiretimi tamamlayabilmek i¢in ithalata duydugu ihtiyaci optimum degerlerle giderebilmek olarak
sayilmaktadir. Demir ¢elik sektorii, demir madeninin metaliirjik faaliyetler sonucu yerkabugundan ¢ikarilmasiyla
baslayan, demir ve ¢elik diriinlerinin uygun iiretim teknik ve yontemleriyle g¢esitlendirilmesiyle {irlinleri nihai
olarak piyasaya, hammadde olarak da sanayiye sunan ileri geri baglantisi yiiksek agir sanayi veya imalat sektorii
olarak tanimlanmaktadir. Demir ¢elik sektorii iilkelerin sanayilesme siireglerinin bagvuru noktasi olarak 6nem arz
etmektedir.

Ulkelerin iktisadi olarak geligmislikleri, ilgili iilkenin dis ticaret yapis1 ve giicii ile dogrudan iliskili olarak
degerlendirilmektedir. D1s ticaret yapisinin ve giicliniin belirleyicileri arasinda yer alan ihracat kavramu, bir tilkede
serbest dolasimda bulunan mallarin iilkenin glimriik bolgesi digina fiziki olarak ¢ikarilmasi; bir iilkeden bagka bir
ilkeye yapilan hizmet aktarimimin da alicisinin yurt diginda bulunmak suretiyle hizmetten yurt digsindan
faydalanabilmesi ama¢ ve sonucunda satig igleminin gergeklestirilmesi, olarak tanimlanmaktadir. Bu anlamda
ihracatin devletler i¢in yeni pazarlara ulagmanin, mevcut pazarlarinin korunmasi ve gelistirilmesinin, iiretkenligin,
refahin ve verimliligin artmasinin birincil araglar1 arasinda yer aldig1 ifade edilebilecektir. Demir gelik sektdriiniin
ihracatinda politika Onerileri gelistirebilmek igin ihracat rakamlarinin yakinsamasi, sektoriin ihracatci iilkede
yasadig1 soklarin gegici mi yoksa kalict m1 oldugunun belirlenebilmesi veya sektdriin uluslararasi soklardan
etkilenebilirlik siirecinin ortaya ¢ikarilabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle ¢alisma, Tiirkiye’ nin
demir ¢elik sektorii ihracati, yasanan iktisadi soklardan kalici olarak m1 gegici olarak mi etkilenmektedir, sorusuna
yanit aramaktadir. Calismanin organizasyon yapisi su sekilde olusturulmustur. Tiirkiye’de demir gelik sektdriiniin
gelisimi agiklanarak sektoriin dig ticaret yapisi incelenmistir. Literatiir arastirmasi demir ¢elik, dis ticaret ve emtia
bagliklarinda duraganlik sinamasi gergeklestiren calismalar1 kapsayacak sekilde daraltilarak gergeklestirilmistir.
Calismada tercih edilen metodolojiler ve notasyon gosterimleri yontem baslig1 altinda sunulmustur. Bulgular
boliimiinde ise yontem kismindan elde edilen nicel sonuglara yer verilmistir. Elde edilen sonuglarin tartisilmasi ve
yorumlanmasi ise ¢aligmanin sonug, tartisma ve Oneriler baglig altinda yer almistir. Son bdliimde ise gelecek
calismalara deginilmistir. Caligma, demir ¢elik sektoriinii ihracat yapisi tizerinden duraganlik sinamalart ile ele
almasi ile literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilagmakta ve ihracat odakli politika 6nerisi sunmasi nedeniyle de
¢alismanin bu alandaki literatiir boslugunu dolduracagi umulmaktadir. Caligmada elde edilen sonuglarin teori ve
beklentilerle uyumlu olduklari goriilmektedir.

2. Tirkiye’de Demir Celik Sektorii ve Sektoriin Dis Ticaret Yapisi

Tiirkiye’de ilk celik {iretimi askeri fabrikalarda gergeklestirilmistir. Bu tesislerde ilk ¢elik blok 1932 yilinda
haddelenebilmistir. Askeri fabrikalarin gelisebilmesi i¢in tesislerin Milll Miidafaa Vekaletinden (MMYV) stirekli
siparig almas1 gerekliligi ikmal planlarinca verilen harcama yetkisinin kesilmesiyle beklentileri kargilayamamustir.
Bu durumun sonucu olarak da siparislerde diislis gozlemlenmistir. Fabrikalarin verimliliginin siirmesi icin MMV
disindan alinacak siparisler énemli hale gelmistir. {1k basta asker fabrikalara ray siparisinin verilmesinde yasanan
tereddiitlii yaklasimin nedeni, Tirkiye’de {iretilen raylarin standartlarmma giivenilmemesidir. Standartlarin
giivenilirligi ve kalitesinin test edilebilmesi adina Tiirkiye’de iiretilen raylar isvigre’ye gonderilerek denenmis ve
standartlarin ¢ok iizerinde elde edilen sonuglar Tiirkiye’nin ray siparisi almasina imkan saglamistir (Tekeli, 2010:
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3). Bu donemde ihracatin agirlikli olarak Bati’ya yonelik olmasi, bu merkezlerde yasanan konjonktiirel siddetli
talep distislerine Tiirkiye’yi duyarli kilmistir. Dis talep siddetle gerilerken, ihrag tirtinleri arzinin hem mal hem de
pazar temelinde diigiik arz elastikligi, talepteki diisiislerin ihra¢ mallar icin siddetli fiyat diislislerine doniisme
nedenini olugturmustur. D1g ticaret hacminin aleyhe donmesi, Tiirkiye’nin dis diinyaya fiyatlar yoluyla gelir
transfer etmesi ve iiretim diizeyi ayn1 kalsa da bundan sagladigi cari fiyatlarla gelirin diismesi, fakirlesmenin ortaya
citkmasi anlamina gelmistir. 1929 Bunaliminin getirdigi bu fakirlestirici etkiye karsi Tiirkiye’nin planl ekonomi
yoluyla ekonomiyi disa kapama dnlemi rasyonel bir davranis olarak degerlendirilmektedir (Kazgan, 2021: 35-36).
Ekonomide devlet kesiminin bir yatirimci ve iiretici olarak dnce ¢ikmasi sonucunda Birinci Bes Yillik Sanayi Plani
yirilirliige girmistir. Planin ekonominin veya kent ekonomisinin tiimiinii kapsama iddiasinda bulunmamasi ve
sadece devlet kesiminin yapacagi sanayi yatirimlarini diizenlemesinin sonucu olarak devlet, demir celik,
madencilik, tekstil, cam ve ¢imento gibi sektorlerde 6nder konuma gelmeye baslamistir (Pamuk, 2021: 189).
Sadece askeri ve siyasi degil, iktisadi anlamda da bir déniim noktasi olarak kabul edilen Ikinci Diinya Savast,
laissez-faire’in de ¢okiisiinii hizlandirmustir. Almanlarin savas ekonomisinden elde ettikleri devlet deneyimi
Ingiltere basta olmak iizere tim devletler tarafindan 6rnek almmustir. Bu durumun bir sonucu olarak daha
uluslararasi bir sistem kurmak yerine ekonomik milliyet¢ilik benimsenmistir. On dokuzuncu yiizyilin sonlarina
kadar devlet miidahaleleri 1929 Buhran, Ikinci Diinya Savasi hazirliklar1 ve savas yillarinin da etkisiyle giderek
Onemini arttirmigtir. Yirminci yiizyil boyunca etkili olan planli ekonomi (Planwirtschaft), Birinci Diinya Savasi
sirasinda Almanya’da icat edilerek uygulamaya baglanmistir (Berend, 2013: 58-68). Yasanan degigimlerin
Tiirkiye’de demir ¢elik sektoriine yansimalariin da etkisiyle Tiirkiye’nin ilk entegre tesisi olma &zelligini tasiyan
Karabiik Demir Celik Fabrikalar1 (KARDEMIR) 1939 yilinda, Tiirkiye nin yass1 ¢elik ihtiyacini karsilamak iizere
Eregli Demir Celik Fabrikalari (ERDEMIR) ise 1965 yilinda, daha sonra ERDEMIR biinyesine alinmis olan
Tiirkiyenin {i¢iincii biyiik entegre tesisi Iskenderun Demir Celik Fabrikalar1 (ISDEMIR) 1977 yilinda iiretime
baglamustir (Akman, 2007: 45). 1980°li yillarla birlikte sanayilesmenin Slgiitiiniin, oturmus sanayi bolgelerinin
ekonomik diizeylerini hizla yakalamaya baslama becerisi oldugu ifade edilmektedir. Bu beceri seviyesi Japonya
ve Rusya’nin 1930’larda; Giiney Kore’nin 1960°lardan sonra erigsmis oldugu seviye olup, Tiirkiye’nin de 1980 ve
ozellikle 1990’larda ayni siirecleri takiben koklii sanayi merkezlerinden ¢ok daha hizli biiyiime gosterdigi
seviyedir (Stearns, 2021: 276-277). Ulkeler 6zelinde hem imalat sanayinde yasanan hizli biiyiime hem de daha
fazla devlet planlama politikalar1 sayesinde ekonomik biiylime rakamlarinda dikkate deger nicelikleri elde etmeyi
bagarabilen iilkelerin ortak 6zellikleri de dikkat ¢ekicidir. Bu ortak 6zelliklere 6rnek olarak sanayilesmenin devlet
tarafindan desteklenmesi, teknik yatirim ve altyapi destegi, uluslararasi politik ve ticari iliskiler, benzer ve ortak
politikalar1 tamamlayici veya kurucu olarak uygulayabilme becerisi verilmektedir.

Tiirkiye’de sanayilesme ¢abalart ve kalkinma planlarinin Anayasa’ya dayandirilarak merkezi ve biitiinciil
yapilanma yoluyla gelistirilmesi ¢alismalart 1960’11 yillardan itibaren kendisinden sz ettirmeye baslamistir.
Bugiin dahi kalkinma planlarmin uygulanmasina ragmen 1960-1980 doneminin planli donem olarak
adlandirilmast planlarin etkinligi ve belirleyiciliginin 6ne ¢ikmasi ile iliskilendirilmektedir. Bu donemde
sanayileserek kalkinma amaci tagiyan ¢aligsmalar kapsamli bir kurumsallagma siireci ile birlikte orgiitlenmiglerdir
(Yavas, 2020: 156). 1960’11 yillardan itibaren 6zel sektore ait elektrik ark ocakli tesislerin de faaliyete alinmasiyla
birlikte Tiirkiye nin demir ¢elik sanayi 4.2 milyon ton ham ¢elik iiretim kapasitesine ulagsmistir (Akman, 2007:
45,46). Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina agilmasi 1980-1983 doniigiimii ile baglamistir. 1989-1990 yillar
arasinda tamamlanan bu siire¢ 6ncelikle mal piyasalarinin dis pazarlara agilmasini ve ticaret kotalarinin korumasi
altindaki ithalat rejimini serbestlestirmistir. Doviz kuru, yiiksek bir enflasyonu takiben esneklestirilmis ve dolayl
tegviklerle birlestirilerek sanayinin ihracata yonlendirilmesinde temel bir arag gorevi iistlenmistir (Yeldan, 2016:
25). Uygulanan politikalarin bir sonucu olarak Tiirkiye’de demir ¢elik sektorii dikkate deger ivmeli bir biiyiime
potansiyeli gostermistir. 1996 yilinda, Avrupa Komiir Celik Toplulugu ile ¢elik ticaretine uygulanan giimriik
vergisinin kaldirilmasi amaciyla Serbest Ticaret Anlagmasi imzalanmustir. 2001 yilinda Tirkiye’de yillik {iretim
on bes milyon tona ulagmis, 2002 yilinda Tiirkiye diinya ¢elik {iretiminde on ii¢iincii, 2006 yilinda on birinci ve
2012 yilinda ise diinyanin en biiyiik sekizinci tireticisi konumuna yiikselmistir. 2021 yilinda ise 40.4 milyon tonluk
rekor iiretimi ile diinyada yedinci, Avrupa’da ise birinci sirada yer almustir. Tiirkiye demir ¢elik sektoriiniin tiretim
yapisinin bugiin ulastig1 durum 2021 yili itibariyla demir cevherinden iiretim yapan ii¢ adet entegre BOF’lu tesis,
hurdadan iiretim yapan 26 adet EAF’li tesis ve 11 adet IF’li tesis olmak iizere toplamda 40 adet gelik {iretim tesisi
bulunmaktadir (Sanayi Genel Miidiirliigii, 2021: 20). Tiirkiye’de diinya gelik iiretim siralamasi igerisinde yer alan
sirketlerin 2020 ve 2021 y1li degerleri Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Diinya Celik Uretiminde Tiirkiye Firmalar1 2020-2021 (Milyon Ton)

Firma ismi 2020 Uretimi 2021 Uretimi 2020 Siralamasi 2021 Siralamasi
ERDEMIR 8.53 9.02 49 48
TOSYALI HOLDING 4.32 4.68 85 83
HABAS 4.18 4.54 88 85
iCDAS 322 3.53 109 104

Kaynak. World Steel Association, https://worldsteel.org/

215


https://worldsteel.org/

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

Tablo 1 incelendiginde firmalarin gelik tiretiminde 2020 yilina kiyasla daha fazla tiretim gergeklestirmelerinin bir
sonucu olarak hem kendi hem de iilke sira degerlerinin yiikseldigi goriilmektedir. Tiirkiye’nin demir ¢elik iiretim
yapist dikkate alindiginda uzun iiriinler, iiretim kapasitesi ve liretim miktar1 agisindan ihracat yapmasi zorunluluk
kapsaminda degerlendirilen verimlilik gdstergeleri arasinda yer almaktadir. Yassi tirtinlerde ise kendi tiiketimine
yetecek kapasiteye sahip olan Tiirkiye’nin Ozellikle katma degeri yiiksek ve c¢esitlilik arz eden {iriinlere
yonelmesinin lehine olacagi degerlendirilmektedir. Tiirkiye nin ham c¢elik {iretimi ile dis ticaretine iliskin veriler
Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1. Tiirkiye’de Ham Celik Uretimi ve Dis Ticaret 2011-2022 (Milyon Ton)
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Kaynak. https://www.cib.org.tr’den elde edilen verilerle yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1 incelendiginde 2011-2021 ddénemi igin Tiirkiye’nin iiretiminin yaklasik olarak yarisini ihra¢ edebildigi
goriilmektedir. 2015 ve 2016 yillarinda Tiirkiye’nin demir ¢elik ithalatinin ihracatindan fazla oldugu ve 2021 yili
itibartyla da 23.9 milyon tonluk ihracat ve 40.4 milyon tonluk iiretim degerine ulastig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de
demir ¢elik sektorii hammadde olarak kullandigt demir cevherinin yaklasik %6011, hurdanin %70’ini ve
koklasabilir tagkomiiriiniin ise %90’ ithalat yoluyla karsilamaktadir. Ayrica Tiirkiye’de iiretilen yassi iiriinlerin
yaklasik %54°i ithal edilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de demir ¢elik sektdriiniin dig ticaret agi§1 vermesinin
baslica nedenleri arasinda yer almaktadir (Sanayi Genel Miidiirliigii, 2021: 29). Tiirkiye’nin demir celik sektorii
dis ticaret rakamlarina Sekil 2°de yer verilmistir.

Grafik 2. Tiirkiye’nin Demir Celik Dig Ticareti 1969-2022 (Milyon Dolar)
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Kaynak. https://www.tuik.gov.tr/’den elde edilen verilerle yazar tarafindan olugturulmustur.
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Tiirkiye nin demir gelik sektoriinde dig ticareti SITC Rev 2 siniflandirmasi 67 kodlu demir ve ¢elik iiriin grubu
degerleri dikkate alinarak Sekil 2’de gosterilmistir. Sekil 2 incelendiginde o6zellikle 1980 sonrast siiregte
Tiirkiye’nin ihracata dayali1 biiylime stratejisini benimsemesinin demir ¢elik sektorii dis ticaretini artirict bigimde
etkiledigi goriilmektedir. Ihracata dayali biiyiime stratejileri dis ticaret ile ekonomik biiyiimeyi temel alan
stratejiler olarak ifade edilmektedir. Ulke icerisinde iiretilen mallarin ihracatinin &zendirilmesi ile ekonomik
biliyimeye olan artirict etkileri ihracata dayali biiylimenin kapsamini olusturmaktadir (Tirasoglu, 2012: 378).
Bununla birlikte hem Sekil 1 hem de Sekil 2 miisterek bigimde incelendiginde demir ¢elik sektoriiniin uluslararasi
iktisadi dengelerden ve olaylardan agirlikli ve oncelikli olarak etkilendigi ¢ikarsamast yapilabilecektir. 2008
Global Finansal Krizi, 2018 ABD-Cin Ticaret Savaslari, 2015 yilinda sektdrde goriilen talep daralmasi gibi
olaylarin diinya ¢elik {iretiminin azalmasina olan etkilerinin gekillerde yer alan verilere yansidig: da goriilmektedir.

Diinya gelik piyasalarinda, donemsel olarak arz talep dengesizliklerinden veya ekonomik krizlerden kaynaklanan
siddetli fiyat dalgalanmalar1 gelik ¢evrimleri olarak tanimlanmaktadir. Celik ¢evrimlerinde ani fiyat artislari
volkan, ani fiyat diisiisleri ise 6liim spirali olarak belirtilmektedir. Fiyat artiglari derecelerine gére mini volkan
(mini volcano), biyiik patlama (massive eruption) ve ¢ok biiylik patlama (titanic eruption) terimleri ile ifade
edilmektedir. Ani yiikselis durumunda olan fiyatlarin yiikselis seyrini devam ettiremeyip bir noktadan sonra sert
diistisler gostermesi ile 6liim spirali (death spirals) olarak isimlendirilmektedir (Duman, 2008: 20). Hem {iretim
yapisinin ithalata dayali olmas1 hem de diinyanin 6nde gelen ¢elik ihracatgisi olan iilkeler siralamasinda ilk onda
yer almasi1 Tiirkiye’'nin g¢elik ¢evrimlerinden etkilenmesini de kaginilmaz kilmaktadir. Celik gevirimleri, ¢elik
endiistrisinin talepten tiiretilmis endiistri olma o&zelligi ve celik talebindeki biiyiime hizinin ekonomik
faaliyetlerdeki genel artigin bir fonksiyonu olmasi dikkate alindiginda ¢elik alicilart i¢in 6liim spiralinin genel
anlamda olumlu bir durum olarak ele alinmasi algisini ortaya ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte alic1 iilkenin 6nemli
miktarda ve 6ncesinden verilmis bir siparisi mevcut ise satis islemi finansal felaket ile sonug¢lanma riskini de
beraberinde getirmektedir (Marcus ve Villa, 2018: 22). Bu nedenle demir gelik sektériinde ihracat rakamlarinin
duraganlik 6zelligi gosterip gostermedigi onem arz etmektedir. Olasi iktisadi soklarin kalici bir etki gosterip
gostermeme durumlarina gére belirlenecek olan dig ticaret politikalarindan Tirkiye 6zelinde demir g¢elik
sektoriiniin dncelikli olarak etkilenecegi degerlendirilmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Alanyazin incelendiginde demir ¢elik sektdrii 6zelinde duraganlik sinamasi iceren ¢aligmalarin sayica daha az
olduklari tespit edilmistir. Duraganlik testlerini ampirik yontem olarak belirleyen ¢alismalarin agirlikli olarak kisi
bas1 gayrisafi yurt i¢i hasila, yenilenebilir enerji tiiketimi, tiikketim gelir orani, reel déviz kuru, turizm gelirleri ve
turizm talebi konularinda literatiirde yer aldiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismanin literatiir taramas1 demir
celik, dig ticaret ve emtia basliklarinda duraganlik sinamasi gerceklestiren ¢alismalari kapsayacak sekilde
daraltilarak gerceklestirilmistir.

Evans ve Walton (1997), Birlesik Krallik 6zelinde ham ¢elik tiiketiminin zaman serisi 6zelliklerini tahmin ettikleri
calismalarinda grafiksel yontemler, mevsimsel birim kok testleri ve zaman serilerinin genel &zelliklerini ortaya
cikaran testlerden faydalanmiglardir. Yazarlar, celik tiiketiminin sabit bir mevsimsel yapiya ve iyi tanimlanmis
stokastik bir dongiiye sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Greasley ve Oxley (1997), 1923-1992 dénemi i¢in
Ingiliz endiistriyel biiyiimesinde birim koklerin varligim arastirmislardir. Yazarlar, ekonomik zaman serilerinin
modellenmesinde Dickey ve Fuller ile Nelson ve Plosser’in ¢aligmalarindan etkilenmiglerdir. Calisma, g¢elik ve
kémiir endiistrilerinin Ikinci Diinya Savasi &ncesinde yasadiklar1 kapasite kisitlamalarinin Ingiltere’de
iiretkenligin ¢okiisiinii hizlandirdigimi ve 1973 petrol sokunun ingiliz endiistriyel biiyiimesi iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulasmustir. Yazarlar, ingiliz tipi sanayi iiretim yapisinda yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin politika
otoriteleri tarafindan giindeme alinmasi gerektiginin énemini vurgulamislardir.

Baffes ve Vallee (2003), ABD o6zelinde, igerisinde demir ve ¢eligin de yer aldigt 32 temel malin miktar ve ticaret
degiskenlerindeki biiyiime oranlarinit dikkate alarak analizler gerceklestirmiglerdir. Analizlerde kullanilacak
modellerin istatistiksel 6zelliklerini geleneksel duraganlik testleriyle incelemeye alan yazarlar, Monte Carlo
yonteminden faydalanmislardir. Caligmada, 1970-1999 donemine iliskin periyodik olarak incelenen 105
regresyondan %35’inde hata terimlerinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ghosh
(2006) Hindistan’da celik tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. ADF birim kok
testlerinden faydalanan ¢alisma, GSYIH deki biiyiimenin ¢elik tiiketiminde yasanan artis soku karsisinda duyarh
olmadigi sonucuna ulasmistir. Yazar, politika Onerisi olarak Hindistan ¢elik sektoriiniin yerli hammadde, ucuz
isgiicii gibi avantajlar1 dikkate alarak artan diger girdi maliyetleri karsisinda ¢elik {iretim stratejilerinin iilkenin
kuzeydogusunda kiimelenmesi gerektigini ifade etmektedir.

Romero-Avila (2009) Afrika &zelinde ticaret hadlerinde yasanan soklari, kisi basina GSYIH ile iliskilendirerek
birim kok analizleriyle incelemeye almistir. 1950-2001 dénemlerini dikkate alan ¢alismada yazar 46 Afrika iilkesi
icin veri setinin tamamu {izerinde asir1 etkiye sahip dort {ilkenin ¢ikarilmasiyla serilerin duragan hale geldigi ve
yapisal kirtlmalarin zamanlamasinin temel emtia fiyatlarindaki dalgalarla uyumlu oldugu sonucuna ulagmistir.
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Afrika’nin toplam iretiminin bilyiik iktisadi sok ve dalgalanmalardan etkilenmesini engellemek adina ticaret
hadlerindeki yiikselis ve diisiislerin etkin yonetilmesi gerektigi ise ¢aligmanin ana dnerileri arasinda yer almaktadir.
Maslyuk ve Dharmaratna (2013) soklarin Avustralya komiir madenciligi tizerine etkilerini aragtirdiklar
calismalarinda yontem olarak yapisal kirilmali birim kok testlerinden faydalanmustir. Yazarlar, soklarin komiir
ihracat1 izerindeki etkisinin gegici veya kalici olabilecegi sonucuna ulagmislardir. Makalenin, endiistriyel ve enerji
tasarrufu politikalar1 ve firma diizeyindeki stratejiler ile modelleme ve tahmin amaglar1 agisindan elde ettigi
cikarim, komiir tiretimindeki soklarin kalict olmas1 durumunda bunun diger sektorlere ve istihdam seviyeleri gibi
temel degiskenlere yansimasinin muhtemel olmasi seklindedir. Komiir ihracatinin sabit olmasi halinde ihracatta
yasanabilecek olasi sapmalarin uzun vadeli biiylimeden sapmaya neden olabilecegi de ¢alismanin bulgusuna
ulastig1 diger sonug olarak ifade edilmektedir.

Warell (2014) ozellikle Cin ve Hindistan’daki giiglii ekonomik biiyiimeden kaynaklanan mineral ve metal
talebindeki hizli artisi dikkate almistir. Yazar, kullanim yogunlugu ydnteminden faydalanarak diinya ¢elik
tiikketimindeki egilim ve gelismeyi analiz etmeyi amaglamistir. Calismada panel birim kdk analizi yonteminden de
destek alarak serilerin duragan ozellik gdstermemesinin kullanim yogunlugu yontemini olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Ziesemer (2014) ise mal ve hizmetlere iligkin {ilkelerin ticaret hadlerindeki egilimleri analiz
etmistir. Birim kok testlerinden yontem olarak faydalanan ¢aligmada yazar, yoksul iilkeler disindaki tiim iilkelerin
grup olarak ticaret hadleri verilerinin birim koke sahip oldugu, tek baglarina ele alindiginda ise veri setlerinin birim
kok icermedigi sonucuna ulasmistir. Madencilik iirlinleri ticaretinin temelini olusturan dogal kaynaklarin iilkeler
ozelinde dengeli dagilim gostermemesinin ticaret hadlerine olan etkisini ortaya ¢ikaran ¢alisma, yalnizca tek bir
iiriine veya sektore sahip olmanin dezavantajli olacagini 6ne siirmekte ve olasi iktisadi soklarin etkilerinin de uzun
vadede devam edebilecegine dikkat ¢ekmektedir. Ghoshray ve digerleri (2014), temel emtia fiyatlarinin
imalatgilara gére zaman serisi davranisini, bu davranislarin dogasini ve fiyat siireglerini yonlendiren soklarin
kaliciligimi ampirik olarak incelemislerdir. Yazarlar, egilimlerin yoniinii belirlemek i¢in yeni nesil birim kok
testlerinden faydalanarak, reel emtia fiyatlarinda yasanan soklarin gegici nitelikte oldugunu ifade eden trend
duraganlig1 lehine kamtlar elde etmislerdir. Ozgelik (2022), pazar ekonomisine gegis siireci iilkelerinin (PEGSU)
dis ticaret rekabet giici AB14 iilkelerine yakinsiyor mu, sorusuna yanit aramistir. Ani ve yumusak degisimli panel
birim kok testini yontem olarak kullanan galismada yazar, Avrupa Birligi’nden alinan desteklerin PEGSU
iilkelerinin dis ticaret ve liretim seviyelerine olumlu katkida bulundugu sonucuna ulagmistir.

Buyle ve digerleri (2023), krom ve demir metallerinden elde edilen ferrokom alagimlarinin geri doniisiim
siireclerini incelemeye alarak malzeme verimliligine olan katkilarini arastirmayi amaglamistir. Ferrokom arzindaki
pozitif sokun kiiresel paslanmaz ¢elik deger zincirine olan etkisini, iiretim, ihracat ve sanayi tiretim endeksi
degiskenleri ile incelemeye alan ¢alisma kisa vadeli dalgalanmalarin mevsimsel etkiler nedeniyle gergeklestigi
sonucuna ulagmistir. He ve digerleri (2023), demir cevheri vadeli islem fiyatlarini aragtirmalarina konu edinmistir.
Yazarlar, oncii-gecikme etkisinin, {iriin vadeli islemleri piyasalarindan hammadde vadeli islemleri piyasalarina
bilgi yayilimindaki siirtiismelerle ve hammadde vadeli islemleri piyasalarinin genel piyasa bilgilerine daha yavas
tepki vermesiyle iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir. Petterson (2024), ticaret korumaciliginin Isvec celik ve
demir ihracati iizerindeki etkisini belirlemeyi amaglamistir. 2002-2022 dénemini regresyon analizi yardimiyla
analiz eden ¢alismada Isvec celik ve demir ihracatinin tarife dis1 engellerden dogrudan veya dolayl olarak olumsuz
etkilenmedigi ve AB ve ABD disindaki ticaret ortaklarina yonelik ihracatta herhangi bir kaymanin tespit
edilmedigi sonucuna ulagilmistir.

Literatiir incelendiginde demir ¢elik ihracatinin dncelikli olarak iilkeler 6zelinde makro ve mikro diizeyde buldugu
karsiliklarin birbirlerinden farkli oldugu goériilmektedir. Bu durumun her iilkeye ait niceliksel ¢ikarimlarda yorum
farkliliklarina neden olabilecegi degerlendirilmektedir. Literatiire kazandirilan g¢aligmalarda demir celik
sektoriiniin uluslararasi etkiler, iktisadi sok ve gelismelerden olumsuz etkilenmesinin ortak bulgu oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda demir ¢elik sektoriiniin makro gostergelere ait degisim ve olaylardan olumsuz
etkilenmenin kalict m1 gecici mi olduklarinin belirlenmesi 6nem kazanmaktadir. Tiirkiye’nin demir celik
sektoriinde diinyanin sayili iilkeleri arasinda yer almasina ek olarak uluslararasi geligmelerden etkilenme
duyarlilig1 da dikkate alindiginda sektoriin iktisadi ve ticarl durumunu belirlemenin literatiire katki sunacagi ve bu
alandaki boslugu dolduracagi ongorillmektedir.

4. Yontem

Calismada Tiirkiye’nin demir ¢elik ihracati SITC Rev 3 (diizey 2) siniflandirmasina gore 67 kodlu demir ve ¢elik
iirinleri yillik veri seti olarak yer almaktadir. Veriler, Tiirkiye Istatistik Kurumu Ozel Ticaret Sistemi veri
tabanindan, 1969-2022 dénemini kapsayacak sekilde ikincil veriler olarak derlenmis ve ABD Dolar cinsinden
birimlendirilmistir. Veri seti donemi belirlenirken, degerlendirmeye alinan yillarin Tiirkiye’nin iktisadi krizlerini
ve iktisadi politik degisimlerini kapsamasina dikkat edilmistir. 1974 ve 1980 petrol krizleri, 1980 ihracata dayal
sanayilesme politikasi, 1982 bankerler soku, 1990 Ko6rfez Savasi’nin iktisadi etkileri, 5 Nisan 1994 Kararlari, 2000
ekonomik ve 2001 Kara Carsamba ekonomik krizleri, 2008 global ekonomik krizi, 2018-2023 doviz ve finansal
bulagma etkileri, 2018 ABD Cin Ticaret Savaslar1 ve Covid-19 pandemisinin ekonomik etkileri ¢aligsma icerisinde
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kullanilan veri setinde yer alan 6nemli iktisadi olaylar arasinda yer almaktadir. Calismada duraganlik sinamasi i¢in
tercih edilen birim kok testlerinden ADF ve Omay (2015) testleri hesaplamalarinda Eviews 12 ve Lee — Strazicicih
(2003) testi hesaplamalarinda ise Winrats 10 paket programlarindan faydalanilmstir.

Ekonometrik ¢aligmalarda, regresyonun gercek bir iliskiyi mi yoksa yaniltici bir iliskiyi mi ifade ettigi, zaman
serilerinin duragan ya da duragan dis1 olup olmamasiyla baglantilidir. Degiskenler arasindaki iligkilerin
istatistiksel olarak anlamli olabilmesi i¢in, analizi yapilan serilerin duragan ozellikte olmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerin varligi bir¢ok standart hipotez testini gecersiz kilmaktadir (Granger ve Newbold, 1974:
111-120). Degiskenlerin duragan olmamasi sahte iliskiye neden olup R? degerinin yiiksek olmasma yol
acabilmektedir. Ayrica duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde parametrelerin anlamliligina bakmak
istatistiksel olarak dogru kabul edilmemektedir. iktisadi degiskenlerin kisa veya uzun siireli soklarin etkisi altinda
oldugu, bazi1 soklarin etkilerini uzun siire devam ettirdigi, hatta kalic1 6zellikte oldugu bilinmektedir. Bu durum
iktisadi serilerin bir trend etrafinda duragan bir karakterde oldugu varsayimina ters diismektedir. Iktisadi serilerin
genelinde goriilen dalgalanmalarin etkisi ve kalic1 soklarin olusturdugu trend, serinin belli bir degere dogru
yaklagmasini engellemektedir (Dikmen, 2018: 310). Belli bir dénem i¢in gbzlemlenen bir seriyi ortaya ¢ikaran
stokastik siirecin duragan olmasi i¢in gereken sartlar Esitlik 4.1, 4.2 ve 4.3’te yer almaktadir.

Ortalama E(Y;) = u biitiin t'ler icin sabit ise 4.1)
Varyans (Y,) = E(Y, — u)? = o? biitiin t'ler icin sabit ise 4.2)
Kovaryans y, = E[(Y; — u) (Y, — w)] biitin t'lericin sabit, k + 0 (4.3)

Herhangi bir zaman serisinin duragan olup olmadig1 birim kok testi yapilarak anlasilmaktadir. Bu testlere gore
zaman serileri birim kok icermiyorsa duragan, birim kok iceriyorsa duragan degildir, sonuglarina ulasilmaktadir.
Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zelligi anlamak i¢in gecmis donem degerlerinin seriyi ne sekilde
etkilediginin belirlenmesi de gereklidir. Bu nedenle serinin zaman yolu siirecini anlamak i¢in ¥; ve Y;_; iliskisinin
tahmin edilmelidir. Birim kok testleri de bu amagla gergeklestirilen testlerdir (Dikmen, 2018: 315). Birim kok
analizi i¢in Y; degiskeninin t donem degeri ile gecen donem degeri olan Y;_; arasindaki regresyon iliskisi Esitlik
4.4’te yer almaktadir.

Y=Y 1 +u, 4.4)

Hata terimi olan u; normal dagilima sahip, ortalamasi sifir ve sabit varyansa sahiptir. Bdyle bir hata terimi beyaz
giiriiltii hata terimi olarak da isimlendirilmektedir (Kostakoglu, 2016: 62). Modelde yer alan ¢ degerinin 1’e esit
olmas1 durumu birim kok siireci olarak isimlendirilmektedir. Baska bir ifadeyle siire¢, duragan olmayan stokastik
bir siirece isaret etmektedir (Gujarati, 2004: 814). Bu durumda Y; ve Y;_, iliskisinin model ile gosterimine Esitlik
4.5’te yer verilmistir.

Y, =Y, +u 4.5)

Birim koke sahip bir zaman serisi tesadiifi rassal yliriiyiis zaman serisi olarak adlandirilmaktadir. Duragan olmayan
serilerde Y; degerinin daha dncesi donemlerde ortaya ¢ikan soklarin etkisi altinda oldugu varsayilmaktadir. Bu
soklarin kalic1 6zellikte olmasi, serinin zaman icerisinde gosterdigi trendin olasilikli olmas1 anlamina gelmektedir
(Dikmen, 2018: 316). Literatiirde geleneksel birim kok testlerinden Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi ve
yapisal kiritlmali birim kok testlerinden Lee Strazicich birim kdk testi yaygin olarak kullanilan testlerdir. Kesirli
Fourier Augmented Dickey Fuller Testi de giincel birim kok testleri arasinda literatiirde yer almaktadir.

Geleneksel birim kok testleri igerisinde yer alan Dickey-Fuller (DF) testi, serideki hata terimlerinin otokorelasyona
sahip olmasi durumunda kullanilamamaktadir. Bu durumda zaman serileri analizlerinde gecikmeli ifadeler
kullanilarak hata terimlerinde meydana gelen otokorelasyon hali diglanabilmektedir. Bu nedenle Dickey-Fuller,
bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degisken seklinde modele eklenmesiyle ADF olarak bilinen
ve DF ile test istatistigini karsilagtirmada ayni kritik degerleri kullanan birim kok testini gelistirmislerdir (Tart,
2010: 390; Atasert, 2022: 188). ADF birim kok testinin uygulamasinda sabitsiz, sabitli, sabitli ve trendli olmak
iizere iic model kullanilmaktadir. Bu modeller sirastyla Esitlik 4.6, 4.7 ve 4.8”de gosterilmistir.

P
Ay, = a;ye—1 + Z 1ﬁiAyt—i +u; (4.6)
i=
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p
by =yt ayeat ). Bibyeitu @.7)
i=

p
Ay, = ag + a;y;—1 + a,Trend + Bilye_; + uy (4.8)
i=1

i=

Serilerin duragan seriler olarak kabul edilebilmesi ig¢in a, katsayisinin negatif ve anlamli olarak bulunmasi
gerekmektedir (Kog, 2023: 42). ADF testinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde kabul-ret sinirlart MacKinnon
tarafindan yapilmis olan Monte Carlo simiilasyonuna gore hesaplanmaktadir. Hesaplanan 7 (tau) istatistiginin
mutlak degerinin MacKinnon kritik degerinden kiiciik olmasi serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir
(Dikmen, 2018: 317). Bu gercevede ADF testinde H, ve H; hipotezleri Hy:a; = 0 ve H;:a; <0 seklinde
kurulmakta ve H, hipotezi serinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Perron (1989) tarafindan
gerceklestirilen calismada tiim serilerin birim koklii yapida olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Bu durumda serinin
birim koklii olarak ifade edilmesinin nedeni olarak makroekonomik degiskenlere ait zaman serilerinde meydana
gelen politika degisiklikleri, biiytik krizler, fiyat soklar1 ve benzeri olaylarin serinin egiliminde degisimlere neden
olabilecegi ifade edilmektedir. Serilerde yer alan bu egilimlerdeki degisimler yapisal kirilma olarak
tanimlanmaktadir.

Lee ve Strazicicih (2003), sifir ve alternatif hipotez altinda i¢sel kirilmalarin gerceklestigi varsayimi ile Lagrange
Carpan1 (LM) testine dayali yeni bir yapisal kirilmali test gelistirmislerdir. LS-2003 testi olarak da ifade edilen
yontemde ana diigiince, sifir hipotezinin reddinin birim kokiin reddi anlamina gelmedigidir. Benzer sekilde
alternatif hipotez de mutlak suretle kirilmali trend duraganligi anlamina gelmemektedir. Bu nedenle LS-2003 testi
hem sifir hem de alternatif hipotez dikkate alinarak yapisal kirilmalara izin veren igsel iki kirilmali birim kok testi
olarak uygulanabilmektedir. Bu durumda sifir hipotezinin reddedilmesi agik bigimde trend duraganligini ima ettigi
sonucuna ulagilmaktadir. Bu teste gore Model A, sabitte ¢ift kirilmaya, Model C ise sabit ve trendde ¢ift kirilmaya
izin vermektedir (Caglar, 2015: 15; Damar, 2020: 72). Testin formiil ile gdsterimine Model A i¢in Esitlik 4.9°da
yer verilmistir.

k
At, = p+ B, +ay,_, + ODU1, + @DU2, + Z diAy, 1 + & (4.9)

i=1

Esitlik 4.9°da yer alan Model A i¢in kukla degiskenler Esitlik 4.10°da oldugu gibi ifade edilebilecektir.

_ (t>TB, iken; 1 ) _ (t>TB, iken; t —TB
bu, _{ diger; 0 ; DTy = { diger; 0 (4.10)
Sabit ve trendde kirilmaya izin veren Model C’nin formiil ile gosterimine Esitlik 4.11°de yer verilmistir.
k
Ay, = pu+ By +ay,_, +9,DU1, +6,DU1, + §,DU2, + 6,DU2, + z diAy,_1 + & (4.11)
i=1
Esitlik 4.11°de yer alan Model C igin kukla degiskenler Esitlik 4.12°de oldugu gibi ifade edilebilecektir
_ (t>TByiken; 1 ) _(t>TB,iken; t—TB
bu, = { diger; 0 ; DTy = { diger; 0 (4.12)

Modeller iizerinde T B;ilk kirilmay: ifade ederken, TB, ise ikinci kirilma zamanini gostermektedir. DU simgesi
sabitte kirilmaya, DT ise sabitte ve trendde kirilmay1 ifade eden kukla degiskenine karsilik gelmektedir. Sifir
hipotezi igerisinde yapisal degisim olmadan serinin birim kdke sahip oldugunu ifade eden bu testte alternatif
hipotez, serinin iki yapisal degisimle birlikte duragan oldugunu ifade etmektedir (Tuna ve Oztiirk, 2016: 553;
Damar, 2020: 72).

Giincel birim kok testleri arasinda literatiirde kendisine yer bulmus ve Omay (2015) tarafindan gelistirilen Kesirli
Fourier Augmented Dickey Fuller testi (Kesirli FADF) de yer almaktadir. Yazar, esnek Fourier birim kok testi
basta olmak iizere Fourier temelli birim kok testlerini k frekans sayisinin niteligi agisindan elestirmistir (Omay,
2015: 123). Daha once gelistirilen Fourier temelli birim kok testlerinde, k frekans sayisinin tam say1 olarak ele
alinmasina karsilik Omay 2015 &nerisinde k frekans sayisi kesirli olarak degerlendirmeye alinmaktadir (Celik,
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2023: 195). Bu durumda Omay 2015 DF tipi birim kok test regresyonunun model ile gdsterimi Esitlik 4.13’te yer
almaktadir (Omay, 2015: 124).

C(2nkTE 2kt
Ay, = pyi_q + ¢4 + ot + c35in 7 + c4cos T + e 4.13)

Esitlik 4.13’te m = 3.14'0i, T gozlem sayisim, t trendi ve k/7 ise kesirli frekans sayisini ifade etmektedir. k/”

biriminin kesirli olarak alabilecegi deger aralig1 0.1 < k/7 < k,’:lrax seklinde gosterilmektedir. k,’;rax degerinin ise

2 olmasi onerilmektedir. Frekans degerlerinin kesirli ya da tam say1 olmasi yapisal degigsimlerin gegici mi yoksa
kalict1 m1 oldugu hakkinda yorum yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Frekans degerinin kesirli olmas1 yapisal
degisimlerin kalic1 olduguna, tam say1 olmasi ise yapisal degisimlerin gecici olduguna isaret etmektedir (Yilanct
ve digerleri, 2022). Kesirli FADF testinde trigonometrik testlerin anlamliligt H, ve H, hipotezleri ile Hy;
trigonometrik terimler anlamli degildir ve Hy; trigonometrik terimler anlamlidir seklinde kurulmaktadir
(Haciimamoglu, 2023: 210). Trigonometrik testlerin anlamli olmas1 durumunda Kesirli FADF test istatistiklerine
gore Omay (2015)’in ¢aligmasinda yer alan tablo kritik ve anlamlilik degerleri ile karsilastirilarak serilerin duragan
olup olmadiklarma karar verilmektedir. Omay (2015) testinin literatiirde giincel yontemler arasinda kendisine
yaygin bir sekilde yer buldugu goriilmektedir (Shahbaz vd., 2019; Canerella vd., 2019; Tatar, 2021; Fendoglu ve
Gokgee, 2021; Caglar ve Mert, 2022; Ersin ve Kirca, 2024).

5. Bulgular

Calismada kullanilan analiz ve test bulgularinda Tiirkiye’nin 1969-2022 donemi demir ¢elik ihracati DCIHR
kisaltmast ile gosterilmektedir. DCIHR "ye iliskin verilerin grafik gosterimi Sekil 3’te yer almaktadir.

Sekil 3. Veri Seti Grafik Gosterimi
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Sekil 3 incelendiginde Tiirkiye nin demir ¢elik ihracatinda en diigiik degeri 2 milyon 85 bin dolar ile 1972 yilinda,
en yuksek degeri de 19 milyar dolar ile 2021 yilinda kaydettigi goriilmektedir. ADF duraganlik testi dncesinde
birim kdk test modellerinin sabitli, sabitli veya trendli olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. ADF birim
kok denklemleri model se¢imi sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Birim K6k Denklemi Model Se¢im Sonuglari

Degisken Diizey Sabitli Trendli Karar
DCIHR p<0.05 0.0000 0.0000 Sabitli ve Trendli

Tablo 2’de Eviews programindan elde edilen %5 6nemlilik diizeyinde sonuglara gore birim kdk denkleminin
model se¢iminin sabitli ve trendli olarak belirlenmesinin anlamli oldugu tespit edilmistir. ADF birim kok testi
bulgular1 Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Bulgular

Seviye Degerleri (0.05)
Degisken Test Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
DCIHR -3.018664 -3.496960 0.1370

ADF birim kok testi bulgulari incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde Monte Carlo simiilasyonuna gore
hesaplanan 7 istatistiginin mutlak degerinin MacKinnon kritik degerinden kiigiik olmasi ve olasilik degerinin de
0.05’ten biiyiik olmasi nedeniyle serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigi bulgusuna ulasilmaktadir. ADF
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birim kdk testinin yapisal kirilmasiz 6zelligi geregi genellikle duragan olmayan sonuglar vermesi nedeniyle veri
setine serideki duragan disiligin nedeninin bir gostergesi olarak yapisal kirilmalari da dikkate alan LS-2003 testinin
uygulanmasi da gerekli goriilmektedir. Veri setinin kapsamina aldigi donemlerin Tiirkiye 6zelinde iktisadi
etkilerinin yogun olmasi nedeniyle duraganlik sinamasi iki kirilmali olarak gerceklestirilmistir. Iki yapisal
kirilmali LS-2003 testinden elde edilen bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. LS-2003 Birim Kok Testi Bulgulari

Sabitte Yapisal Sabitte Yapisal Trendde Yapisal Trendde Yapisal
Kirilma I Kirilma I1 Kirilma I Kirilma 11
Test Istatistigi -1.6928 -1.5181 6.2959 -3.9719
Kirtlma Dénemi 2005 2014 2005 2014
Kritik Deger (%5) -6.3120

Tablo 4’te yer alan bulgulara gore test istatistik degerlerinin kritik degerden mutlak degerce kiiciik olmasi
nedeniyle H, hipotezi reddedilememektedir. LS-2003 testi sonuglarina gére yapisal kirilmalar ile birlikte serinin
birim kok igerdigi bulgusuna ulastlmustir.

Giincel birim kok testleri arasinda yer alan Kesirli FADF testi Fourier serisi 6zellikli yaklasimi benimsemektedir.
Fourier serilerinin bilinen temel 6zellikleri arasinda periyodik bir fonksiyonu siniis ve cosiniis ile ifade edilebilen
dalgali fonksiyonlarin toplamina cevirebilmesi de yer almaktadir. Bu nedenle Fourier serisi katsayilarimin
fonksiyonlarin dogrusallik ozellikleri hakkinda analiz hesaplamalarinda kolaylastirici bilgi verdikleri ifade
edilmektedir.

Kesirli FADF testinin gerceklestirilebilmesi i¢in uygun frekans degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle
01< K7 < k,’;rax araligindan elde edilen frekans degerleri Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Uygun Frekans Degerinin Belirlenmesi

Kesir SSR Kesir SSR Kesir SSR Kesir SSR
0.1 1.8208 0.6 1.8694 1.1 2.3782 1.6 2.4730
0.2 1.8180 0.7 1.9416 1.2 2.4295 1.7 2.4724
0.3 1.8156 0.8 2.0504 1.3 2.4564 1.8 2.4721
0.4 1.8178 0.9 2.1778 1.4 2.4684 1.9 2.4724
0.5 1.8320 1.0 2.2937 1.5 2.4725 2.0 2.4725

Tablo 5’te yer alan SSR degerleri kalint1 kareler toplamini ifade etmektedir. En kiigiik SSR degerinin 0.3 {incii
frekansa ait oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Uygun frekans degerinin belirlenmesinin ardindan teste uygun
gecikme sayisiin belirlenmesi ile devam edilmektedir. Serilerin uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde
Microsoft Excel programinda Tamsayi(12 = (T/100)"0.5) formiilinden faydalamlmistir. Uygun gecikme
sayisinin belirlenmesi sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir.

Tablo 6. Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi ve Anlamlilik Testleri

Degisken Ad1 Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

DDCIHR(-8) 0.271232 0.227284 1.193362 0.2412

DDCIHR(-7) 0.611650 0.201970 3.028422 0.0046
DCIHR(-1) -1.588138 0.291804 -5.442481 0.0000

Seri iizerinde gecikme araligi tamsayi formiiliine gore 1-8 olarak belirlenmistir. Genelden 6zele yaklagim
sinamalari yapilarak %5 anlamlilik diizeyinde 7 gecikme uygun gecikme sayisi olarak belirlenmistir. Bir sonraki
adim olarak bulgularin trigonometrik anlamlilik sinamalart Wald Testi yardimiyla gergeklestirilmektedir?.
Trigonometrik anlamlilik sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Wald Testi Araciligiyla Trigonometrik Anlamlilik Sonuglari

Test Deger df Olasihik
F-ist. 15.84219 (2,35) 0.0000

Elde edilen deger Omay (2015)’te yer alan %5 anlamlilik diizeyine gore 11.07°1ik kritik degerden kii¢iik olarak
bulundugundan Hy; trigonometrik terimler anlamli degildir hipotezi reddedilmekte ve Hy; trigonometrik terimler

2 DIHRACAT = C(1) + C(2)*IHRACAT(-1) + C3)*@SINQ2*@ACOS(-1)*0.3* @ TREND/@OBSSMPL) + C(4)*@COS(2*@ACOS(-
1)*0.3*@TREND/@OBSSMPL) + C(5)*DIHRACAT(-1) + C(6)*DIHRACAT(-2) + C(7)*DIHRACAT(-3) + C(8)*DIHRACAT(-4) +
C(9)*DIHRACAT(-5) + C(10)*DIHRACAT(-6) + C(11)*DIHRACAT(-7)
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anlamlidir seklinde kurulan alternatif hipotez kabul edilmektedir. Tablo 6’da yer verilen DCIHR (-1) degiskenine
ait -5.442481 olarak bulunan t istatistigi degeri %5 anlamlilik diizeyinde -3.90 degerinden mutlak degerce biiyiik
olmas1 nedeniyle serinin Kesirli FADF testi sonuglarina gore duragan olmadig1 bulgusuna ulagilmaktadir.

6. Sonu¢, Tartisma ve Oneriler

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin demir ¢elik ihracatina iligkin veriler 1969-2022 dénemini kapsayacak sekilde duraganlik
testlerine tabi tutulmuslardir. Duraganlik smamalarinda serilerin duragan olmama durumlart ekonomi
politikalarim1 veya dis faktor etkilerini degerlendirebilmek i¢in daha detayli analizler yapilmasini ve kapsamli
politika ¢ikarimlarina ulagilmasini zorunlu kilmaktadir. Duraganlik, ekonomik tahminlerin dogrulugunu etkileyen
faktorler arasinda sayilmaktadir. Thracat gibi makroekonomik seriler iizerinde yapilan analizlerde iktisadi ve ticari
politikalarin etkilerini dogru bir sekilde degerlendirebilmek i¢in serinin duragan olup olmadiginin bilinmesi 6nem
arz etmektedir. Bu durumun politika yapicilar i¢in kritik 6nem diizeyinde oldugu ifade edilmektedir. Bu 6nem
diizeyinin duraganliin zaman serileri ekonometrisinde her yerde bulunmasi ve bir¢ok ara¢ ve prosediiriin
uygulanmasi i¢in onu anlama, tespit etme ve modelleme becerisini gerekli kilmasi ile iligkili oldugu
degerlendirilmektedir (Agaslan, 2022: 177). Calismada uygulamaya alinan birim kok testleri, geleneksel testlerden
ADF, yapisal kirilmali testlerden LS-2003 ve giincel testlerden Kesirli FADF’den olusmaktadir. Ug testten elde
edilen sonuglara gore Tiirkiye’nin demir ¢elik ihracatinin ilgili donemde duragan 6zellik gostermeyip birim kdk
icerdigi tespit edilmistir.

ADF testi sonuglar1 Tiirkiye’nin demir ¢elik ihracatinin 6nceki donemlerde ortaya gikan soklarin etkisi altinda
kaldigini ifade etmektedir. LS-2003 testi sonuglari incelendiginde ise yapisal kirilmalar ile birlikte seri birim kok
icermektedir seklindeki temel hipotez kabul edilmistir. LS-2003 testi sonuglarina gore yapisal kirilma dénemleri
2005 ve 2014 olarak tespit edilmistir. Diinya Bankasi kiiresel diizeyde yasanan gii¢lii biiyiimenin ardindan kapasite
kisitlar1 nedeniyle iiretim sikintisinin olugmasinin 2004 ve 2005 yillarinda diinya ekonomisini yavaglattigini
aciklamistir (Karagiil, 2007: 4). Tiirkiye’nin demir cevheri tiretimi 1999 yilinda 4.8 milyon ton iken 2005 yilinda
3.8 milyon tona gerilemistir. Bu gerilemeye karsilik Tiirkiye’nin demir cevheri tiiketimi yillik 8-10 milyon ton
arasinda degisim gostermistir. Bu durumda meydana gelen acik Tiirkiye’de ithalat yolu ile karsilanmistir (Yasar,
2009). Buradan hareketle Tiirkiye’nin hammadde bakimindan ithalat bagimliliginin yiiksek oldugu ayrica
Tiirkiye’de demir gelik endiistrisinin makroekonomik geligsmelere kars1 duyarl oldugu ifade edilmektedir. Demir
celik sektorii 6zelinde ¢elik ve hammadde fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sirketlerin karliliklar1 iizerinde
belirleyici etkiye sahip oldugu degerlendirilmektedir. Kiiresel 6lgekte celik fiyatlarin Cin’deki gelismelere bagli
bir seyir izledigi goriilmektedir. 2002-2004 déneminde basta Cin olmak iizere artan talep nedeniyle siirekli artig
gosteren celik fiyatlar1 2005 yilinda diisiis gostermistir. Cin’in yiiksek oranli liretim artiglari, bir taraftan global
girdi fiyatlarini arttirirken, diger taraftan da ihtiyacin iizerinde ¢elik iiretimi yapilmasina neden olmustur. Bir siire
sonra bunun sonucu olarak piyasalarda arz fazlalig1 olusurken, bu durum ¢elik fiyatlarinin da diigmesini saglamistir
(Seker Yatirim, 2006). Diinya ¢elik iiretimi 2009 yilindaki kiiresel finans krizi kaynakli diigiisiiniin ardindan 2014-
2015 déneminde de daralma egilimi gostermistir. Ayn1 donemde diinyanin en biiyiik ¢elik iireticisi olan 15 iilkeden
Hindistan hari¢ 14’iinde iiretim miktarlarinda diisiis yasanmistir. 14 iilke igerisinde liretim miktari en ¢ok azalis
gosteren ii¢ lilkenin sirasiyla Ukrayna, ABD ve Tiirkiye oldugu goriilmektedir. Temmuz 2015’te demir cevheri
fiyatlarinin kayitlarinin tutulmaya bagslandig: tarihten itibaren en diisiik seviyeye gerilemesi de sektorii etkileyen
soklar arasinda yer almaktadir. Bu baglamda LS-2003 testi sonuglarindan elde edilen yapisal kirtlma dénemleri
genel iktisadi konjonktiir ile desteklenmektedir. Giincel birim kok testlerinin veri setine uygulanmasi sonucuna
frekans degerlerinin tam sayt olmasi halinde anlamli sonu¢ vermemesi yapisal degisimlerin gegici oldugu
hipotezinin reddedilmesine neden olmaktadir. Kesirli FADF testinden elde edilen sonuclarmn anlamli olarak
bulunmus olmasi ise yapisal degisimlerin kalict oldugunu ifade etmektedir. Sonug olarak Tiirkiye’nin demir ¢elik
ihracati daha 6ncesi donemlerde ortaya ¢ikan soklarin etkisi altinda oldugu ve bu soklarin kalici 6zellik gostererek
Tiirkiye’de demir gelik sektdriinii olumsuz etkiledigi ifade edilebilecektir.

Calismada Tiirkiye’nin demir ¢elik ihracati {izerinde duraganlik sinamalarinin gergeklestirilmesi nedeniyle sonug
ve degerlendirmelerin yabanci sermaye yapisi, doviz kuru, faiz gibi makroekonomik degiskenlerle dogrudan olan
etkilesimlerin yorumlara dahil edilmesinden kaginilmistir. Bu nedenle politika onerileri demir g¢elik endiistrisi
6zelinde sunulmustur. Tiirkiye demir ¢elik ihracatinin 6nceki donem soklarinin etkisinde olmast ve bu etkinin
olumsuz yansimalar1 degerlendirildiginde dncelikli olarak iireticiler i¢in yeterli altyapinin saglanmasinin 6nem arz
ettigi ifade edilmektedir. Bununla birlikte demir ¢elik sektdrii pazarinin gelistirilmesi ve kriz donemlerinin baskici
etkilerinin bertaraf edilebilmesi adina katma degerli {irlinlerin gelistirilip iiretilmesi gerekmektedir. Bdyle bir
iiretim i¢in enerji maliyetlerinin diizenlenebilmesi adina vergi veya fonlarin da hafifletilmesi 6nerilmektedir. 2023
yili baginda Avrupa Celik Birligi (EUROFER) Avrupa’nin net sifir sanayi politikasina ulasabilmek i¢in yaklagik
75 milyon tondan ek ¢elik tiretimine ihtiya¢ duydugunu beyan etmesinin ardindan demirli atik ve hurdalarin kritik
hammaddeler arasina alinmasini talep etmesi ihracat basta olmak tizere Tiirkiye’nin dis ticaretinde sinirlayict etki
yaratabilecegi endisesini arttirmistir. Bu gelismelerle birlikte Tirkiye’nin ¢elik {iretiminde rekabetgiligini
koruyarak yesil teknolojilere yatirim yapmasi ve gelik liretimi deger zincirini revize etmesi 6nerilmektedir. Bu
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onerinin ilk adiminin ise firmalarin hammaddeye erisiminin kolaylagtirilmasi oldugu degerlendirilmektedir. Bu
anlamda Tiirkiye’de demir ¢elik sektoriinde yerli yatirimeilarin 6zendirilip tesvik edilmesinin devlet dnciiliigiinde
gerceklestirilmesinin sektdriin yararina olacag: diisiiniilmektedir. Kapsamli ve gelecege doniik ulusal demir celik
stratejisinin olusturulmasinin sektdr icin elzem olacagi degerlendirilmektedir. Demir gelik sektoriinde kullanilan
enerji ve hammadde fiyatlarinda yasanan kiiresel yiikselisin bertaraf edilebilmesi adina sinir ici yerli kaynak
aragtirmalarinin  artmas1 ve sonuglandirilmasimin sektoriin diga bagimlilifin1 azaltacagr Ongoriilmektedir.
Tirkiye’nin demir ¢elik tiretim yapist degerlendirmeye alindiginda hurda malzemeden iiretim gerceklestiren
EAF’li ve IF’li tesislerin ¢ogunlukta bulunmasi hurda ihtiyacinda disa bagimlilik yaratmaktadir. Paulik vd.
(2013)’nin ifade ettigi gibi 2030 sonrasinin hurda ¢agi olarak anilmasi nedeniyle Tiirkiye’nin kendi {iretim
yapisinin bir geregi olarak hurda malzeme akisini, ticaretini ve kullanimini kontrol etmesi gerektigi 6nemli bir
husus olarak vurgulanmaktadir. Hurda malzeme bagimliliginin azaltilmasi i¢in yurti¢i hurda iiretim ve lojistiginin
kontroliiniin arttirilmasiyla alternatif girdilerin sektore kazandirilmasi olasi soklarin etkilerini en aza indirmede
calismanin diger onerileri arasinda yer almaktadir. Oneriler dikkate alindiginda Tiirkiye’de bélgeler aras1 hurda
malzeme iretimini ve geri doniisiimiinii, gemi sokiim enddiistrisinin demir g¢elik sektoriine hammadde temin
etmesini ve Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli kuruluslarin hurda politikalarini incelemeye almanin
gelecek caligmalar i¢in bir vizyon olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Literatiirde yakin gelecekte kendisine
yer bulacag1 6ngoriilen hurda bagisi kavraminin da Tiirkiye i¢in dikkate alinmasi gereken bir konu oldugu ifade
edilmektedir.
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Oz

Bu aragtirma caligmasi,yatirimeilarin dijital para birimlerine, genellikle kripto paralar olarak bilinen yatirim yapma kararlarinin
ardindaki motivasyonlari kesfetmeyi ve analiz etmeyi amaglamaktadir. Dijital para birimlerine artan ilgi, finans alaninda 6nemli
bir evrimi yansitarak, bu yatirnmlarin arkasindaki motivasyonlarin ve gerekcelerin derinlemesine anlasilmasinin gerekliligini
vurgulamaktadir. Makale, yatirimcilari dijital para birimlerinde yatirim kararlar1 almaya tesvik eden cesitli motivasyonlari
incelemekte olup, bu motivasyonlar yatirim portfoylerinde gesitlilik arama ihtiyacindan yiiksek finansal getiriler arayisina ve vaat
eden gelecek biiylime firsatlarina kadar uzanmaktadir. Makale, dijital para birimlerine yatirim yapmanin beraberinde getirdigi
riskleri kapsamli bir sekilde ele almaktadir, bu riskler arasinda 6nemli fiyat dalgalanmalari ve diizenleyici belirsizlikler
bulunmaktadir. Diger yatirimlara kiyasla yiiksek risklerin bulunmasi nedeniyle, makale yatirimcilarin bu yeni tiir yatirima girmeden
once motivasyonlarini ve yatirim kararlarint mantikli bir sekilde gdzden gecirmelerinin dnemini vurgulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dijital para birimleri, Yatirim, Bitcoin,Ethereum.

JEL Simflamasi: F21 G20,G21, G1, D53.

Abstract

This article aims to explore and analyze the motivations behind investors' decisions to invest in digital currencies, commonly known
as cryptocurrencies. The increasing interest in digital currencies reflects a significant evolution in the financial arena, underscoring
the need for a deep understanding of the motivations and rationales behind these investments . The article reviews a variety of
motivations that encourage investors to make investment decisions in digital currencies, ranging from the search for diversification
in investment portfolios to seeking high financial returns and promising future growth opportunities. The article comprehensively
discusses the risks associated with investing in digital currencies, such as significant price fluctuations and regulatory uncertainty.
It emphasizes the importance for investors to review their motivations and investment decisions rationally before engaging in this
new type of investment due to the high risks compared to other investments.
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1.Introduction

Digital currencies are virtual or digital tokens that are created and transferred using cryptography and decentralized
ledger technology, such as blockchain. These currencies can be used to buy goods and services just like traditional
currencies, but they operate independently of central banks and governments. Bitcoin is the most well-known digital
currency, but there are now thousands of other cryptocurrencies, including Ethereum, Ripple, and Litecoin. Each
cryptocurrency has its own unique features and functions, but they all operate on a decentralized system that enables
users to transact directly with one another without the need for intermediaries such as banks or payment
processors.Digital currencies are often praised for their speed, security, and transparency. Transactions are recorded
on a public ledger that is accessible to everyone, and the use of encryption ensures that transactions are secure and
private. Digital currencies can also be used to facilitate cross-border transactions, as they eliminate the need for
currency conversions and can be sent and received anywhere in the world . However, digital currencies also come
with some risks and challenges. They can be volatile and subject to speculation, and there have been instances of
hacking and fraud within the industry. Additionally, the regulatory landscape surrounding digital currencies is still
developing, many countries are still figuring out how to classify and regulate these new financial instruments.

Despite the challenges, digital currencies continue to gain popularity and adoption around the world. Many businesses
and individuals are now accepting cryptocurrencies as a form of payment, some countries are even exploring the
possibility of creating their own digital currencies. One of the key benefits of digital currencies is their potential to
promote financial inclusion. Digital currencies can be used by anyone with an internet connection, regardless of their
location or access to traditional banking services making them particularly attractive to people in developing. The
motives for investing in digital currencies are multifaceted and vary depending on the investor's goals, risk tolerance,
and beliefs about the potential benefits of this asset class. For some investors, the potential for high returns is the
primary motivator, while others view digital currencies as a hedge against inflation and economic instability.
Additionally, belief in the technology behind digital currencies is another important motivator for investment.
However, investing in digital currencies is not without risks. Therefore, investors should carefully consider their
motives and risk tolerance before investing in digital currencies (Grinberg, 2011, pp. 160-167) .

2.Types Of Digital Currencies
There are many digital currencies, we mention the most important ones as follows

2.1. Bitcoin:

Bitcoin is a decentralized digital currency that was invented in 2008 by an unknown person or group of people going
by the name of Satoshi Nakamoto. It is a peer-to-peer system that allows for the transfer of funds between individuals
without the need for intermediaries such as banks or payment processors. Transactions are verified by network nodes
through cryptography and recorded on a public distributed ledger called the blockchain (Tern, 2021, p. 1137). Bitcoin
has gained popularity as an alternative to traditional fiat currencies due to its decentralization, security, and potential
for anonymity. It operates on an open-source platform and has no central authority, making it resistant to government
intervention and manipulation. The security of transactions is maintained through complex cryptography, making it
virtually impossible to hack or counterfeit. One of the unique features of Bitcoin is its finite supply. Only 21 million
bitcoins will ever be created, and as of January 2023, approximately 18.9 million have already been mined. The limited
supply of bitcoin has played a crucial role in boosting its value over the years, culminating in a record peak exceeding
$64,000 USD in April 2021 (Risal, 2018, p. 102). Nevertheless, the price of bitcoin is highly volatile and can fluctuate
rapidly in response to market conditions and news events.

Despite its growing popularity, Bitcoin faces several concerns. Its potential for anonymity has made it attractive to
criminals for use in illegal activities, such as money laundering and drug trafficking. Moreover, there are concerns
about the environmental impact of Bitcoin mining, which requires significant amounts of energy and contributes to
carbon emissions. The lack of regulation and oversight in the Bitcoin market has also led to worries about investor
protection and market manipulation. Given the extreme fluctuations in Bitcoin's value, investors should be fully aware
of the associated risks before investing. Despite these concerns, Bitcoin has continued to gain mainstream acceptance
as a legitimate form of currency. Several large companies, including Microsoft, AT&T, and Tesla, now accept bitcoin
as payment. In addition, the emergence of Bitcoin as a legitimate investment vehicle has led to the development of
Bitcoin-based exchange-traded funds (ETFs) and other investment products (Luther , 2016, s. 397).

2.2. Ethereum (ETH) :

Ethereum (ETH) is a decentralized platform that enables developers to build decentralized applications (Apps) and
smart contracts. It was created in 2015 programmer Vitalik Buterin and has since become one of the most popular
and widely used cryptocurrencies in the world. (Kavitha, 2022, p. 19). Unlike Bitcoin, which is primarily used as a
digital currency, Ethereum is designed to be a platform for decentralized applications. One of the key features of
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Ethereum is its ability to execute smart contracts. Smart contracts are self-executing contracts with the terms of the
agreement written into the code. They can be used to automate the execution of complex transactions and eliminate
the need for intermediaries like banks and lawyers. Smart contracts are executed on the Ethereum blockchain, which
ensures that they are tamper-proof and transparent (Buterin, 2014, p. 15). Ethereum's native cryptocurrency, Ether
(ETH), is used to power transactions on the platform and is also traded as a digital currency. It is used to pay for
transaction fees and other services on the platform. Ethereum has gained a lot of attention in recent years due to the
growth of the DeFi ecosystem. DeFi applications built on Ethereum enable users to access a wide range of financial
services without the need for intermediaries like banks. These services include lending and borrowing, trading, and
asset management (Tern, 2021, p. 178). Despite its popularity, Ethereum has faced some challenges in recent years,
including scalability issues and high transaction fees during periods of high demand. To address these challenges,
Ethereum is currently undergoing a major upgrade known as Ethereum 2.0, which aims to improve the platform's
scalability, security, and sustainability ( Bogner et al, 2016, p. 178) .

Table 1. differences between Bitcoin, Ethereum

Currency Bitcoin Ethereum
Legal status Some countries like Some countries like
minor Yes (ASIC) Yes (GPUs)
Scalability Low Low
Data Confidentiality No No
Applications Only cryptocurrency (financial) Smart contract Cryptocurrency
Programming Language C++ Solidity
User authentication Digital signature (public+ private keys) Digital signature (public + private)
Future research Low High
opportunities

Source: (Sabry et al, 2019: 1829-1830).
2.3. Binance Coin (BNB) :

Binance Coin (BNB) is a cryptocurrency created in 2017 by the cryptocurrency exchange platform Binance. It is used
on the Binance platform to pay trading fees, transaction fees, listing fees, and other charges. In 2019, a new currency
was created on the Binance platform, the Binance USD (BUSD), a stablecoin pegged to the value of the US dollar.
BUSD was created by Binance in partnership with Paxos Trust Company. The primary purpose of BUSD is to provide
users with a stable, reliable, and transparent digital asset that can be used for trading and other activities on the Binance
platform. As of January 2023, Binance Coin (BNB) had a market value of over $90 billion, making it the third-largest
cryptocurrency by market value, while BUSD alone had a market value of over $9 billion, making it one of the most
used stablecoins in the cryptocurrency marke (www.binance.com).

2.4. Dogecoin (DOGE) :

Dogecoin is a digital currency that originated in 2013 as a type of joke but quickly became one of the most
popular and widely used digital currencies in the world. It was created by software engineers Billy Markus
and Jackson Palmer, who named it after the famous internet meme featuring the Shiba Inu dog. Dogecoin
is known for its fast generation time and low transaction fees, making it popular among users for small
online payments. As of January 2023, Dogecoin had a market value of over $17 billion, making it the tenth-
largest cryptocurrency by market value (Narayanan et al, 2016, p. 272).

2.5. USDT:

USDT, or "USD Tether," is a type of cryptocurrency known as a stablecoin. It is designed to maintain a stable value
relative to the US dollar, with each USDT token being backed by one US dollar held in reserve. This design aims to
provide traders and investors with a cryptocurrency that has a more stable value compared to other, more volatile
cryptocurrencies. USDT was first issued in 2014 by Tether Limited, a company that claims to hold the corresponding
US dollar reserves for each USDT token in circulation. However, the transparency and legitimacy of Tether's reserves
have been the subject of controversy, with some critics questioning whether the company holds sufficient reserves to
fully back all USDT tokens. Despite these concerns, USDT has become one of the most widely used cryptocurrencies,
particularly on cryptocurrency exchanges. Its stable value makes it a popular choice for traders who wish to move
funds between different cryptocurrencies without first converting them to fiat currency, such as the US
dollar(Abdulhakeem & Qiuling , 2021, p. 9).
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2.6. Advantages and Disadvantages of digital currencies:

In recent times, digital currencies such as Bitcoin and Ethereum have experienced an unprecedented surge in interest
and widespread adoption. These groundbreaking forms of currency present a multitude of advantages; nevertheless,
they are not devoid of certain limitations., we mention the most important ones as follows

2.6.1.Advantages of digital currencies:

Easy conversion: it is easier to transfer funds between two parties in a transaction (Thakur & G, 2018, p. 39).
Decentralization: Digital currencies operate on decentralized networks, which means they are not controlled by a
single entity or government. This makes digital currencies more secure and less prone to manipulation (DeVries, 2016,
p. 8).

Accessibility: Digital currencies can be accessed by anyone with an internet connection, making them available to a
wider range of people than traditional financial services.

Lower transaction fees: Digital currencies generally have lower transaction fees compared to traditional payment
methods such as credit cards or bank transfers (Vandervort, 2014, p. 35)

Faster transactions: Transactions with digital currencies can be processed much faster than traditional payment
methods, with some digital currencies able to process transactions in seconds.

Increased privacy: Digital currencies provide a high level of privacy, with transactions and identities often being
unknown, and without requiring the disclosure of personal information (Chea et al, 2015, p. 34)..

Security: Digital currencies employ encryption techniques and various security protocols to deter fraudulent activities
and safeguard the confidentiality of users' personal and financial data (Dulupcu et al, 2017, p. 2255) .

Transparency: Transactions involving digital currencies are documented on a publicly accessible ledger, ensuring
transparency and traceability (Kavitha, 2022, p. 25).

Increased Privacy:

Digital currencies offer a certain level of privacy. Transactions are often anonymous and do not require the disclosure
of personal information.

Security:Digital currencies use encryption and other security measures to prevent fraud and protect users' personal
and financial information (Dulupcu et al. 2017, p. 2255).

Transparency:

Transactions with digital currencies are recorded on a public ledger, providing transparency and accountability
(Kavitha 2022, p. 25).

2.6.2. Disadvantages of digital currencies:

Volatility: Price instability is a notable characteristic of digital currencies, often leading to rapid and substantial
fluctuations. This inherent volatility renders them as risky investment options, potentially resulting in substantial
financial losses for investors (Thakur & G, 2018, p. 39).

Absence of regulatory frameworks: Digital currencies currently operate without the same level of regulatory scrutiny
applied to conventional currencies. This regulatory void can facilitate the illicit utilization of digital currencies by
criminals for activities like money laundering. (Zhang et al, 2020, p. 32).

Technical complexity: Digital currencies and the underlying blockchain technology can be complex and difficult for
some people to understand and use (Presthus & O’Malley, 2017, p. 92).

Limited recognition: Despite the increasing adoption of digital currencies, they have yet to attain universal
acknowledgment as a mainstream currency. This lack of widespread acceptance can pose challenges when attempting
to utilize them in specific transactions or convert them into other forms of currency. (Nakamoto, 2008, p. 2).
Technical hurdles Using digital currencies often requires a certain level of technical expertise, creating a barrier for
some people. Additionally, digital currency transactions can be irreversible, which can be problematic if a mistake is
made (Kavitha, 2022, p. 25).

3. Empirical Analysis

This section describes the study procedures and methods, including study tool preparation, data processing, and
statistical analysis.

3.1. Methodology - Sampling and Data Collection Tool

This study aims to examine the factors influencing individual investors' investment decisions in digital currencies.
The population studied consisted of investors involved in trading and investment activities in digital currencies
through online trading platforms in the United Arab Emirates (as of 15.4.2023). The survey questionnaire was
distributed to 201 randomly selected investors who met the eligibility criteria, and the data collected were analyzed
using SPSS software.
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Section 1: Demographic data for researchers.

Section 2: Five main themes of the study, As follows:
Topicl: Factors influencing the investment decision in digital currency( cryptocurrencies)
Topic 2: The type of digital currency( cryptocurrencies) you invest in
Topic 3: Investment and trading platform.
Topic 4: The reasons why we chose to invest through this platform from other platforms
Topic 5: The goal of investing in digital currency (cryptocurrencies)

3.2. Reliability and Stability Tests
3.2.1. Cronbach's Alpha:

The researcher calculated the stability factor of the scale used in the resolution by a factor method (Cronbach's Alpha),
to see if the questionnaire was redistributed at the same level and circumstances on the sample more than once, the
results would be the same. The following table shows Cronbach’s Alpha values coefficient:

Table 2. Measure questionnaire stability by Cronbach's Alpha factor

. . . . Value of Cronbach's
Technical Analysis Questionnaire Alpha
Factors influencing the investment decision in digital currency 0.916
The type of digital currency you invest in 0.817
Investment and trading platform. 0.941
The reasons why we chose to invest through this platform from other platforms 0.821
The goal of investing in digital currency 0.921

The results shown in the previous table show that the value of Cronbach's Alpha was high per point and ranged from
(0.817-0.947), meaning that the stability factor is high at the tool level as a whole.

3.2.2. Spearman Brown:
Table 3. Measure questionnaire stability by Spearman Brown

Technical Analysis Questionnaire VELLD T L]
Brown
Factors influencing the investment decision in digital currency 0.881
The type of digital currency you invest in 0.719
Investment and trading platform. 0.901
The reasons why we chose to invest through this platform from other platforms 0.769
The goal of investing in digital currency 0.895

The results shown in the previous table show that the value of Spearman Brown was high per point and ranged from
(0.881-0.895), meaning that the stability factor is high at the tool level as a whole.

3.3. Finding And Discussion
Table 4. Demographic Characteristics of Respondents

Statistical description of study points Number Percentage %
Male 159 79.1
1- Gender
Female 24 20.9
Less than 25 years 60 29.8
Less than 30 years 65 32.4
2= Age Less than 35 years 45 22.4
35 years and above 31 15.4
know how to read and write 28 13.9
: Secondary 45 224
3= Education: Bachelor 72 35.8
Postgraduate (Master’s-PhD ) 56 27.9
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1 Years to 2 Years 55 27.4
Years3 67 333

More than 4 Years 79 39.3

Total 201 100.0

Table 4 shows that the study sample has the following characteristic:

The study sample population included 159 male and 24 female persons; 79.1% and 20.9% of the total sample
respectively . The study sample included the two types (male-female). The percentage of those under 30 years of age
represented 32.4% of the total sample. The percentage of those in the under 25 age group was approximately 29.8%
.The under 35 years age group had the majority of sample members, accounting for approximately 22.4% of the total
sample. This indicates that more than 15.4% of digital platform customers are over the age of 35. University graduates
were the dominant percentage at 35.8%, followed by postgraduates at 27.9%. Secondary school was (22.4%), close
to that of those who Know How to Read and Write, with 13.9% of the total sample. Investors utilizing digital platforms
for more than four years were the dominant percentage of the study sample with a percentage exceeding 39.3%. This
meant that those experienced investment and trading processes in the digital platforms were the majority and their
opinions would be statistically significant and reliable., while the percentage of investors for three years(33.3%). The
percentage of those in the group a Trading History of Less Than Three Years in the Digital Platforms was
approximately 27.4%.

Table 5. Factors Influencing the Investment Decision in Digital Currency (cryptocurrencies)

Technical Analysis Averag | Standard | average Semantic
NO - : Rank et
Questionnaire e deviation | percentage
1 Adpvice of dailies/periodicals 8 2.97 1.36 59% Agree
2 Adpvice of websites 6 3.03 1.06 61% Agree
3 Adpvice of brokers 1 3.87 1.15 77% Agree
4 High rate of earning 2 3.73 1.36 75% Agree
5 Advice from friends 5 3.07 1.24 62% Agree
6 Advice from family and relatives 7 3.01 1.25 60% Agree
7 Ease of inV'estment and freedom of 3 366 126 73% Agree
entry and exit from the market

8 Lower risk ratios 4 3.38 1.07 68% Agree

Overall average 3.34 0.313 67% Agree

Table 5 shows the following:

The question of Factors Influencing the Investment Decision in Digital Currency (cryptocurrencies), obtained a degree
(Agree) from the point of view of the study sample members, where the average arithmetic (3.34) and the approval
rate (67%). Factor number 3 of the Technical Analysis Questionnaire, “Advice of Brokers”, ranked first among all
points, with an average of. 3.87, standard deviation of 1.15, approval rate of 77%, and a verbal indication level (Agree),
with a to a high degree of significance. importance, This may be due to the fact that brokers play a vital role in currency
investment decisions by providing essential advice, a critical factor in the investment landscape. The lowest scoring
Factor was "Advice of dailies/periodicals". Results were an average of 2.97, standard deviation of 1.36, average ration
0f 59%, and a verbal indication level of Agree. This could be attributed to the fact that investment decisions or currency
purchases are not based on advice from daily newspapers/magazines when making investment decisions, as they are
considered speculative and hold no substantial value. The remaining Factors point resultants were a verbal indication
level of “Agree” with a calculated average range from 3.01 to 3.73 and an average ration of 60%-75%.

Table 6. The Type of Digital Currency( cryptocurrencies) You Invest In

Technical Analysis Averag | Standard | average Semantic
NO . . Rank . .
Questionnaire e deviation | percentage
1 Bitcoin(BTC) 1 3.93 1.69 79% Agree
2 Ethereum(ETH) 2 3.90 1.43 78% Agree
3 Litecoin (LTC) 6 3.56 1.19 71% Agree
4 Binance Coin ( BNB/BUSD) 5 3.67 1.41 73% Agree
5 DOGECOIN (DOGE) 4 3.69 1.21 74% Agree
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6 USDT 3 3.87 1.67 75% Agree
7 Cronos (CRO) 7 3.51 1.02 70% Agree
8 Monero (XMR) 8 3.12 1.04 62% Agree

Overall average 3.50 0.236 73% Agree

Table 6 shows the following:

The question, The Type of Digital Currency (cryptocurrencies) You Invest In, obtained a degree (Agree) from the
point of view of the members of the sample study, where the average calculation (3.50), and the approval rate (73%),
The first point, which states " Bitcoin(BTC)," was the first order between points, with an average of 3.93, a standard
deviation of 1.69, an approval rate (79%) and a verbal indication (Agree), and a high degree of significance. This
may be due to the following:

Decentralization: Bitcoin operates on a decentralized network, which means that it is not controlled by any central
authority or government.

Limited Supply: Bitcoin has a limited supply of 21 million coins, which means that it as demand for Bitcoin increases,
its price is likely to go up, making it an attractive investment option.

High Liquidity: Bitcoin is highly liquid, meaning that it can be easily bought and sold in the market. This makes it a
popular investment option for traders who are looking for short-term gains.

The eighth point, “Monero (XMR)” ranked last among all points, coming in with an average of (3.12), a standard
deviation (1.04), an average ratio (62%) and a verbal indication level (somewhat Agree).This may be attributed to the
fact that either investing in currency Monero (XMR) is not profitable, or there is insufficient information available
about it, or it is a new currency entering the market. Therefore, it is more preferable to invest in other currencies such
as Bitcoin and Ethereum.

The rest of the other points in this axis fall within the level of verbal significance (somewhat Agree) and (Agree) from
the point of view of the study sample members, where the arithmetic average ranged from (3.51 - 3.90) and an average
ratio of (70%-78%).

Table 7. Investment and trading platform

N0 Technicz.\l Anz}lysis Temc | A Stal.ldﬁill‘d average Semantic
Questionnaire deviation percentage

1 Binance 1 3.92 1.46 78% Agree
2 | Expert option 3 3.73 1.36 75% Agree
3 | Crypto.com 2 3.87 1.15 77% Agree
4 | NSFX 7 3.59 1.12 72% Agree
5 | Huobi Global 5 3.64 1.46 73% Agree
6 | Voyager 6 3.61 1.19 72% Agree
7 | Capital.com 4 3.73 1.26 75% Agree
8 | TGMFX 8 3.16 1.15 63% Agree

Overall average 3.66 0.191 70% Agree

Table 7 shows the following:

The question, Investment and Trading Platform, obtained a degree (Agree) from the point of view of the members of
the sample study, where the average calculation (3.66), and the approval rate (70%), The first point, which states "
Binance," was the first order between points, with an average of 3.92, a standard deviation of 1.46, an approval rate
(78%), a verbal indication (Agree), and a high degree of significance This could be attributed to the profitability and
security of investing on the Binance platform, which leads investors to consider it as the most dependable and favored
platform for investment. It stands out as the top choice among all available platforms. The eighth point was the last
ranking between the points, " TGMFX ", where it came with an average of (3.16), a standard deviation (1.15), an
average ratio (63%), and a verbal indication level (somewhat Agree). This may be due to the fact that either investing
in the TGMFX platform is unprofitable, or there is insufficient information available about it, or it is a new digital
investment platform entering the market. Therefore, investors tend to favor investing in other platforms such as
Binance and Expert option, etc. The rest of the other paragraphs in this axis fall within the level of verbal significance
(somewhat Agree) and (Agree) from the point of view of the study sample members, where the arithmetic average
ranged from (3.59 - 3.87) to an average ratio of (72%-77%).
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Table 8. The reasons why we chose to invest through this platform from other platforms

NO Technical Analysis Questionnaire Rank Averag Sta].ldz.'rd average Semantic
e deviation percentage
1 | It's a global trading platform. 2 3.90 1.55 78% Agree
2 | Low transfer costs to and from the platform 4 3.87 1.15 77% Agree
3 Ease of investment 7 3.69 1.16 74%, Agree
The ability to freely enter or exit the market Agree
4 at any given time. (Th'e liberty or right to 6 373 126 75%
enter or exit a market without any hindrance
or restriction)
5 The platform doesn't need much to start the 3 368 123 74% Agree
investment process.
6 When my money goes to the podium, no 5 374 112 75% Agree
one can tax me or cut off any of my profits.
The platform has a good connection to Agree
national banks, so my money can be o
7 transferred to the platform easily and at the ! 3.92 1.49 9%
lowest cost.
The platform gives me many privileges and Agree
8 | offers me free courses on the platform to 3 3.78 1.09 76%
learn how to trade and invest in a safe way
Overall average 3.79 0.85 76% Agree

Table 8 shows the following:

The question, The Reasons Why We Chose to Invest Through This Platform From Other Platforms, resulted in an
average calculation of (3.79), and an approval rate of (76%). The first point, "The platform has a good connection to
national banks, so my money can be transferred to the platform easily and at the lowest cost.", was the seventh order
between points, with an average of 3.92, a standard deviation of 1.46, an approval rate of (79%), a verbal indication
of (Agree), and a high degree of significance. This may be due to the fact that having a good connection to national
banks can certainly be an important feature for a digital currency trading platform, as it can make it easier and more
cost effective for customers to fund their accounts and engage in trading activities. When a digital currency trading
platform has a good connection to national banks, customers can typically transfer funds directly from their bank
accounts to their trading accounts with ease, and may incur lower transaction fees than they would with other payment
methods. Therefore, it is always a good idea to do your one’s own research and carefully evaluate a digital currency
trading platform's funding options and policies before deciding to use it. The fifth point, "The platform doesn't need
much to start the investment process.", ranked last between the points.coming in with an average of (3.68), a standard
deviation (1.23), an average ratio (74%) and a verbal indication level (Agree). The rest of the other points in this axis
fall within the level of verbal significance (somewhat Agree) and (Agree) from the point of view of the study sample
members, where the arithmetic average ranged from (3. 69 - 3.90) to an average ratio of (74%-78%).

Table 9. The goal of investing in digital currency (cryptocurrencies)

NO Technicz.ll Anzflysis Rank | Average Stal.ldi.ll'd average Semantic
Questionnaire deviation | percentage

1 Future security 1 3.90 1.55 78% Agree
2 | Expected return 5 3.69 1.16 74% Agree
3 | Liquidity 8 3.54 1.15 71% Agree
4 | Capital gain 4 3.69 1.09 74% Agree
5 | Reduced risk 7 3.58 1.21 72% Agree
6 | High rate of earning 6 3.61 1.19 72% Agree
7 | Getrid of the local currency 3 3.74 1.12 75% Agree
8 | Transfer of funds to global markets 2 3.75 1.03 75% Agree

Overall average 3.69 0.10025 73% Agree

Table 9 shows the following:

The question, Goal of Investing in Digital Currency (cryptocurrencies), obtained a degree (Agree) from the point of
view of the members of the sample study, with an average calculation of (3.69), and the approval rate (73%). The first
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point "Future security," ranked first among points, with an average of 3.90, a standard deviation of 1.55, an approval
rate (78%), a verbal indication (Agree), and a high degree of significance. This may be due to the fact that investing
in digital currencies can have several reasons and purposes, security of the future can certainly be one of them. Many
investors see digital currencies as a way to hedge against inflation and potential economic instability, as digital
currencies are not tied to any central authority and can offer a degree of protection against traditional financial markets.
Furthermore, some investors may view digital currencies as a long-term investment opportunity, hoping to benefit
from potential future growth in the market. Therefore, investors should always conduct their own research and
carefully evaluate their risk tolerance before investing in digital currencies. The third point was the last ranking
between the points. "Liquidity", came in with an average of (354), a standard deviation (1.15), an average ratio (71%)
and a verbal indication level (Agree). This could be attributable to the fact that Liquidity is an important consideration
for investors when it comes to digital currencies. In general, liquidity refers to the ease with which an asset can be
bought or sold on the market, without causing significant price movements. Having a liquid market can be important
for investors who wish to enter or exit positions quickly and efficiently, or who wish to trade frequently. That being
said, while liquidity may not necessarily be the primary purpose of investing in digital currencies, it is often an
important consideration for investors when evaluating potential investment opportunities. Ultimately, the purpose of
investing in digital currencies will vary depending on the individual investor's goals and risk tolerance. The remainder
of the other points in this axis fall within the level of verbal significance (Agree) from the point of view of the study
sample members, where the arithmetic average ranged from (3.58 - 3.75) to an average ratio of (72%-75%).

4. Conclusion

Based on the findings of the study, the researcher concludes:

The investor considers technical analysis important in making the investment decision, so his/her decision is positively
influenced by technical analysis.1. Based on the findings, it can be concluded that brokers play a vital role in
investment decisions, and their advice is highly valued. On the other hand, advice from daily newspapers/magazines
is not considered significant in making investment decisions. Therefore, it is recommended that investors seek advice
from reputable brokers and avoid relying solely on media sources. Moreover, brokers must guarantee the delivery of
dependable and precise guidance to uphold trust and confidence among investors.

Based on the empirical findings of the survey, a significant proportion of respondents expressed a propensity towards
investing in digital currencies, notably favoring Bitcoin. being the most preferred option due to its decentralization,
limited supply, and high liquidity, making it an attractive investment option for short-term gains. As a
recommendation, investors should consider diversifying their portfolio by investing in other cryptocurrencies with
potential for long-term growth, while keeping in mind the associated risks and volatility of the market.

The results of the study indicate that Binance is the most favored investment and trading platform among the
respondents due to its profitability and security. On the other hand, TGMFX was ranked last and received a lower
approval rate, possibly due to its lack of profitability, insufficient information, or being a new platform. Based on
these findings, it is recommended that investors consider Binance as their primary platform for investment and conduct
thorough research before investing in other platforms. According to the study, having a good connection to national
banks is an important feature for a digital currency trading platform. It makes it easier and more cost-effective for
customers to fund their accounts and engage in trading activities. Customers can typically transfer funds directly from
their bank accounts to their trading accounts with ease and may incur lower transaction fees. Therefore, it is
recommended that customers carefully evaluate a digital currency trading platform's funding options and policies,
including their connection to national banks, before deciding to use it. Investors prioritize future security as a critical
factor when investing in digital currencies as it can provide protection against inflation and economic instability.
Digital currencies offer an added advantage of being independent of central authority, thereby providing a level of
protection against traditional financial markets. Additionally, some investors view digital currencies as a potential
long-term investment opportunity. However, before investing in digital currencies, it is essential for investors to
conduct thorough research and assess their risk tolerance.
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Yenilik hem firmalar hem de iilkeler i¢in rekabet avantaji saglayan ve uzun donemde ekonomik bilyiimeyi destekleyen en temel
giiclerden biri olarak kabul edilir. Dolayistyla yeniligi belirleyen faktorlerin bilinmesi 6nemlidir. Literatiir bu faktorlerden biri
olarak finansal gelismeyi isaret etmesine karsin, finansal piyasa gelisimi ile teknolojik yenilik arasindaki iligkinin ampirik
olarak arastirildig1 ¢alisma sayist olduk¢a azdir. Bu arastirmada, 1990 ve 2019 yillar1 arasinda verilerine erigim saglanabilen
IMF tarafindan siniflandirilmis 17 gelismis, 14 gelismekte olan toplam 31 {ilke i¢in finansal gelismenin yenilik {izerindeki
etkisi panel veri analizi yapilarak test edilmistir. Analiz bulgularma gore, finansal gelismenin yeniligi negatif yonde etkiledigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal gelisme, Yenilik, IMF, Panel veri analizi

JEL Smiflamasi: C23, E44, G15.

Abstract

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

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

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

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

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

Caligmanin literatiirdeki su eksikliklere katki saglayacag: diistiniilmektedir:

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

O Finansal gelismelerin yenilik iizerindeki etkisini 6l¢gmeye yonelik yapilan arastirmalarin bir
kismu finansal gelismelerin yenilikleri tesvik ettigi seklindeki teorik goriisii desteklerken; az da olsa bir kisminin
ise genel goriisiin tersine finansal gelismelerin yenilik tizerinde etkisinin negatif oldugunu ortaya koymasi bu iligki
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hakkinda goriis birligine varilamadigini gostermektedir. Bu nedenle ¢ok sayida iilkenin genis zaman araligina
sahip veri seti ile analiz yapilarak finansal gelisme ile yenilik arasindaki iliskiyi tespit etmek amaglanmistir.

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

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

2. Literatiir taramasi

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

3. Metodoloji
3.1. Model ve Veri Seti

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

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

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

Tablo 1. Analizde kullanilan degiskenler

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

FD Finansal Gelisme Endeksi IMF

LGDP Gayri Safi Yurtici Hasilanin Logaritmasi (sabit 2015 WDI

ABD Dolar)

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

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

Tablo 2: Tamimlayici istatistik ve korelasyon matrisi

Panel A: Tammlayia istatistik

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

Panel B: Korelasyon Matrisi

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

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

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

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

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

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

Parks-Kmenta Tahmincisi

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

Beck-Katz Tahmincisi

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

Driscoll ve Kraay Tahmincisi

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

Tablo 3: Model tercihi icin yapilan on testler

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

5548.32 (0.0000*

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

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

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

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

Tablo 4: Hausman test sonucu

Testler Test Istatistigi

Hausman Testi 9.96""" (0.076)

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

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

Tablo S: Varsayimlarin test sonuglari

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5. Sonug

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

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

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

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

Son yillarda gevresel sorunlarin ve sosyal esitsizliklerin artmasi, iklim degisikligi gibi kiiresel zorluklarin fark edilmesi ve
finans sektdriiniin bu sorunlarda 6nemli bir rol oynadig1 yadsinamaz bir gergektir. Kiiresel boyutta hissedilmeye baslanan bu
problemlerin sonucunda yatirimeilarin ve tiiketicilerin ¢cevresel ve sosyal sorumluluga daha fazla 6nem vermesi, sirketlerin ve
finans kurumlarinin siirdiiriilebilirlik konusunda daha seffaf ve hesap verebilir olma ihtiyaci bu yaklagimin gelismesini
hizlandirmistir. Bankalar benimsemis oldugu siirdiiriilebilir yesil finans hedefleri dogrultusunda kisa vadeli kar odakli degil,
ayni zamanda uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve toplumsal fayda odakli bir finansal yaklasimi kabul etmektedirler. Bu ¢alismada
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir yesil bankacilik, yesil bankacilikta kullanilan krediler ve internet ve mobil bankacilik kullanim
oranlar1 incelenmistir. Mobil kullanim oranlarindaki artis her ne kadar dikkat ¢ekici olsa da siirdiiriilebilir uygulamalarin
artmast igin daha fazla is birligi, seffaflik ve uluslararasi standartlarin olusturulmas: gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Stirdiiriilebilir Bankacilik, Yesil Bankacilik, Yesil Kredi.

Jel Simiflamasi: M21, M38, F02, F65, Q56,

Abstract

In recent years, it is undeniable that environmental problems and social inequalities have increased, global challenges such as
climate change have been recognised and the financial sector has played an important role in these problems. As a result of
these problems that have begun to be felt on a global scale, investors and consumers attach more importance to environmental
and social responsibility, and the need for companies and financial institutions to be more transparent and accountable for
sustainability has accelerated the development of this approach. In line with the sustainable green finance goals adopted by
banks, they accept a financial approach that is not focused on short-term profit, but also on long-term sustainability and social
benefit. In this study, sustainable green banking, loans used in green banking and internet and mobile banking usage rates in
Turkey are analysed. Although the increase in mobile usage rates is remarkable, more co-operation, transparency and
international standards need to be established to increase sustainable practices.
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1. Giris

Yesil enerji ve siirdiiriilebilir enerji kullanimi 21. yiizyilin 6nemli konularidir. Cevre dostu olmak ve gezegeni
korumak giinlimiizde hayatimizin 6nemli bir pargasi haline gelmistir. Son yillarda diinya kiiresel 1sinma, iklim
degisiklikleri, diizensiz muson yagmurlari, hava kirliligi, yogun yagislar, hava kalitesinin diigmesi, saglik sorunlari
ve ozon tabakasinin incelmesi gibi ciddi sorunlarla karsi karsiya kalmustir. Fosil yakitlarin asiri kullanima,
karbondioksit emisyonlari, ormansizlagsma, kentlesme ve e-atiklarin uygunsuz sekilde bertaraf edilmesi kargi
karstya oldugumuz tehlikelere katkida bulunmaktadir. Su anda, gelecek nesillerin varligini ve hayatta kalmasini
g6z Oniinde bulundurmadan esitsiz kalkinmaya 6ncelik vermeye devam etmekteyiz. Ancak teknoloji, cevre dostu
kavramlarin benimsenmesini kolaylastirmig, karbon emisyonlarint azaltmis ve gevre lizerindeki etkiyi azaltarak
diinyada siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmistir.

Bankacilikta stirdiirtilebilirlik, finansal kurumlarin ekonomiyi, ¢evreyi ve toplumu dikkate alarak kararlar almasi
ve ig yapma sekillerini izlemesi anlamina geliyor. Bu durum, kiiresel ve bolgesel diizeyde ortak kararlar almay1 ve
benzer yaklagimlart benimsemeyi gerektirir. Bu baglamda, bankalarin cevresel etkilerini azaltma, sosyal
sorumluluklarina odaklanma ve ekonomik siirdiiriilebilirligi tesvik etme gibi ¢esitli uygulamalar1 vardir. Bu
uygulamalar, sektoriin genelinde ve belirli cografi bolgelerde farklilik gosterebilir, ancak genellikle
stirdiiriilebilirlik ilkelerine dayanir.

Yesil bankacilik kavrami ilk olarak 2003 yilinda ABD'de ortaya atilmig ve ABD hiikiimetinin Mart 2009'da bir
yasa ¢ikarmasinin ardindan uygulamaya konulmustur. ABD, yesil bankaciligin sorunsuz bir sekilde
benimsenmesini saglamak i¢in ¢esitli yasal diizenlemeler, politikalar ve kanun tasarilarin1 uygulamaya koymustur.
Yesil bankacilik politikalarinin katilimi gelismekte olan ve gelismis iilkeler arasinda farklilik gosterebilir. Diinya
capinda finans kurumlari kurarak ya da Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC) ve Birlesmis Milletler Cevre Programi
(UNEP) gibi uluslararas1 kalkinma ajanslari tarafindan yesil bankacilik politikasi cergevesi gelistirmek igin
olusturulan programlara katilarak bir ag olusturulabilir. Geligmekte olan iilkeler, gevresel ve sosyal koruma
politikalarmi onaylamak ve uygulamak ve ilgili faaliyetleri merkez bankalarina iletmek igin zorunlu yasalara
sahiptir.

Yesil bankacilik, kagit kullanimini azaltmak ve gevreci yatirimlari tesvik etmek icin ¢esitli onlemleri icerir. Bunlar
arasinda yesil kredi uygulamalari, ¢evre dostu projelere finansman saglama ve dijital bankacilik kanallarini
yayginlastirma gibi adimlar bulunur. Bu ¢abalar, bankalarin ¢gevresel etkilerini azaltmalarina ve daha siirdiiriilebilir
bir finansal sisteme katkida bulunmalarina yardimci olur.

Bu ¢alisma oncelikle siirdiiriilebilirlik, siirdiiriilebilir bankacilik, yesil bankacilik ve yesil kredi konularini ele
alinmaktadir. Son olarak diinyada ve Tiirkiye'de yesil bankalar hakkinda bilgiler sunulmaktadir. Internet ve mobil
bankaciligin verileri yillar bazinda incelenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Bryson, ve digerleri (2016), calismalarinda Hindistan’daki banka miisterilerini esas almiglardir. Buna gore;
miisterilerin yesil bankacilik hizmetlerini kullanmasindaki ana etkenin, yesil bankaciliga karsi olumlu bir tutumla
sonuglanan genel ¢evre kaygisi oldugunu ve bazilarinin ek bir miktar 6demeye istekli oldugunu bulmuslardir.
Ancak caligmalarmin sonuglariin Hindistan 6rneginde genellenebilirlik i¢in daha fazla arastirmaya ihtiyag
oldugunu belirtmislerdir.

Rai ve digerleri, (2019) yaptiklar1 ¢aligmalarinda, yesil bankaciligin ve miisterilerle olan iligkisinin yonii ve yesil
bankacilikla ilgili uygulamalarin benimsenmesi agisindan tasidigi 6nem iizerinde durarak daha fazla odaklanma
kapsamina sahip olunmasi gerektigini tespit etmislerdir.

Rai ve digerleri (2019), calismalarin1 Nepal’deki bankalarin miisterileri algilar1 iizerinde odaklanmiglardir.
Caligmalarina gore, bazi bankalar tarafindan yesil bankacilik uygulamalar1 benimsenmesine ragmen, bu tiir yesil
bankacilikla ilgili uygulamalara iliskin misteri farkindaligin daha az oldugunu yoniindedir.

Pillai ve Raj (2019), insanlarin yesil bankacilik kavrami hakkindaki goriislerini incelemis ve yesil bankacilik
kavrami1 hakkinda ¢ok fazla farkindaligin olmadigini ve miisteriler tarafindan yesil bankacilik kavramindan ziyade
banka hizmetlerinin pazarlanmasi i¢in kullanilan bir yol olarak goriildiigiinii tespit etmiglerdir.

Hossain ve digeleri (2020) calismalarinda, ¢evrenin bozulmasini 6nlemek i¢in olusturulan baglica yontemlerden
bazilarmin, kiiresel en iyi uygulamalarla tutarli olan yesil bankacilik ve finansin tanitilmasi ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiime ve kalkinmanin desteklenmesini i¢erdigini belirtmistir.
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Sun ve digerleri (2020), yesil bankacilik ve finans fikrinin bankacilik araciligryla kurumlarin kagitsiz, teknolojiye
dayali hizmetler sunmaya ve g¢evre tizerindeki etkiyi en aza indirirken siirdiiriilebilir kalkinmada sorumlu bir
kurulus olarak rollerini siirdirmeye tesvik etti§ini savunmustur. Yesil bankacilik herhangi bir {ilkenin
stirdiiriilebilir kalkinmasina ulagsmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Ellahi, Jillani ve Zahid (2021), arastirmalarinda, miisterilerin yesil bankacilik konusunda bir fikrinin oldugunu ve
bu tlir uygulamalarin bir parcasi olmaya istekli olduklarin tespit etmislerdir. Yiiksek egitimin yesil bankaciliga
olumlu yansiyan énemli bir belirleyici oldugunu bulmuslardir. Tespit edilen diger faktdrler arasinda bankalarin
yesil ve siirdiiriilebilirlikle ilgili uygulamalart ve yatirimlar vb. konusundaki farkindaligin miisterilerde oldugu
yoniindedir.

Sarma ve Roy (2021) aragtirmalarinda, konuyla ilgili arastirmalarin azligina dikkat ¢ekmisler ve 1995’ten Mart
2019’a kadar cesitli alanlardan toplamda 178 makaleyi ele alarak incelemislerdir. Bu aragtirma ile yazarlar, yasal,
modelleme, paydas, yesil banka performansi ve finansal konular dahil olmak tizere ¢ok ¢esitli hususlar1 kapsayan
stirdiiriilebilir bankacilik literatiiriiniin kapsamli bir bilimometrik/bilimetri analizini ger¢eklestirmislerdir. Yazarlar
stirdiiriilebilir bankaciligin devam etmesi konusuna pek ilgi gosterilmedigi sonucuna ulagmiglardir.

Burhanudin, Ronny ve Sihotang (2021), banka miisterilerinin yesil bankacilik hizmetlerine yonelik davranislarini
incelemislerdir. Arastirmalarina gore, miisterilerin, bankalar konusunda diger insanlardan duyulan bilgilerden
gelen olumsuz mesajlarin, yesil bankacilik hizmetlerinin kullaniminda dnemli bir etken oldugunu tespit etmisler,
ancak yesil bankacilik igin yesile yonelik olumsuz bir tutum ve iligki bulamamiglardir. Genel olarak miisteriler,
cevresel bozulmaya neden olan faaliyetlerin diizeltilmesine yonelik olarak bankalarinin finansman saglamasidan
bir rahatsizlik duyulmadigini gérmiislerdir.

Guang ve digerleri (2022) ¢alismalarinda, yesil bankaciligin, bankalart ve toplumu ongérillemeyen yaklasan
ekonomik kaygilara kargi koruyan, ¢evreyi koruyan, sosyal adaleti saglayan ve bankacilik sektoriinde tercihi
aktaran ekonomik basariy1 tesis eden yatirim ¢oziimleri tespitine yer vermislerdir.

Zheng ve digerleri (2022) ¢alismalarinda, uluslarin iklim degisikliginin olumsuz ¢evresel etkilerine iliskin riskleri
en aza indirmek i¢in uygulanan gesitli politikalari siralayarak agiklamaktadirlar.

Mir ve Bhat (2022) ¢alismalarinda, yesil bankacilik uygulamalarini, benimsenme yontemlerini ve yesil bankacilik
ilkelerini uygulamanin dnemine odaklanmiglardir. Yazarlar ayrica bankalarin gevresel siirdiiriilebilirligi tesvik
etme ve Birlesmis Milletler Siirdirilebilir Kalkinma Hedeflerine ulasmadaki roliinii ve katkilarii da
aragtirmislardir. Bulgulari, finansal kurumlarin, 6zellikle de bankalarin, diisiik karbonlu ekonomilerin gelisimini
yonlendirmedeki kritik roliinii agikca ortaya koymustur.

Chen ve digerleri (2022) ¢alismalarinda, 2011°den 2021 e kadar olan verileri kullanarak siirdiiriilebilir finansman
tesviklerinin bankalar tizerindeki etkisini incelemistir. Yazarlar, yesil riskteki artigin aracilik islevini olumlu yonde
etkilerken ayn1 zamanda temerriit riskini de azalttigin1 bulmuslardir. Siirdiiriilebilir bankacilik uygulamalarmin
karbon notrliigiine ulagmadaki 6nemine de ¢aligmalarinda vurgu yapmiglardir.

Rahman ve digerleri (2023) calismalarinda, yesil finansin Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedeflerine (SDG), 6zellikle
de SDG 7’nin uygun fiyatli ve temiz enerji hedefine ve SDG 13’{in hedefine ulagmada nasil yardime1 olabilecegini
incelemek i¢in Hindistan ve Banglades’teki yesil bankacilik uygulamalarini, girisimlerini ve beklentilerini analiz
etmistir. Calisma da yesil uygulamalara iliskin evrensel olarak iizerinde mutabakata varilmig bir konsensiisiin
olmamasi ve bu alandaki belirsizligini devam etmesi nedeniyle proaktif diizenlemeler yapilamadigindan bahisle,
daha proaktif bir diizenleyici role ihtiya¢ duyuldugu yoniindeki tespit ile son bulmaktadir.

Bhalla (2023) Hindistan'daki banka miisterileri iizerinde yapilan bir arastirmada, yar1 yapilandirilmis veri toplama
yontemi kullanilarak yesil bankacilifa yonelik farkindalik ve bakis acilari analiz edilmistir. Bu arastirma
sonucunda, misterilerin yesil bankacilik hakkinda bilgi diizeylerinin diisiik oldugu, ancak kavrama yonelik olumlu
bir bakis acisina sahip olduklar tespit edilmistir.

3. Siirdiiriilebilirlik

Siirdiiriilebilirlik noktasinda yenilenebilir enerji kaynaklarindan yararlanmak 6nemli bir gostergedir. Bu anlamda
asagida yer alan Grafik 1°de yenilenebilir enerji tiirlerinden kag iilkenin faydalandig: rahatlikla izlenmektedir.
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Yenilenebilir Enerji Enstrimanlarinin Ulkelerde Kullanim
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Grafik 1: {lgili Yenilenebilir Enerji Destek Araglarmin Politika Karisiminin Bir Parcasi Oldugu Ulke Sayist
(Moslener ve Zhuang, 2020: 7).

Strdiiriilebilirligin saglanabilmesi icin yenilenebilir enerji onemli bir unsurdur. Grafik 1'i inceledigimizde,
yenilenebilir enerjiyi tesvik etmek veya saglamak i¢in kullanilan enstriimanlarin diinya ¢apinda yaygin bir sekilde
kullanildigint goériiyoruz. Bu enstriimanlar, ¢esitli tesvik politikalari, vergi indirimleri, devlet destekleri,
yenilenebilir enerji sertifikalari ve diger finansal mekanizmalar olabilir. Bu araglar, yenilenebilir enerji projelerinin
uygulanabilirligini artirmakta ve fosil yakitlarin yerini almasini saglamaktadir. 2018°de yiiriirliikte olan 54 karbon
fiyatlandirma plani arasinda 27 emisyon ticaret plani ve 27 karbon vergisi yaklasimi bulunmaktadir ve bunlar
toplamda 44 iilkedeki politika bilesiminin birer pargasidirlar. Yenilenebilir enerji tarife garantileri, giinlimiizde 84
iilkede uygulanmakta olup, kiiresel dlgekte 6nemli bir politika araci olarak varligini siirdiirmektedir. Bunun yan
sira, yenilenebilir enerji ihaleleri alaninda da belirgin bir yiikselis egilimi gézlemlenmektedir. Bu politikalar,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin benimsenmesini tesvik etmekte ve enerji sektoriinde siirdiiriilebilir doniisiimlere
katkida bulunmaktadir. Yenilenebilir enerji tarife garantileri ve ihaleleri, 2018 yilinda 48 iilkede uygulanirken, bir
onceki yil bu sayr sadece 19 idi; dolayisiyla arada 29 iilkenin daha eklenmesiyle bir artis yasandigi
gozlemlenmektedir. Ticareti yapilabilir yenilenebilir enerji sertifikalar1 yaklasik 31 iilkede kullanilarak daha az
yaygin olarak kullanilan bir enstriiman oldugu soylenebilir. Yenilenebilir enerjinin vergi kredileri yoluyla
desteklenmesini temel alan lilke sayist ise 43 olarak goriilmektedir. En yaygin arag ise, yiizden fazla iilkede gesitli
bi¢imlerde mevcut olan, krediler, hibeler vb. dahil olmak iizere daha genis bir kamu yatirim destegi alanidir. Ayni
zamanda grafikten, belirli bir iilkede tipik olarak bir dizi politika yaklasiminin mevcut oldugunu da gosterdigi
sonucu ¢ikarilabilir (Moslener ve Zhuang, 2020: 7).

Yesil finans genellikle siirdiiriilebilir finansin bir alt kiimesi olarak goriilebilecek finansman tedbirlerinin toplami
olarak anlagilmaktadir. Yesil finansmanin sermaye akisi, diisiik karbonlu bir ekonomiye doniisiimii kolaylastirmak
amactyla iklim azaltim ve uyum Onlemlerini finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Birlesmis Milletler
Siirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (SKH’ler) ve Paris Anlasmasi’nin belirledigi hedefler kapsaminda,
stirdiiriilebilir biiylimenin finansmani, kolektif cabalarla ¢6ziilmesi gereken biiyiik bir zorluk olarak
tanimlanmaktadir. Paris Anlagmasi, “diisiik sera gazi emisyonlarina ve iklime direncli bir kalkinmaya yonelik bir
yolla tutarli finans akislarinin saglanmasimi” talep etmektedir. Siirdiiriilebilir finans, yesil teknolojilerin ve
projelerin finansmanini, aynit zamanda diger siirdiiriilebilirlik Onlemlerinin finansmanimmi ve uzun vadeli
stirdiiriilebilir bir yolla tutarli oldugu diistiniiliirse potansiyel olarak her yatirimin talep edilmesine dogru ilerlemeyi
icermektedir (Moslener ve Zhuang, 2020: 17).
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Grafik 2'de, yenilenebilir enerjide kiiresel yeni yatirimlarin yillar itibariyle kag tilke tarafindan hayata gegirildigini
gosteren bir grafik yer almaktadir. Grafikteki siitunlardan biri "Gelismis" iilkeleri, digeri ise "Gelismekte olan"
iilkeleri temsil etmektedir. Bu baglamda yeni yatirim hacmi ifadesinde, yeniden yatirim yapilan 6z sermayeye gore
ayarlanmasi anlasilmalidir. Toplam degerler, agiklanmayan anlagmalara iliskin tahminleri i¢ermektedir.
Gelistirilen hacimler Meksika, Sili ve Tiirkiye disindaki OECD iilkelerini temel almaktadir.

Yenilenebilir Enerjide Kiiresel Yeni Yatirim: Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkeler (Milyar Dolar)
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Grafik 2: Yenilenebilir Enerjide Kiiresel Yeni Yatirim: Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkeler (Frankfurt School-
UNEP Centre, Bloomberg New Energy Finance, 2018).

Grafik 2, diinyay:r gelismis ve gelismekte olan ckonomiler olarak ikiye ayirmaktadir. Geligsmis iilkelerin
yenilenebilir enerji yatirimlarinda aslan payini temsil ettigi uzun yillardan sonra 2015 yilinda dengenin gelismekte
olan iilkeler lehine degistigini gostermektedir. Hem o donemde hem de 2016 ve 2017 yillarinda yatirimlarin
¢ogunlugunu gelismekte olan ekonomilerin yaptig1 goriilebilmektedir. Yenilenebilir enerji yatirimlarinda 2017°de
aradaki fark keskin bir sekilde bilyiimiistiir 6yle ki, gelismekte olan diinya kiiresel toplamin %63’{inii, gelismis
iilkeler ise yalnizca %37 sini olusturur hale gelmistir.

Grafik 3 ve Grafik 4 sektorlere gore yenilenebilir enerjide kiiresel yeni yatirimlarin, 2016 ve 2017 yilindaki
biliylime durumlarin1 milyar dolar cinsinden gostermektedir. Buna gore Grafik 3, genel yatirim agisindan giines ve
riizgar enerjisinin diger yenilenebilir enerji sektorlerini ne kadar gdlgede biraktigini gosterirken, Grafik 4 ise,
yalnizca kapasite harcamasi agisindan durumu gostermektedir. Yeni giines enerjisi tesislerine yapilan yatirim yillik
%18 artigla 153,7 milyar dolara ulagsmistir. Bu, %20 artisla 104,3 milyar dolara ulasan kamu hizmeti Slgekli
projelerin varlik finansmani ile %15 artisla 49,4 milyar dolara ulagan kiigiik 6l¢ekli sistemlerin finansmani arasinda
boliinmiistiir. Yeni riizgar kapasitesi, 2016’ya gore %10 diisiisle 104,3 milyar dolar seviyelerine inmistir. Bu
raporda yer alan diger sektorler, yeni kapasite yatirimi agisindan ¢ok daha kiigiiktiir; 6rnegin biyokiitle ve atiktan
enerjiye doniisim %52 diisiisle sadece 3 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Grafik 3’te sag tarafta yer alan
degisim oranlar1 Grafik 4’e gore gére meydana gelen yatirimlarin degisim yiizdelerini, ylizdenin 6niinde yer alan
eksi (-) isareti ise azalis yonlii oldugunu gostermektedir.

254



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

Yenilenebilir Enerjide Sektorlere Gore Kiiresel Yeni Yatirimlar Degisim Orani
Deniz | 0,2 -%14,00
Jkotermal || 2 -%34,00
Biyoyakitlar || 2 -%3,00
Hidrojen J| 3 936,00
Biyokitleve [l 5 -%14,00
Rizgar [ — 107 -%12,00

Gines | 161 %18,00

Grafik 3: Yenilenebilir Enerjide Sektorlere Gore Kiiresel Yeni Yatirimlar (Frankfurt School-UNEP Centre,
Bloomberg New Energy Finance, 2018).

Yenilenebilir Enerji Varlik Finansmani ve Sektorlere Gore Dagitilan
Kapasite Yatirimlari
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Grafik 4: Yenilenebilir Enerji Varlik Finansmani ve Sektorlere Gore 2016-2017 Yillarinda Dagitilan Kapasite
Yatirimlari (Frankfurt School-UNEP Centre, Bloomberg New Energy Finance, 2018).

Bankalarin tiimii davraniglarini yalnizca projelerin ticari ¢ekiciligine gore ayarlamazlar bunun diginda; banka
davranislari, spesifik pazara ve politik ortama bagli olarak kurumsal ve politik faktorlerden de etkilenebilirler.
Ozellikle politik etki agisindan bilgilendirici ve konuyla ilgili bir 6rnek vermenin faydali olacagi kanaatindeyiz.
Buna gore; Cin, bankalarin mali kaynaklarint ¢evresel amaclara yonlendirmek i¢in 2007 yilinda Yesil Kredi
Politikasini yayinlayarak, finans sektorii politikasi, bankalara ¢evre ve kirlilik projelerine yonelik farkli kredi
politikalar1 uygulamalar1 konusunda rehberlik etmistir. Bankalar, ¢evreyi yiiksek oranda kirleten firmalara ve
projelere verilen kredileri kisitlamaya ve yenilenebilir enerjiler de dahil olmak {izere yesil projelere 6ncelikli kredi
vermeyi dogru ilerleyen bazi onlemler alarak bu politikaya eslik etmislerdir (Wang vd., 2019). “Bankalara
rehberlik etmek” tiim yargt baglamlarinda esit derecede yaygin veya basit degildir, ancak Cin 6rneginde Cin

bankalarinin davraniglarinin finansal hususlarin yani sira siyasi yonelimden de agikga etkilendigi soylenebilir (Wu,
2018).
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3.1. Siirdiiriilebilir Bankacilik

Bankalarin ekonomideki rolii 6ncelikle finansal araciliktir. Bankalar, miisterilerden mevduat kabul etmeyi ve bu
fonlar1 kredi yoluyla ihtiyac sahiplerinin kullanimima sunmay1 igerir. Bu nedenle bankalarin faaliyetleri ¢evreyle
dogrudan iliskili degildir. Bankacilik sektdriiniin ¢evreye etkisi ilag endiistrisi, madencilik, kimya, petrol ve tekstil
endiistrileri gibi sektorlerle karsilastirildiginda diistiktiir (Thompson, 1998).

Finansal sistem ve Ozellikle bankacilik sektorii ekonomik biiyime ve kalkinmanin arkasindaki itici giigtiir.
Finansal kurumlar, kiiresel finansal sistemin yonetilmesinde, uluslararasi politikalarin belirlenmesinde, ekonomik
istikrarin siirdiiriilmesinde 6nemli bir rol oynamakta ve ¢evre, insan haklar1 ve adalet tizerinde dogrudan etkilere
sahiptir. Sektor fark etmeksizin tiim sirketlerin ihtiya¢ duydugu para, finans kurulusu araciligryla saglanmaktadir.
Dolayistyla finansal sistemin siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik aldigi 6nlemler diger tiim sektorleri de etkilemekte
ve onlara yol gostermektedir. Finansal kurumlarin dnemli ¢evresel ve sosyal etkilere sahip olma potansiyeline
sahip oldugu yaygin olarak kabul edilmektedir. (Thompson and Cowton, 2004; Jeucken, 2001).

Siirdiiriilebilir bankacilik kavrami ise bankacilik sektoriiniin temel islevi olan finansman yaratma ve bunu
bireylerin, kurumlarin ve kuruluslarin kullanimina sunma isglevinden etkilenmektedir. Bankacilik sektoriiniin
finansal sistemdeki temel islevi kaynaklarin etkin kullanimini saglamaktir. Siirdiirtilebilir finans kavram, finansal
sistemin siirdiiriilebilir projelere kaynak saglayarak ve siirdiiriilebilir yatirimlan tesvik ederek siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerine ulagilmasina katkida bulunmas1 gerektigini ortaya koymaktadir (Turguttopbas, 2020).

Stirdiiriilebilir bankaciligin glindeme gelmesi esasen siirdiiriilebilirlik kavraminin ortaya ¢ikmasina neden oldugu
anlagilan g¢evre kirliligi sorunlarinin ortaya ¢ikmasina dayanmaktadir. Doganin korunmasi ve diinyanin gelecek
nesiller i¢in yasanabilir kalmasi amactyla ortaya konan politikalarin finansman ihtiyaci sonucunda siirdiiriilebilir
finansmana ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle siirdiiriilebilir bankacilik kavraminin 6nem kazandigi anlasilmaktadir
(Ozaydin ve Bicil, 2023).

Giliniimiizde 6zellikle gelismis tilkelerde siirdiiriilebilir finans kavrami yayginlastyor. Birlesmis Milletler Cevre
Finansmani Progranmi (UNEP FI) gibi uluslararasi kuruluslar, finansal kuruluslarin ¢evre bilincinin artirilmasina
yonelik ¢aligmalar yapmakta ve birgok uluslararasi finans kurulusu da bu ¢alismalara aktif olarak katilmaktadir.

Stirdiiriilebilir bankacilik kavrami, siirdiiriilebilir finans ¢ercevesinde ortaya ¢iktigi giinden bu yana kiiresel
konferanslarda tartigilmaktadir. Kavramin gelisimi, uygulanabilirli§i ve yayginlastirilmas: iizerine bildiriler
sunulmustur. Asagidaki gelismeler, kavramin tarihsel gelisimine 151k tutmak amaciyla kronolojik olarak
siralanmugtir:

e 1987 yilinda BM Insan Cevresi Konferansi, siirdiiriilebilirligin ekonomik boyutunu vurgulayan
Brundtland Raporu'nu tanitti. Bu rapor, konuyla ilgili ilk ¢aligsmalarin baslangic1 olmustur.

e 1992 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi (UNEP-FI) siirdiiriilebilir finansmana dayali bir ortaklik
gelistirdi. Bankacilik, sigorta ve yatirim olmak flizere ii¢ ana sektorde hizmet veren kuruluslar,
strdiirtilebilirlik konusunu goriismek iizere bir araya geldi.

e 1997 yilinda Kiiresel Raporlama Girisimi (GRI) Siirdiiriilebilirlik ilkelerini gelistirdi. GRI standartlari
halihazirda siirdiirtilebilirlik raporlamasinda yaygin olarak kullanilmaktadir.

e 1999 yilinda baslatilan Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi, diinyanin en 6nemli siirdiiriilebilirlik
endeksi olarak kabul ediliyor.

e 2002 yilinda GRI siirdiiriilebilirlik standartlar1 kilavuzunu yayinlamistir. Bunu takiben, Johannesburg
Menkul Krymetler Borsasi'nda islem goren sirketler igin siirdiiriilebilirlik raporlamasini zorunlu hale
getirmistir. Bu gelisme, siirdiiriilebilir finansin kurumsal bir yiikiimliilik olarak benimsenmesine yol
agmustir.

e 2008 kiiresel ekonomik krizinin ardindan, risk yonetimi ve verimlilik kavramlarina yapilan vurgu artmis
ve strdiiriilebilir finansman yaklasimlar1 finans sektoriiniin dncelikli odak noktasi haline gelmistir. 2008
kiiresel ekonomik krizinin ardindan risk yonetimi ve verimlilik kavramlarina daha fazla vurgu yapilmaya
baslanmis ve siirdiiriilebilir finansman yaklasimlar1 finans sektoriiniin oncelikli odak noktasi haline
gelmistir. Bu kavramlari desteklemek iizere yasal diizenlemeler hayata gegirilmistir.
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e 2012 yilinda RIO+20 zirvesi sirasinda, doganin korunmasina dncelik veren Dogal Sermaye Deklarasyonu
imzalanmuistir.

e 2015 yilinda Addis Ababa Eylem Plani siirdiirtilebilir finansa yonelik spesifik hedefler belirledi.
Bankacilik sektortinde siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak icin geleneksel iklim finansmani kredilerinin
yerini iklim finansmani ve yesil krediler gibi yeni finansal ¢6ziimler aldi.

e 2018 yilinda Avrupa Komisyonu siirdiiriilebilir kalkinmay1 desteklemek i¢in bir eylem plani uygulamaya
koydu. Program, siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetlerin uygulanmasini igermekte ve karbon ayak izinin
azaltilmasinin 6nemine vurgu yapmaktadir.

e 2021 Glasgow'daki COP-26 konferansinin ana odag: siirdiiriilebilir finansti. Iklim finansmaninda kisa ve
uzun vadeli kredilerin O6nemine vurgu yapilirken, iklim degisikligiyle miicadelede arastirma ve
inovasyonun hayati roliine de vurgu yapiliyor. (Ada, 2022).

Bu siire¢ boyunca siirdiiriilebilir bankacilik ilkeleri ve uygulamalari, ¢cevresel ve sosyal sorunlara ¢ziim bulmada
finans sektoriiniin roliinii degistirmeyi amaglamistir. Giinlimiize bakacak olursak siirdiiriilebilir bankacilik sektori,
hizla biiyiiyen bir trend ve finans sektdriiniin dnemli bir parcasi haline gelmistir. Tiiketiciler ve kurumsal miisteriler
strdiirtilebilirlik konusunda daha bilingli hale gelmesiyle birlikte bankalar siirdiiriilebilir finans iiriinleri ve
hizmetleri sunmaya tesvik etmektedirler. Teknolojik inovasyonun etkisiyle dijital bankacilik ve fintech firmalari,
stirdiiriilebilir finansin erigebilirligini arttirmak i¢in yenilik¢i ¢éziimler sunmaktadir. Siirdiiriilebilir finans iiriinleri
olan yesil tahviller ve sosyal sorumluluk projeleri popiilerlik kazanmistir. Sonug olarak, siirdiiriilebilir bankacilik
sektorii, finans sektoriiniin siirdiiriilebilirlik konusundaki taahhtidiinii ve etkisini arttirmaya devam etmektedir.

4. Yesil Bankacihk

Bankalar bir iilkenin ekonomik sisteminde finansman yoluyla isletmeyi, iiretimi ve diger ekonomik faaliyetleri
etkileyebilecek 6zel bir konuma sahiptir (Choudhury vd., 2013).

Bankacilik sektoriiniin stirdiiriilebilirlik ve ¢cevresel siirdiiriilebilirlik taahhiidiinii bagtan baglatan “yesil bankacilik”
fikri, 1980 yilinda Hollanda’da Triodos Bank tarafindan ortaya atilmistir. Banka, 1990 yilinda ¢evre dostu tiim
projeleri finanse etmek icin “Yesil Fon” isimli ¢aligmasini baglatmistir (Shaumya ve Arulrajah, 2016).

Yesil bankacilik akademik literatiirde ise ilk olarak 2003 yilinda yer bulmaya baslamistir. Yesil bankacilik, hem
ekonomik biiylimeye hem de ¢evrenin korunmasina yonelik bir taahhiittiir (Lalon, 2015). Yesil bankacilik, daha
miireffeh, esitlik¢i ve stirdiiriilebilir bir diinya yaratmak amacrtyla, bankacilik iiriin ve hizmetlerini ¢evre iizerindeki
dogrudan ve dolayli olumsuz etkileri en aza indirecek ve ayni zamanda kaynak kullaniminin verimliligini ve
etkinligini artiracak sekilde sunmay1 amaglamaktadir (De Silva, 2019). Bu tiir bankacilik uygulamalari icerisinde,
cevre dostu ipotekler, siirdiiriilebilir krediler, yesil tasarruf hesaplari, yesil ¢ek hesaplari, Yesil para piyasast
hesaplari, yesil tarim gelistirme projeleri, mobil bankacilik gibi ¢evreye duyarli ¢esitli hizmetleri kapsamaktadir.
Cevrimig¢i bankacilik, uzaktan mevduat hizmetleri, ¢cevre dostu kredi kartlari, atik yonetimi ¢oziimleri, ¢at
bahgeciligi girisimleri ve c¢evreye duyarli finansman yontemleri de sayilabilecek diger yesil bankacilik
uygulamalar1 arasindadir (Islam ve Das, 2013).

Yesil bankacilik, dogay1 ve dogal kaynaklar1 korumak i¢in gevresel, sosyal ve ekolojik faktdrlere 6zel 6nem veren
bankacilik faaliyetini ifade etmektedir (Choudhury vd., 2013). Yesil bankaciligin bir diger tanimi ise; 6zel katilimi
¢ekmek i¢in gesitli finansal kanallar araciligiyla kamudan da destek alarak, uzun vadeli maliyetler sunan, temiz ve
diisiik karbonlu proje finansmanini destekleyen bir finansman tiiriidiir (Paluszak ve Paluszak, 2016).

Yesil bankacilik girigimi, siirdiiriilebilir kalkinmayi destekleyen Kurumsal Sosyal Sorumlulugun (KSS) dogal bir
uzantisidir. Bankacilik sektoriiniin  mevcut kosullarin 1iyilestirilmesinde Onemli bir rolii vardir. Banka,
stirdiiriilebilirlikten yararlanmanin yollarini ararken borglanma faaliyetlerini de yakindan takip eder ve isletme
finansmaniin  gereksinimlerini  karsilamak i¢in miisterilerinin  siirdiriilebilirlik kurallarina uymasini
beklemektedir (Pek ve digerleri, 2019).

Yesil bankaciligin temel amaci iki yol kullanarak dogal cevreyi kurumak ve kurtarmaktir bu yollardan birincisi,
bankacilikta teknolojik yenilikler saglayarak kagit tiiketimini kismak, manuel 6deme sistemi yerine ¢evrimigi
fatura 6deme sistemi kullanarak ¢evreye verilen zararin etkilerini azaltmak iken ikincisi ise, teknolojide yenilik
yaparak, caligsanlarin israfin1 azaltma, her subede enerji tasarrufu saglama, ¢evre dostu projeler icin kredi saglama,
olumsuz ¢evresel etkileri azaltmak i¢in bankacilik uygulamalarinda yonetim davranisi yeniligini gelistirmek olarak
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sayilabilir (Rai vd., 2019). Yesil Bankacilik, dogay1 ve dogal kaynaklar1 korumay1 amaglayan, ¢evreye, sosyal ve
ekolojik faktorlere 6zel 6nem veren bir bankacilik faaliyetidir (Choudhury vd., 2013).

Yesil bankacilik, bankaciligin sosyal acidan sorumlu ve ¢evre dostu oldugu anlamina gelmektedir. Bu amag ile
hareket eden bankalar, giinlimiiz ve gelecek nesiller i¢cin saglikli bir ¢evre hedefi dogrultusunda ekonomik
faaliyetlerin finansmaninda ve diger tiim faaliyetlerin yliriitiilmesinde finansman aracisi olarak goérev yapmaktadir.
Stirdiiriilebilir yatirimlara ve diizenli yesil igletme siireclerine ek olarak yesil bankacilik ayn1 zamanda ahlaki,
sosyal ve etik acidan uygun ve kurumsal sosyal sorumlulugu birlestirme konusunda da motive durumdadir. Yesil
bankaciligin bir bicimi de yesil finansmanin varligidir. Yesil finans, bir grup paydasin ¢evreyi korumaya yonelik
kiiresel girisiminin temel bir bileseni olarak yesil endiistriye ve ekonomiye 6nemli dl¢iide katkida bulunmasi olarak
tanimlanabilir. Yesil finansman, hibeler, borglar ve 6zsermaye mekanizmalari yoluyla ¢evreye ve sanayiye fayda
saglayan projelere ve ¢evre dostu iiriinlere finansman saglanmasini veya etkinlestirilmesini icermektedir (Harun
Ur Rashid ve Uddin, 2018).

Yesil bankacilik, bankalara itibarin artmasi, miisteri sadakatinin artmasi, ¢evre iizerinde olumlu etki ve
basitlestirilmis bankacilik prosediirleri gibi finansal kazanglarin disinda bagka sekillerde de fayda saglamaktadir.
Ayrica sosyal ve ¢evresel yiikiimliiliiklere iligskin kurumsal farkindaligin artmasina da yardimet olmaktadir (Vijai
ve Natarajan, 2015). Yesil bankacilik uygulamalart ¢esitli agilardan hayata gecirilmektedir bunlar; rekabetgi
marjlarla finansman, yenilenebilir enerji verimliligi, tarimsal {iretim, yesil binalar gibi belirli sanayi/isletme
acilimlarinin ingasin1 desteklemek i¢in ulusal kuruluglar tarafindan finanse edilen finansman ve sirketlere 6zel
kuruluslar tarafindan verilen 6zel finansman tiirleri seklindedir. Bankalar, ¢evre dostu uygulamalar1 tegvik etmek
ve yesil yatirimlarini ¢evre koruma ve siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik danismanlik hizmetleriyle birlikte finanse
etmek i¢in kullanilan belirli cevresel standart gereklilikleri kapsaminda karbon ayak izini azaltmak i¢in elektronik
bankacilik yonlerini de giliglendirmektedirler (Thanh ve Phuong, 2017).

4.1.Diinyada Yesil Bankacihk

Diinyada yesil bankacilik yeni yer bulmaya baslamis olmasina ragmen siirdiiriilebilirlik uygulamasi 1713 yilinda
orman miihendisi olan Hans Carl von Carlowitz tarafindan ilk kez tanimlandi. Carlowitz, ‘Siirdiiriilebilir Orman
Yonetimi’ ¢aligmasiyla modern siirdiiriilebilirlik diisiincesinin temellerini olusturdu (Bosselmann, 2016). Ancak
strdiirtilebilirlik kavrami resmi olarak ilk defa Birlesmis Milletlerin 1987°de yayinladigi ‘Our Common Future’
(Ortak Gelecegimiz) raporunda yer almistir. Bu rapor, siirdiiriilebilir kalkinmanin tanimim ve gerekliligini ortaya
koyarak, cevresel ve ekonomik konular arasindaki dengeyi vurgulamistir. Bu baglamda ¢evre ve bankacilik
performanslartyla ilgili ¢alismalar 2000’lerin baslarinda yogunlasmistir. Bu dénemde Blacconiere ve Dennis
(1993) ve Hamilton (1995) ¢evresel faktorlerin finansal performans iizerindeki etkilerini anlamaya yonelik
¢aligmalar gergeklestirmislerdir (Keskin, 2024).

Yesil bankaciligin modern diinyadaki ilk faaliyetinin 1980 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢iktig1
goriilmektedir. CERCLA kisa adiyla bilinen yasa ile halk sagligin1 bozan, gevreyi kirleten endiistri sahipleri ve
bankalar suglu bulunur ve s6z konusu isletmelere kaynak sagladiklar1 gerekgesiyle bankalar tazminat 6demek
durumunda kalirlar. Bankalar bu uygulamadan sonra ¢evre sagligi ve halk sagligi konularina duyarli hareket
etmeye baslamislardir (Kobi Vadisi, 2024).

ABD’nin yesil bankacilik girisimlerinden sonra 1988 yilinda Almanya’da ilk uygulamalar1 hayata gegmistir.
Almanya’da baslayan yesil bankacilik uygulamasi, Avrupa genelinde yayginlagmis ve diger iilkelerde de benzer
uygulamalarin gelistirilmesine onciiliik etmistir. Avrupa'da yesil bankacilik alaninda 6ncii olan uygulamalar
arasinda Britanya'nin Novus, Almanya'nin Hamburg merkezli neobankasi Tomorrow ve Fransa'nin siirdiiriilebilir
meydan okuyucusu Green-Got 6ne ¢ikiyor. Bu uygulamalar, siirdiiriilebilirlik odakli finansal hizmetler sunarak
dijital bankaciligin yayginlagmasina olanak saglamistir.

Cin Cevre Bakanligi, Cin Bankalar Birligi ve Cin Halk Bankasi, 2007 yilinda Yesil Kredi Politikalarini
belirlemislerdir. Bu politika, ¢evre kirliligine neden olan, dogal kaynaklara zarar veren ve gereksiz enerji tiikketen
isletmelere tesvik saglayarak gevreci uygulamalara ge¢melerini veya ¢evre dostu projeler gelistirmelerini tesvik

etmektedir. Bu sekilde, ¢evresel etkileri azaltmak igin caydirici ve diizeltici bir politika izlenmektedir (Kobi Vadisi,
2024).

Acevedo'ya (2023) gore en ¢evreci bankalar siralamasinda:

e  Cek hesabi igin en iyi ¢evre dostu banka; Amalgamated Bank,
e (Cek ve tasarruf hesabi icin en iyi ¢cevre dostu banka; Ando,
e  Yiiksek getirili bir tasarruf hesabi igin en ¢gevre dostu banka; Atmos Financial,
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En cevre dostu kredi birligi; Clean Energy Credit Union Savings Account,
En cevre dostu yerel banka; Spring Bank.

Bu siniflandirmada, banka kredilerinin temiz enerji ve ¢evre koruma finansmanina yiiksek oranda ayrilmasi,
seffafligin 6ncelikli olmasi, ¢evrim i¢i bankacilik uygulamalarimin kullanimi, bankacilik islemlerine dayali olarak
karbon emisyonlarini azaltmaya yonelik araglarin kullanilmasi gibi faktdrler dikkate alinmistir. Ayrica, subesiz
bankacilik, diger bankalarla ortak ATM ve post cihazlarinin kullanilmas1 ve miisterilerin banka hizmetlerinden
faydalanirken her iglem i¢in agag¢ dikimine katki verilmesi gibi 6zellikler de degerlendirilmistir.

Diinya genelinde yesil finansa olan merak giin gegtikce artmakla beraber kullanim alanlar1 da giderek
cogalmaktadir. Tablo 1°de yesil finansin {iriin ve hizmetler bakimindan hangi alanlarda kullanildig1 gosterilmeye
caligilmugtir.

Yesil Finans Uriin ve Hizmetler

Bireysel Ipotekli Krediler

Bireysel Bankacilik Yesil Oto Kredileri

Yesil Kredi Kartlart
Yesil Mevduatlar

Yesil Proje Finansmani

Yesil Menkul Kiymetlestirme

Kurumsal/ Yatirim Bankacilig1 Yesil Tahvil

Yesil Risk Sermayesi

Karbon Finasmani ve Emisyon Ticareti

Yesil Kamu Fonu

Varlik Yonetimi Yesil Yatirnm Fonu

Karbon Fonu

Felaket Tahvil Fonlar1

Yesil Arag Sigortasi

Sigorta Yesil Bina ve Ev Sigortasi

Karbon Sigortasi

Tablo 1: Diinya Genelinde Uygulamada Olan Yesil Finansman Uriinleri (Gizep, 2019)

COVID-19 sonrasi yesil tahvillerde dnemli gelismeler ve artiglar gozlemlenmistir. Pandeminin ¢evresel ve sosyal
etkileri, siirdiiriilebilir finansmanin 6nemini arttirmakla beraber asagida siralanan gelismeler yasanmistir. Bu
gelismeler;

Artan Thra¢ Miktari: Pandemi sonrasi, hiikiimetler, sirketler ve finansal kurumlar yesil tahvil ihraglarint
artirdi. Tklim degisikligi ve siirdiiriilebilirlik konularina daha fazla odaklanilmasi, yesil tahvil pazarmin
biiylimesini hizlandird1.

Yeni Sektorler: Yenilenebilir enerji, siirdiiriilebilir tarim, temiz su projeleri gibi geleneksel sektorlerin
yani sira saglik ve sosyal projeler de yesil tahvil finansmanindan faydalanmaya basladi.

Politik Destek ve Tesvikler: Birgok hiikiimet ve uluslararasi kurulus, yesil tahvil ihraglarini tesvik eden
politikalar gelistirdi. Avrupa Birligi’nin Yesil Anlagmasi ve ABD'nin yeni siirdiiriilebilirlik politikalari,
yesil finansmana olan ilgiyi artirdu.

Yatirimei Talebi: Yatirimcilarin siirdiiriilebilir ve gevre dostu projelere olan ilgisi artmakla birlikte ESG
(cevresel, sosyal ve yonetisim) kriterlerine uygun yatirimlar, pandemiden sonra daha fazla talep
gormustiir.

Standartlar ve Diizenlemeler: Yesil tahvil piyasasinda standartlarin ve raporlama gereksinimlerinin
iyilestirilmesi, piyasada seffafligin ve giivenin artmasina katkida bulunmustur.
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Bu gelismeler, yesil tahvil piyasasinin COVID-19 sonrast donemde 6nemli bir biiyiime ve doniisiim yasadigini
gostermektedir. Asagidaki Grafik 5°de 2022-2023 yillar1 arasinda en ¢ok yesil tahvil ihrag¢ eden ilk 20 {ilke
siralamasi gosterilmektedir. 2022-2023 donemi en ¢ok yesil tahvil ihra¢ eden tilkeler arasinda Amerika, Almanya
ve Cin ilk iicte yer almaktadir. Ayrica, Avrupa tlkelerinin ilk 20'de yogun olarak bulunmasi, Avrupa Birligi'nin
stirdiirtilebilir finansman konusundaki ¢abalarinin bir sonucu olarak goriilmektedir. Bu durum, Avrupa'nin yesil
finansmana ne kadar 6nem verdigini ve bu alanda aktif bir rol oynadigin1 géstermektedir (Simsek ve Tunali, 2022).

Milyar Dolar
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40
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20
10

Grafik 5: 2022-2023 Y1l Yesil Tahvil Ihrac1 — ilk 20 Ulke (Initiative Climate Bonds (2023)

Merkez Bankalar1 ve Denetciler Ag1 (NFGS) tarafindan mart 2022°de yayilanan Nitelikle Iliskili Finansal
Risklere iliskin Rapor; ¢evresel risklerin finansal sistem iizerindeki potansiyel etkilerini vurgulayan énemli bir
belge niteligi tasimaktadir. Rapora gore, ekosistemle iliskili ¢evresel risklerin makroekonomik diizeyde 6nemli
sonuglar1 olabilecegi ve bu risklerin ihmal edilmemesi, azaltilmasi ve bunlara uyum saglanmasi gerektigi
vurgulantyor. Bu tiir raporlar, finansal karar alicilarin ve politika yapicilarin ¢evresel faktorleri daha fazla hesaba
katmalarma tesvik etmek amaciyla biiyiikk 6nem tagimaktadir.

4.2.Tiirkiye’de Yesil Bankacilik

Tiirkiye’de 2022 yili itibariyle faaliyet gosteren banka sayisi 58 olmustur. Bankalarin 35 tanesi mevduat bankasi,
17 tanesi ise kalkinma ve yatirim bankasi olarak faaliyetlerini siirdiirmektedir. Mevduat bankalarindan ii¢ tanesi
kamusal sermayeli, sekizi 6zel sermayeli bankadir. Tiirkiye’de alt1 adet katilim bankas1 bulunmaktadir. Bankalarin
2021 yili sube sayisi verileri incelendiginde 2022 yilinda toplam sube sayis1 63 azalarak 11.040’a gerilemistir
(TBB, 2022).

BIST Likit banka endeksi icerisinde yedi farkli bankanin hisseleri islem gormektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik
endeksi kapsaminda ise Akbank T.A.S., Sekerbank T.A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S., Tiirk Halk
Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankast A.S., Tirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S. gibi bankalar
bulunmaktadir (KAP,2023). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nde yer alan bankalar, ¢evresel ve sosyal riskleri
onlemeye yonelik politikalar gelistirirken ayn1 zamanda gevreci projelere katki saglamaktadirlar. Bu yesil ¢abalar,
yatirimcilarin fonlarini ¢evre dostu projelere aktaran sirketleri kapsayan platformlarin olusturulmasina yardimei
olmaktadir. Bu sekilde, siirdiiriilebilirlik odakli yatirimlarin tesvik edilmesine ve ¢evresel etkiyi azaltmaya katkida
bulunulmaktadir (BIST, 2023).

Ulkemizde 2016 yilindan giiniimiize Yesil/ Siirdiiriilebilir yatirim ve finansman kullanini ivme kazanmustir. Yesil
finansman kullanimi 6zellikle 2021 yilinda dikkate deger bir sekilde artis gostermistir. 2016 yili itibariyle
Tiirkiye’de toplam 3.6 milyar dolar tutarinda yesil ve sosyal tahvil ihrag edilirken bunun 2.8 milyar dolar1 ise 2021
yilinda gergeklesmistir. Tiirkiye, IMF tarafindan yayimlanan Satin Alma Giicii Paritesinde diinyanin 11. biiyiik
ekonomisi olarak yerini almaktadir (Para Dergisi, 2022).
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Finans sektori stirdiiriilebilir kalkinma politikasinin sekillenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Tiirkiye'de
uyum ve kapsamlilik eksikligi, stirdiiriilebilirlik hedeflerine ulagsmaya yonelik ilkelerin uygulanmasini engellese
de, Tiirk bankacilik sektoriiniin biiyiik bir kismu yesil bankacilik ve siirdiiriilebilirlik konularryla ilgilenmektedir.

BDDK'nin 2015 yilinda iiyesi oldugu Siirdiiriilebilir Bankacilik ve Finans Ag1 (SBFN) tarafindan hazirlanan iilke
ilerleme raporunda, 2022 yili itibariyle (SBFN 2022:2-11);

e Tiirkiye'nin ii¢ asamali programi, hazirlik, uygulama ve olgunlagma evrelerinden meydana gelmektedir.
Analiz edildiginde, Tiirkiye'nin olgunlasma asamasinda oldugu anlasilmaktadir.

e Tirkiye son birka¢ yildir kilavuzlar, raporlar, egitimler ve denetim kilavuzlar ile desteklenen bir
stirdiiriilebilir finans ¢ergevesi uygulamaktadir. Tirkiye'deki finans kuruluslari, raporlama sablonlarini
kullanarak stirdiiriilebilir finans uygulamalarini raporlamaya baglamistir. Tiirkiye Bankalar Birligi, iklim
ve finansal entegrasyonla ilgili uluslararasi uygulamalarla daha iyi uyum saglamak igin 2021 yilinda
Bankacilik Sektorii i¢in Siirdiiriilebilirlik Kilavuzunu giincellemistir.

e 2015 yilinda Tirkiye Bankalar Birligi, BDDK'nin da katilimiyla Uluslararasi Bankacilik ve Finans
Agi'nda siirdiiriilebilir bankacilik kilavuzlari gelistirmeye bagladi.

e 2018'de Tiirkiye'deki 26 banka, toplam aktiflerin %87'sini kontrol ediyordu ve bu bankalar siirdiiriilebilir
cevresel, sosyal ve yonetisim politikalar1 uyguladi. Bu bankalarin %70'i, yani 15'i iklim risklerini
yonetmek adina raporlar hazirlamistir. %50'si olan 10 banka, ¢evre ve iklim risklerini incelemek icin
senaryo analizleri ve stres testleri gergeklestirdi. %21'i olan 4 banka ise Iklimle Ilgili Finansal
Aciklamalar Gorev Giicii (TCFD) standartlarina uygun raporlar yayimnladi. Ek olarak, 6denmemis
sermayelerinin yaklasik %13'i ¢evresel ve sosyal denetim siirecine tabi tutuldu.

e  Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020 yilinda Siirdiiriilebilirlik Ilkeleri Uyum Cercevesini yayimlamstir.

e BDDK 2021 yilinda Kredi A¢ma ve Izleme Siireglerine iliskin Kilavuz'u yayimlamistir. Kilavuz,
bankalarin gevresel, sosyal ve kurumsal yonetim uygulama faktorleriyle iliskili risklerin yani sira ¢cevresel
olarak stirdiiriilebilir kredilendirmeye yonelik beklentileri de ortaya koymaktadir. Ayni yil Ticaret
Bakanligy, stirdiiriilebilir finansmani tesvik etmeye yonelik bir plan olan Yesil Anlasma Eylem Planini
yayinladi. Cumhurbagskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanligi ile Hazine ve Maliye Bakanligi Ekonomik
Reform Eylem Planini agiklamistir. Bu planin temel amaci yesil finans faaliyetlerini tesvik etmektir.
2021'deki en onemli gelismelerden biri Finansal Siirdiiriilebilirlik Calisma Grubu'nun kurulmasi
olmustur. Bu grupta Hazine ve Maliye Bakanlig1 liderliginde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) ve ticari bankalar yer almaktadir. Aym
yil, yesil bor¢lanma araglarinin standartlastirilmasi amaciyla Yesil Borglanma Araci ve Sukuk Kilavuzu
yayimmlanmugtir. Kilavuz, yesil bor¢lanma araglarmin ihracindan 6nce ve sonra uluslararasi akreditasyona
sahip kuruluglardan dis degerlendirme hizmeti alinmasini gerektirmektedir (TSBP, 2022:599).

Tiirkiye'de siirdiiriilebilir ve yesil bankacilik, dijital bankacilik, yapay zeka bankacilii, internet ve mobil
bankacilik gibi unsurlarda dnemli bir ivme kazanmistir. Bu biiylime trendi hiz kesmeden devam etmektedir.
Tiirkiye Bankalar Birligi'nin 2021 raporuna gore bu alanlarda énemli bir biiylime ve gelisme gézlemlenmektedir
Asagidaki Grafik 6’de Tirkiye Bankalar Birligi'nin (TBB) internet sitesinde yer alan 2015-2023 yillarina ait
dijital, internet ve mobil bankacilik istatistik raporlarindan elde edilen verilere dayanmaktadir. Internet bankaciligt
kullanimi bireysel bankacilik ve kurumsal bankacilik olmak iizere iki kategoride incelenmistir.
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Grafik 6: Bireysel Bankacilikta internet Bankaciligi Kullanim Orani (TBB, 2023)

Yukaridaki grafik incelendiginde mobil bankacilik sistemine giris yapan kisi sayisi her yil artis gostermistir. 2017
yili itibari ile sisteme giris yapan kisi sayist ivme kazanmigtir. Burada mobil bankaciligin yayginlasmaya
basladigini gormekteyiz.
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Grafik 7: Kurumsal Bankacilikta Internet Bankaciligi Kullanim Oranlari (TBB,2023)

Grafik 7 incelendiginde kurumsal mobil bankacilikta ayni bireysel bankacilik gibi kullanilan kisi say1s1 agisindan
artis géstermisfir. Mobil bankaciligin kullaniminin artmasi yesil bankacilik agisindan 6nemli faydalar
saglamaktadir. Ozellikle kagit kullanimini azaltarak ormanlarin korunmasina dolayli yoldan etki etmektedir. Diger
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yandan elektronik islemlerle enerji ve kaynak tiiketimini azaltarak ¢evresel etkiyi minimize etmektedir. Bu gibi
faktorler, mobil bankaciligin yesil bankacilik ilkelerini destekler niteliktedir.

Diinya Bankasi'nin 2022 raporuna gore, Tiirkiye'deki yesil projeler i¢in yerel finansman oncelikle bankacilik
sektoriine dayanmaktadir. Ancak rapor ayni zamanda bankalarin yesil finansman i¢in ¢esitli engellerle karsi
karstya oldugunu belirtmektedir. Tiirkiye'deki bankacilik sektorii, yenilenebilir enerjinin gelistirilmesinde dnemli
bir role sahiptir. Yerel bankalar, {iretim ve yesil tahvil ile yesil ipotek ihraci i¢in temel finansal kurumlardir
(Keskin, 2024: 8). Ancak, siirdiiriilebilir finans kaynagi olan bankalarin 6nemli rollerine ragmen ¢esitli engellerle
kars1 karsiya kaldiklar1 vurgulanmaktadir. Bu engeller arasinda politik ortama iligkin zorluklar, sektdr diizeyinde
smirh bilgi, dogal afetlerin etkileri ve sinirli kurumsal kapasitenin yani sira diisiik diizeyde giiclii yesil bilylimeyi
desteklemeye hazir bulunugluk gibi unsurlar bulunmaktadir (Word Bank, 2022: 2-3).

Tiirkiye'de yesil finans ve bankacilik uygulamalar: ile bu alanin diinya genelindeki durumu asagidaki tabloda
karsilastirilmistir.

Yesil Finans Uriin ve Hizmetler Diinya Tiirkiye
Yesil ipotekli Krediler + -

Yesil Oto Kredileri
Bireysel Bankacilik Yesil Kredi Kartlar

Yesil Mevduatlar

+ [+ [+ |+

Yesil Proje Finansmani

Yesil Menkul Kiymetlestirme

Kurumsal/Yatirim Bankaciligi Yesil Tahvil

Yesil Risk Sermayesi

Karbon Finansmani ve Emisyon Ticareti

Yesil Kamu Fonu

Varlik Yonetimi Yesil Yatirim Fonu

Karbon Fonu

Yesil Arag Sigortast

Sigorta Yesil Bina ve Ev Sigortasi

S R N N N

Karbon Sigortasi
Tablo 2: Yesil Finansal Hizmetlerin Tiirkiye-Diinya Karsilastirmasi (Gizep, 2019)

Tiirkiye, yesil finans ve bankacilik alaninda son yillarda 6nemli adimlar atmis olsa da, diinya genelindeki
uygulamalara kiyasla heniiz gelisme agamasindadir. Tiirkiye’ nin yesil finansman alaninda daha ileri seviyelere
ulasabilmesi i¢in uluslararasi standartlara uyum saglamasi, regiilasyon ve tesvik mekanizmalarini gii¢lendirmesi
ve bu alandaki farkindaligi artirmasi gerekmektedir. Bu adimlar, Tiirkiye’nin siirdiiriilebilirlik hedeflerine
ulagmasina ve diinya genelinde yesil finansman alaninda daha rekabet¢i olmasina katk: saglayacaktir.

5. Yesil Kredi

Yesil krediler, ¢cevresel ve sosyal bozulmay1 durdurmay: veya azaltmay1 hedefleyen projeler icin 6zel imtiyazlarla
verilen uzun vadeli kredilerdir. Bu krediler, ¢evresel ve sosyal sorumluluklart yerine getirmeyi taahhiit eden
projeler i¢in bagvurulan ve genellikle cevre dostu ve ¢evresel bozulmay 6nleyici islere finansman saglamak icin
kullanilan 6zel bir kredi tiiriidiir. Bu 6zellikleriyle, yesil krediler diger kredi tlirlerinden ayrilir ve siirdiiriilebilirlik
odakli yatirimlart tesvik etmek i¢in tasarlanmistir (Giiler ve Tufan, 2015).

Tirkiye'deki yesil krediler genellikle uluslararasi finans kuruluslari tarafindan saglanmaktadir. Bu kuruluslar
arasinda Diinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi, Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi, Fransiz Kalkinma Ajansi
ve Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi bulunmaktadir. Bu kredilerin Tiirkiye'deki yatirnm projelerine
aktarilmasinda ise 6zel bankalar, Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, Tiirk Eximbank,
Tiirkiye Siirdiiriilebilir Enerji Finansmam, Kii¢iik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Basgkanligi (KOSGEB) ve Turizm Bakanligi gibi 6zel ve yar1 6zel kamu kurumlar1 aracilik gdrevini
tistlenmektedir. Bu kuruluslar, yesil projelerin finansmani ve siirdiiriilebilir kalkinma alaninda faaliyet
gostermektedirler (Saking, 2020).
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Tirkiye, benzer gelismislik diizeyindeki {ilkelerle karsilastirildiginda, 2000'li yillarda enerji piyasalarinin
serbestlesmesinde 6nemli bir doniisiim yasamistir. Bu siire¢ kisa bir zaman diliminde gerceklesmis ve sektor hizla
bliylimiistiir. Serbestlesme siirecinde 6zel sektor tarafindan yapilan yeni yatirimlari tesviki, sadece
ozellestirmeler, varlik ve isletme hakk: devirleri degil, ayn1 zamanda lisans devirleri ve ¢esitli ihale yontemleriyle
de desteklenmistir. 2002 yilinda Tiirkiye'nin elektrik tiretimindeki kurulu giicii yaklasik 32 bin MW iken, 2021
yili sonunda bu rakam 100 bin MW" agmustir. Bu artisin bilyiik bir kismi, 68 bin MW'lik yatirimin 6zel sektdr
tarafindan gerceklestirilmesiyle saglanmigtir. Bu durum, Tiirkiye'nin enerji sektoriinde 6zel sektoriin dnemli bir
rol oynadig1 ve sektordeki hizli gelisiminin arkasindaki dinamikleri vurgulamaktadir.

Enerji yatinmlarindaki gelisimde, piyasa diizenlemeleri ve politika mekanizmalarinin yani sira bankacilik
sisteminde 2001 krizi sonrasinda yapilan diizenlemeler ve uluslararasi kosullardaki iyilesmelerle birlikte
finansmana erisimin kolaylagmasi 6nemli bir etken olmustur.

Tirkiye'de 2001 krizinden sonra bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler ve uluslararasi sermaye
piyasalarindaki olumlu gelismeler, enerji projeleri i¢in gerekli finansmanin daha erisilebilir hale gelmesine katkida
bulunmustur. Bu durum, enerji sektoriinde yapilan yatirimlarin artmasina ve sektérdeki biiyiime potansiyelinin
daha etkin sekilde degerlendirilmesine olanak saglamistir.

Grafik 8’de 2021 yili sonunda enerji sektoriiniin toplam 6zel sektdr finansal bor¢ stokundaki payr %10
civarindayken, bu finansmanin yurt disi kaynaklardan saglanan payi, yurt i¢i finansal kuruluslar aracilifiyla
kullanilan yabanci fonlar da dikkate alindiginda %46 civarinda hesaplanmistir. Ulke ihracat kredi kuruluslarinin
sagladig1 finansmanda Tiirk bankalarinin verdigi gayri nakdi teminatlar da dikkate alinarak, yurt digt kaynaklardan
saglanan finansmanin toplam borg igindeki payinin %50'yi astig1 goriilmektedir. Bu durum, enerji sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin yurt dist kaynaklardan 6nemli 6l¢iide finansman sagladigini ve uluslararasi finansal
piyasalara erigimin sektor icin kritik bir unsuru oldugunu gostermektedir (Shura, 2022).

mYurtici Krediler; 26,0
mYurtici Finansal Kuruluslarin Enerji Sektdrine Yonelik Aldigi

Borg; 10,2

mEnerji Sektori Sirketleri Dogrudan Dis Borg; 12,2

Grafik 8: Tiirkiye’de Enerji Sektorii Kredilerinin Dagilimi, 2021 (milyar ABD$), TCMB

Yesil kredilerin dogaya saglayacagi faydalarin yami sira firmalara bircok avantaji bulunmaktadir. Doga dostu
projelerde yer alarak taninirligi artirma imkani saglarlar. Ayrica, bu kredilerle 6deme siiresi ve faiz oranlarinda
avantajlar elde edilir, bdylece maliyetleri diisiirerek rekabet giiciinii artirabilirler. Bu avantajlardan yararlanmak
icin firmalarin g¢evreye verdigi zarari en aza indirerek faaliyet gostermeleri ve ¢evre dostu uygulamalari
desteklemeleri 6nemlidir. Bu sekilde, hem cevresel etkiyi azaltarak siirdiiriilebilir bir is modeli benimsemek hem
de rekabet avantaji1 elde etmek miimkiin olabilir (Saking, 2015).

5.1.Tiirkiye’de Yesil Kredi Saglayan Bankalar
Tirkiye’de Yesil Kredi saglayan bankalar ve kredilerle ilgili ayrintili bilgiler asagida verilmistir.

Halkbank: Halkbank'in Yesil Enerji Kredi Paketi, kiiresel 1sinma ve ¢evre sorunlarina karsi duyarliligi
destekleyerek enerji verimliligi ve tasarrufunu tesvik ediyor. Bu paket, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
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kullanimini artirarak ¢evreye duyarli projelerin ekonomiye entegrasyonunu hedefliyor. Halkbank, bu sekilde cevre
bilincinin artmasina ve siirdiiriilebilirlik adina adimlarin atilmasina katkida bulunmay1 amacgliyor (Halkbank,
2024).

Halkbank’1n sundugu yesil kredilerden bazilar1 sunlardir;

1. Yenilenebilir Enerji Yatirinm Kredisi
Firmalarin enerji faturalarini siirdiiriilebilir enerji sistemleri ile karsilamak i¢in;

e  Giines Enerji Santrali (GES) ve Riizgar Enerji Santrali (RES),
e Biyogaz Tesisi
e Jeotermal Tesisi,

yatirimlarini tesvik etmektedir.

2. Yesil Is Yeri Yatinm Kredisi
Bu kredi ile Halkbank, enerji ihtiyaci yiiksek is yerleriniz i¢in hem iiretimi artiran hem de enerji maliyetlerini
azaltan yatirimlarinizi banka araciligiyla gergeklestirebilme imkani sunmaktadir.

3. Enerji Verimliligi Kredisi
Enerji tasarrufu saglamak igin;

e Bina/ is yerlerinin i¢ ve dig mekanlari,

o  Elektrik makineleri ve aydinlatma sistemlerinin yenilenmesi,

e  Binanin farkli yakitlarla diisiik maliyetli 1sitilmasinin konr6li,
seklinde kredi destegi Halkbank tarafindan saglanmaktadir.

4. Yesil Sertifikah insaat Projesi Kredisi
Halkbank, ¢evre dostu konut ve isyeri projeleri igin siirdiiriilebilir finansman se¢enekleri sunmaktadir. Ayrica
"Yesil Sertifika" sahibi firmalarin finansman ihtiyaclarin1 Cevre, Sehircilik ve iklim Degisikligi Bakanlig
onayilyla kargilamaktadir. Bu projeler, su ve enerji kaynaklarmi etkin bir sekilde kullanarak g¢evre dostu
uygulamalar tegvik etmekte ve sertifikali firmalarin igletmelerini daha siirdiiriilebilir hale getirmektedir.

5. Yesil Isik Ticari Tasit Kredisi
Adi ve yasal bir sirket olarak Halkbank'ta paranizi is amaciyla satin almak istediginiz ¢evre dostu hibrit elektrikli
binek otomobil, ticari ara¢ ve is makinelerine yatirabilirsiniz. Halkbank'in sundugu finansman ¢6ziimleri, ¢cevre
dostu araglari tercih eden igletmelere uygun kosullarda kredi imkani sunarak, siirdiiriilebilir ve ¢evre dostu bir
isletme modeli olusturmalarina yardimci olur. Bu sekilde, isletmeler hem ¢evreye duyarli bir yaklagim sergiler
hem de uzun vadede enerji ve yakit maliyetlerinden tasarruf edebilirler.

6. Elektrikli Arag Sarj istasyonu Kredisi
Elektrikli araclara olan talebin artmasiyla birlikte sarj hizmeti verecek sarj istasyonuna yatirim yapilmasi
gerekmektedir. Halkbank'in sundugu finansman ¢oziimleri, elektrikli araglarin yayginlagmasi ve sarj altyapisinin
gelistirilmesi i¢in uygun kosullarda kredi imkani sunarak, ¢cevre dostu ulasimi tesvik etmeyi amagliyor. Bu yatirim
sayesinde hem g¢evreye duyarli bir hizmet sunabilir hem de gelecegin ulagim trendlerine uygun bir is modeli
olusturabilirsiniz (Halkbank, 2024).

is Bankas:: Cevresel siirdiiriilebilirlige iliskin aksiyonlara odaklandigini belirten Is Bankasi KOBI’lerin GES
yatirimlarina destek kredileri ile finansman saglamay1 amaglamaktir. Siirdiiriilebilir kalkinma igin yesil ekonomiyi
destekleyen Is Bankas1, 'Erisilebilir ve Temiz Enerji' hedefi ve sorumlu banka ilkeleri dogrultusunda yenilenebilir
enerji, enerji ve kaynak verimliligi ile karbon ekonomisine ge¢is konularinda finansal destek saglamaktadir.

‘Cevreci Kredi’ Slogamyla sagladig1 kredilerden bazilar1 sunlardir;

1. lis’te Giines Kredisi
Bankanin finansman saglamis oldugu kredi ile 6zel tiiketim amacli gerceklestirilen gati, cephe ve arazi tipi lisansiz
GES yatirimlarina kredi imkani sunmaktadir.

2. Cevreci isletme Kredisi
Cevreci Isletme Kredisi, hammaddeden tiiketiciye sunulan son iiriine kadar olan siirecte cevreye verilebilecek
zararlar1 asgari diizeye indirerek enerji verimliligini saglamay1 ve c¢evreye duyarlilifn tesvik etmeyi
amaglamaktadir. Bu kredi, siirdiiriilebilirlik kapsaminda belirlenmis sertifikalardan en az birine sahip sirketlerin
isletme giderlerinin finansmanin1 hedeflemektedir.
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Ayrica, Tsletmelerin Sinirda Karbon Mekanizmas1 (SKDM) kapsaminda yesil doniisiimiine katki saglamak
amactyla, karbon ayak izlerinin hesaplanmasinda rehberlik edecek Captanomy Karbon Platformu Uyeligi de
Cevreci Isletme Kredisi kullanan miisterilere 6zel olarak sunulmaktadir. Bu sekilde, isletmeler cevre dostu
uygulamalari tegvik ederek siirdiiriilebilirlik hedeflerine katkida bulunabilmektedirler.

3. Suya Deger Kredisi
Banka, yesil kredi finansmaniyla atik su aritma ve geri kazanim yatirimlarini yapmay1 veya var olan tesisleri
iyilestirmeyi planlayan firmalara finansman imkani sunmaktadir.

Suya Deger Kredisi, son donemde artan deniz kirliligi vakalarinin azaltilmasi, 6nlenmesi ve denizlerin korunmasi
amacityla atik su aritma ve geri kazanim tesisi yatirimlarini tegvik etmek i¢in saglanan finansman destegidir. Bu
kredi, isletmelerin atik su aritma tesisleri kurma, mevcut tesislerini iyilestirme veya atik su geri kazanimi tesisi
kurma gibi ¢evre dostu yatirimlarina destek olmayi1 amaglar. Boylece, isletmeler ¢evresel etkilerini azaltarak
stirdiiriilebilirliklerini artirabilir ve deniz kirliliginin 6nlenmesine katkida bulunabilirler. Suya Deger Kredisi, gevre
dostu uygulamalar tegvik ederek su kaynaklarinin korunmasi ve daha temiz bir ¢evre i¢in 6nemli bir adim olarak
degerlendirilmektedir.

Suya Deger kredisi kullanim kogullar1 bulunmaktadir. Bunlar;

e  Yatirimel, yatirim harcamalarinin en fazla %70’1 oraninda kredi kullanabilir.
e Kredi kullandirimi igin fatura ibraz1 gereklidir.

4. Enerji Verimliligi Kredisi
Is Bankas1 saglamis oldugu finansman destegi ile enerji verimligi saglayarak enerji maliyetlerini diisiirmeyi
hedefleyen KOBI'liler icin kredi firsatlari sunmaktadir. Enerji Verimliligi Kredisi'nden enerji verimliligini
saglayarak enerji maliyetlerini diisliren yatirimlar igin finansman destegi isteyen tiim ticari isletmeler
yararlanabilmektedir.

Yatirim tutart yetkili EVD (Enerji Verimliligi Danigmanlik) firmasi tarafindan hazirlanmis fizibilite raporu ile
belirlenmektedir (Isbank, 2024)

Garanti BBVA: GarantiBBVA siirdiiriilebilir finans {irinleri kapsaminda krediler kullandirmaktadir. 2016
yilinda, kamu kurumlari, politika belirleyicileri, 6zel sektdr, akademi ve sivil toplum kuruluslari gibi ¢esitli paydas
gruplarinin siirdiirtilebilir kalkinma konusundaki farkindaliklarini artirmak ve bilgi aktarimini saglamak amaciyla
835 bin TL destek saglanmustir.

Ayrica, Garanti BBVA'nin Zorlu Enerji'ye sagladigi 10 milyon ABD Dolar1 tutarindaki kredi, sirketin
stirdiiriilebilirlik performansina endekslenmis ve Tiirkiye'nin ilk yesil kredi anlagmasi olarak ger¢eklesmistir. Bu
kredi, Zorlu Enerji'nin isletme sermayesi ihtiyaglari i¢in kullanilmaktadir. Diinya genelinde toplam 28,4 milyar
Euro hacme ulasan 41 yesil kredi anlagmasi iginde, Garanti BBV A ve Zorlu Enerji arasinda gergeklestirilen yapiyla
benzer sadece dort anlasma bulunmaktadir. Bu adim, siirdiiriilebilirlik alaninda 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir.

Garanti BBVA’ ’nin siirdiiriilebilir finans kapsaminda sagladig: yesil kredilerden bazilar1 sunlardir;

1. Yesil Konut Kredisi

e 2017 yilindan itibaren yesil konut kredi destegi banka tarafindan saglanmaktadir.

e B ve lizeri Enerji Kimlik Belgesi ya da LEED, BREEAM gibi uluslararasi yesil bina sertifikalar1 olan
binalardaki konutlar krediden yararlanmaktadir.

e 2020 sonu itibariyle kredi kullanimi 520 milyon TL’ye ulagmustir.

Cevreci Tasit Kredisi
e  Hibrit ve elektrikli araglar igin kredi imkan1 sunulmaktadir.
e 2020 sonu itibariyle toplam kullandirim 34,7 milyon TL’ye ulasmstir (Garanti BBVA, 2024).

Vakifbank: "Siirdiiriilebilir bir ¢evre, siirdiiriilebilir kalkinmanin temelini olusturmaktadir" prensibiyle, isleyis ve
faaliyetlerinin gevresel boyutlarini belirleyerek ¢evresel etkileri en aza indirgemeyi ve cevreyle ilgili alanlarda
yenilik¢i ve siirdiiriilebilir bir gelisim saglamay1 hedeflemektedir.

266



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

Vakifbank, projelerine finansman saglarken Alman Kalkinma Bankasi (KfW), Avrupa Yatirim Bankasi (EIB),
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) ve Diinya Bankas1 (World Bank) gibi uluslararasi finans kuruluslariyla
anlagmali olarak ¢alismaktadir. Bu uluslararasi kuruluslar araciligiyla finanse edilen projelerde sosyal, ¢cevresel ve
etik kriterlerin yiliksek standartlarda olmasina 6zen gosterilmektedir.

Vakifbank, Bireysel Enerji Kredileri basligi altinda sundugu; yesil konut kredisi, doga dostu tasit kredisi ve 1s1
yalitim kredisi ile stirdiiriilebilir kalkinmaya destek saglamaktadir (Vakifbank, 2024).

Denizbank: DenizBank'in siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda giftgilerin toparlanmasia ve tarim
arazilerinin yeniden yesertilmesine odaklanarak sendikasyon kredisini yilizde 134 artirmasi 6nemli bir adimdir. Bu
finansman, yenilenebilir enerji sektoriinlii gliglendirmenin yani sira afet bolgesindeki tarimsal faaliyetlere de
onemli bir destek saglamaktadir. Ayrica Doga Dostu Traktor Kredisi ile doga dostu yeni nesil yesil traktorlere
uygun finansman destegi saglamaktadir.

‘Tarim ve Gida Giivenligi’ kategorisine siirdiiriilebilirlik alaninda ilk yer veren Tiirk bankasi olmustur.
Yenilenebilir enerji projelerine, tarima, KOBI’lere, mikro isletmelere, kadin girisimcilere ve dogal afetlerden
etkilenen bolgelere finansal destek saglamak amaciyla yurtdisindan toplam 2,1 milyar dolar tutarinda
stirdiiriilebilir fon saglamistir (Denizbank, 2024).

Tiirkiye’de yesil finansmana katki saglayan tiirk bankalari hari¢ yurtdisi kuruluslar da bulunmaktadir. Birgok
yurtdist finans kurulusu, Tirkiye’deki stirdiiriilebilir projelerin finansmanina katkida bulunmak i¢in yesil kredi
saglamaktadir. Bunlardan bazi kuruluslar asagida siralanmistir;

e European Bank for Reconstruction and Development (EBRD): Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi,
Tiirkiye’de siirdiiriilebilir projelerin finansmanina destek veren 6nemli bir kurulugtur. EBRD,
yenilenebilir enerji projeleri, enerji verimliligi projeleri ve ¢cevre dostu altyap1 projeleri i¢in yesil kredi
saglamaktadir.

e International Finance Corporation (IFC): Uluslararast Finans Kurumu, siirdiiriilebilir projelerin
finansmanimi tesvik eden ve gelismekte olan iilkelerde yatirnm yapmaya odaklanan bir kurulustur.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlere de yesil kredi saglamaktadir.

e European Investment Bank (EIB): Avrupa Yatirnm Bankasi, Tiirkiye’deki siirdiirtilebilir projelerin
finansmanina katkida bulunan bir kurulustur. Yesil enerji projeleri, enerji verimliligi projeleri ve gevre
dostu altyapi projeleri i¢in finansman saglamaktadir.

e KfW Development Bank: KfW Kalkinma Bankasi, Tiirkiye’deki siirdiiriilebilir projeleri finanse etmek
icin yesil kredi saglamaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji projeleri, enerji verimliligi projeleri ve iklim
degisikligi ile miicadele projelerine odaklanmaktadir.

e Green for Growth Fund (GGF): Green for Growth Fund, Tiirkiye’de ¢evre dostu projelerin
finansmanimni tesvik eden bir yatirim fonudur. Yesil enerji projeleri, enerji verimliligi projeleri ve
stirdiiriilebilir ulasim projeleri gibi alanlarda finansman saglamaktadir.

6. Yesil Finansin Simirlamalar

Tamm karmasasi: Yesil finansin kabul edilmis, tizerinde uzlasilmis bir tanimi1 yoktur. Eksiklikten kaynaklanan
belirsizlik nedeniyle tanim netligi olmadiginda, yatirimceilarin en iyi yesil projeleri se¢mesi zorlasacak ve bu da
yesil projelerin 6niindeki engellerden biri olacaktir.

Yetersiz bilgi: Baz1 paydas gruplarmin g¢evre dostu uygulamalara daha yatkin hale gelmesine ragmen
yatirimlarindan, bircogu da genel olarak yesil finans fikrinden habersizdir. Yesil finans alaninda sermaye gelisimi
bilgi ve farkindalik eksikligi nedeniyle yatirirm mallar1 gerekenden daha az olacaktir. Sonug olarak, fon arz ve
talebi arasinda bir dengesizlik meydana gelecektir.

Olumsuz rekabet yaratir: Piyasa oyunculari, yesil yatirimlara yonelik artan talepten haksiz bir sekilde
faydalanacaktir yesil girisimlere atifta bulunarak pazar paylarini artirmaya c¢aligmaktadir. Bu durum sagliksiz
rekabeti tesvik edecek ve nihayetinde, anlik finansal kazanglar ugruna siirdiiriilebilir biiyiime fikrini ihmal
edilecektir.

7. Sonug¢ ve Oneriler

Siirdiiriilebilirlik, glinimiiziin ihtiyaglar ile gelecegin ihtiyaglar1 arasinda denge kurarak dogal kaynaklari ve
¢evreyi korumayr amaglayan bir kavramdir. Ekonomik, sosyal ve ¢evresel faydalar saglayan kapsayict kalkinma
icin caba gosterir. Kiiresel bankacilik sisteminde siirdiiriilebilirlik ise, finans sektoriiniin kiiresel olgekte
stirdiiriilebilirlige ve sosyal sorumluluga odaklanmasi ve siirdiiriilebilirlik ilkelerini finansal karar alma siireglerine
dahil etmesi anlamina gelmektedir.
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Mevcut durum siirdiiriilebilir kalkinmay1 gerektirmektedir ve siirdiiriilebilirlik i¢in etkili bir ara¢ olan yesil
finansman giderek artan bir 6nem kazanmaktadir. Yatirimcilar risk ve ddiillerin 6tesinde sosyal sorumluluklarini
da giderek daha fazla dikkate almaktadir. Yesil finansman alaninda ¢ok sayida firsat, yesil enerji i¢in artan
finansmanin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmustir. Girisimler ve ¢evrenin korunmasi gerekliligine dair artan kamu
bilinci, yesil finansmani dogru sekilde tanimlamak igin politika yapicilarin, arastirmacilarin, cevrecilerin,
hiikiimetin, yatirimcilarin ve finans sirketlerinin isbirligi yapmasini gerektirir.

Tirkiye'de yesil bankacilik ve siirdiiriilebilir finans konularinda son yillarda biiyiik bir gelisgme gézlemleniyor.
Bankalar, yesil projelere ve siirdiiriilebilir yatirimlara destek vermek i¢in ¢esitli finansal {iriinler ve hizmetler
sunmaya basladi. Yesil tahviller, yesil krediler ve siirdiiriilebilirlik kriterlerini gbz 6niinde bulunduran yatirim
fonlart gibi trlinlerin popiilerligi artiyor. Ayrica, bankalarin ¢evresel ve sosyal riskleri yonetme kapasitelerini
artirmak igin c¢esitli siirdiiriilebilirlik stratejileri benimsediklerini gérmekteyiz. Bu alandaki biling ve
uygulamalarim artarak devam ettigini sdyleyebiliriz.

Tirkiye'de yesil bankacilik ve siirdiiriilebilir finans konusunda genellikle olumlu bir ivme var, ancak bu alandaki
gelisim siireci hala devam ediyor. Bankalarin yesil ve siirdiiriilebilir finans triinleri sunma kapasiteleri artiyor ve
bu konuda farkindalik da artiyor. Ancak, daha fazla seffaflik, standartlasma ve siirdiiriilebilirlik kriterlerinin net
bir sekilde tanimlanmasi konusunda daha fazla ¢alismaya ihtiyag duyulmaktadir. Bankalarn siirdiiriilebilirlik
stratejilerini daha genis kapsamli ve etkili bir sekilde uygulamaya koymalar i¢in sektdriin ve diizenleyicilerin de
destek vermesi gerekmektedir. Dolayisiyla, yesil bankaciligin gelisimi hala birgok farkli asamada devam
etmektedir.

Yesil bankacilik ve siirdiiriilebilir finansin Tiirkiye'de daha da gelismesi i¢in bazi diizenleme 6nerileri bulunabilir.
Bunlar arasinda vergi tesvikleri, zorunlu raporlama, farkindalik egitimleri, inovasyon ve teknoloji alanlarinda
diizenlemeler yapilabilir. Bu diizenlemeler sonucunda yesil bankaciligin ve siirdiiriilebilir finansin
yayginlagsmasina ve gelismesine katki saglanabilir.
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KAR PAYI DAGITIM POLITiKALARI HiSSE SENEDI DEGERININ
NEDENI MIDIR? BiST TEMETTU ENDEKSI UZERINE BiR
UYGULAMA'!

ARE DIVIDEND POLICIES THE CAUSE OF STOCK PRICE? AN
APPLICATION ON THE BiST DIVIDEND INDEX
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Oz

Isletmeler rekabet ortamlarinda varliklarmi siirdiirebilmek icin isletme degerlerini arttirmak durumundadirlar. Deger
maksimizasyonu hisse senedi degeri artigini1 da saglamaktadir. Bu agidan ¢alismada hisse senedi degeri ile isletmelerde finansal
yonetimin amaglarindan olan kar payr dagitim politikalart arasindaki iliski incelenmistir. Hisse degeri olarak Piyasa
Degeri/Defter Degeri(PDDD), kar pay1 dagitimi olarak ise Dagitilan Kar/Toplam Net Kar(DKTK) oranlar: kullanilmustir. 2013-
2023 yillarina ait BIST temettii endeksinde faaliyet gosteren 53 adet isletmenin yillik verileri kullanilmistir. Arastirmada Panel
Nedensellik testlerinden VECM testi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gére Dagitilan Kar Pay1/Net Kar(DKNK) ile Piyasa
Degeri/Defter Degeri(PDDD) arasinda anlaml: bir iligkiye rastlanmazken, uzun donemde degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece isletmelerde kar dagitim politikalarinin kisa dénemde hisse senedi degerini
etkilemedigi, uzun donemde kar payi dagitim politikalarinin ise hisse senedi degerini etkiledigi sonucuna varilmistir. Uzun
donemde degiskenler arasinda iliski CCEMG ve FMOLS katsay1 tahmincileri ile tahmin edilmis, isletme degeri ile dagitilan
kar arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler: Kar Pay1r Dagitim Politikalar1, Hisse Senedi Degeri, Panel Nedensellik Analizi
JEL Simflamasi: G30, G12, C23

Abstract

Businesses need to increase their firm value in order to survive in competitive environments. Value maximization also leads to
an increase in stock value. In this respect, the study examines the relationship between stock value and dividend policies,
which are among the objectives of financial management in enterprises. Market Value/Book Value ratios are used as stock
value and Distributed Profit/Total Net Profit ratios are used as dividend distribution. Annual data of 53 enterprises operating
in the BIST dividend index for the years 2013-2023 are used. VECM test, which is one of the Panel Causality tests, was
conducted in the research. According to the findings, while there is no significant relationship between Dividends
Distributed/Net Profit and Market Value/Book Value, it is concluded that there is a bidirectional causality between the variables
in the long run. Thus, it is concluded that dividend policies do not affect the stock value in the short run, while dividend policies
affect the stock value in the long run. In the long run, the relationship between the variables is estimated with CCEMG and
FMOLS coefficient estimators and a negative relationship is found between firm value and dividend.

Keywords: Dividend Policies, Stock Value, Panel Causality Analysis
JEL Classification: G30, G12, C23
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1. Giris

Kar payini, isletmelerin elde ettikleri donem sonu karinin belirli bir kisminin paylar: 6lciisiinde ortaklara dagitilan
bolimii olarak tanimlamak mimkiindiir (Demir, 2001). Finans literatlirinde kar payr dagitim politikalar
isletmelerin degerlerini etkilemesi agisindan 6nemli aragtirma konusu olmustur. Kar payr dagitim politikast bir
isletmenin elde ettigi karin ne kadarlik kismin1 igletmede birakip ne kadarlik bolimiini dagitacaginin kararmin
verilmesi ile ilgilidir (Ede, 2016). Isletmelerin temel hedefinin isletme degerinin maksimize edilmesi oldugu
distintildiigiinde ¢aligmanin 6nemi de artmaktadir. Halka agik igletmeler elde ettikleri kar1 zaman zaman igletmede
alikoymay1 bazen de kar pay1 olarak ortaklara dagitmay tercih ederler. Ozellikle biiyiimesini tamamlamamis
isletmeler biiyiimek ve siirdiiriilebilirlik amaciyla yatirrm yapmak durumundadirlar. Yatirnm yapmak igin de
finansmana ihtiyag duyan isletmeler elde ettikleri karlar1 yatirimda kullanmaktadirlar. Isletmeler dogru yatirimi
yaptiklarinda biiyiimelerini saglayacak ve hisse senedi degerlerini de bu sekilde arttirabileceklerdir.

Bir isletmenin hisse degerini etkileyen bircok faktér oldugu disiiniilmektedir. Bu faktdérler makro ve mikro
faktorler olarak siniflandirildiginda makro faktorlerin iilke ekonomisine ait enflasyon, faiz orani, issizlik orani vb.
faktorlerden olusurken, isletmeye 6zgii faktorler ise isletmelerin mali durum oranlari, faaliyet oranlari, yonetsel
becerileri gibi faktdrlerden etkilendigi bilinmektedir (Giingér ve Kaygin, 2015)

Hisse senetleri borg enstriimanlarina gore daha yiiksek risk tasirken yatirimeilarin almis olduklar riske karsilikta
yiiksek getiri beklentileri bulunabilmektedir. Yatirimcilarin her zaman rasyonel davranamadigi ve yatirimeilarinda
risk algilarmin degiskenlik gosterdigi bilinmektedir. Ozellikle riski seven yatirimeilar hisse senedi yatirimlarindan
sermaye kazanci elde etme egilimdeyken, riski sevmeyen yatirimcilarin ise kar payr dagitimini tercih ettikleri
gdzlemlenmistir (Giinalp vd., 2010) Isletmeler bu agilardan da diisiiniildiigiinde kar payr dagitim politikalarin
nasil belirleyeceklerini planlamak zorundadirlar. Isletmelerin kar payr dagitim politikalarinin hisse senedi degeri
iizerinde etkili olup olmadig1 heniiz net bir sekilde ortaya konulamamistir. Bunun sebebinin ise isletmelerin
bliytikliik, sektorde faaliyette bulunma siireleri, sermaye yapilari, yatirimer profilleri, faaliyet alanlar1 gibi
nedenlerden kaynaklanabilecegi diisiiniilmektedir. Bir isletme i¢in kar pay1 dagitim politikalarinin hisse senedi
degeri tizerindeki etkisinin bilinmesi ne derece 6nemli ise, benzer sekilde de profesyonel portfoy yatirimcilari igin
de o denli dnemlidir.

Bu caligmada ikinci boliimiinde kar pay1 dagitim politikalarina iligkin teorilerden bahsedilmis ve ardindan konu
ile ilgili yapilan calismalara yer verilmistir. Ardindan ise BIST Temettii Endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin
kar pay1 dagitimlari ile Isletmeler degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Verilerine ulasilan ve diizenli temettii
dagitimi yapan 53 adet isletmenin 2013-2023 yillarina ait yillik verileri Panel Nedensellik analizi ile kisa ve uzun
donem iligkileri degerlendirilmis, ardindan FMOLS ve CEEMG tahmincileri ile katsayilar1 tahmin edilmistir.

Isletme degerinin bu denli 6nemli oldugu bir noktada isletme degerini etkileyecegi diisiiniilen kar pay1 dagitim
politikalariin incelendigi bu arastirma, isletmelerin kisa ve uzun donemde degerlerini arttirabilmeleri i¢in nakit
temettii dagitmalarinin etkisini gorebilmek agisindan 6nemlidir. Ayrica arastirmada isletme degeri olarak 6nemli
bir performans gostergesi olarak bilinen Piyasa Degeri / Defter Degeri oraninin kullanilmasi ¢alisma igin bir diger
katki1 olarak diistiniilmektedir.

2. Kar Pay1 Dagitim Politikasi ve Literatiir Taramasi

Finans literatiiriinde kar pay1 dagitim politikalar1 dnemli bir yer tutmaktadir. Bu 6nemden dolay1 da gegmisten
giinlimiize gelene kadar ki siiregte kar pay1 dagitim politikalar1 ile isletme degeri arasindaki iliski incelenmis ve
arastirmacilar tarafindan elde edilen bulgulara gore ise hala kar pay1 dagitim politikalar1 ile isletme degeri arasinda
bir iligki olup olmadig1 gizemini korumaktadir. Calismanin bu boéliimiinde literatiirde yer alan kar payi1 dagitim
politikalarina ve bu konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar ve bulgularina yer verilmistir.

2.1. Kar Pay1 Dagitim Politikalar1

Kar pay1 dagitim politikalarinin isletme degerini etkileyip etkilemedigi ile ilgili ¢ok sayida teori bulunmaktadir.
Calismanin bu asamasinda finans literatiiriinde kar payr dagitim ile ilgili olarak ortaya atilan teorilere yer
verilmistir.

Modigliani ve Miller Kar pay iliskisizligi Teorisi: Merton Miller ve FrancoModigliani (MM) tarafindan 1961
yilinda gelistirilen bu yaklagimda isletmelerin degerinin kar pay1 dagitimindan bagimsiz oldugu savunulmustur.
Verginin olmadigi, piyasalarin tam rekabet ortaminda ve etkin oldugu durumlarda kar payr dagitan veya
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dagitmayan isletmelerde isletme degerinin bundan etkilenmeyecegi ve deger degisiminin olmayacagim
savunmaktadir. Bir piyasanin etkin olmas1 Fama tarafindan literatiire kazandirilmig olan Etkin Piyasalar Hipotezi
kavrami finansal varliklara dair bilgiler ile iliskilendirilmis ve varliklara dair olan tiim bilgilerin var olan fiyata
yansidigini dolayisiyla yeni bir bilgi ile ekstra kazanglar elde edilemeyecegi savunulmustur. Fama (1970) yapmus
oldugu calismasinda etkinlik kavramini {ige aywrmistir. Eger piyasalar zayif formda etkin ise ge¢mis fiyat
hareketlerinin kullaniminin yeni fiyat1 tahmin etmede ise yaramayacagini, eger piyasalar yar1 giiglii formada
etkinse hem gegmis fiyat hareketlerinin hem de kamuya aciklanan bilgilerin suan ki fiyata yansidigim ifade
etmistir. Guiclii formda etkinlikte ise, gegmis fiyat bilgileri, kamuya aciklanan bilgiler ve de igerden 6grenilen
bilgilerin var olan fiyata yansidig: icin bu bilgiler ile ekstra kazanglar elde edilemeyecegini savunmustur. MM
piyasalarin etkin olmasi durumunda karin dagitilmasi veya dagitilmadan isletme igerisinde birakilmasinin firmanin
degerini etkilemeyecegini ifade etmistir. Ozetle bu yaklasimda yatirimeinin kendi tercihi etkili olmaktadir.

Miisteri Etkisi Yaklasimi: Yatirimeilar vergi matrahlar agisindan yiiksek veya normal vergi 6deyen sinif olmak
iizere gruplanabilmektedirler. Yatirimcilar tercihlerini yaparken odedikleri vergi miktarlarina gore tercih
yapabilmektedirler (Zeren, 2017; Faedfar vd., 2021). Teoride yiiksek vergi Odeyen yatirimcilarin sermaye
kazancini, daha disiik vergi 6deyen yatirimeilarin ise kar payr 6denmesini tercih ettikleri belirtilmistir. Miisteri
gruplarinin tercihlerinin farklilagmasi ise miisteri etkisi olarak ifade edilmistir (Tekin ve Cigek, 2005). Yatirimcilar
kar payr O6denmesini tercih ediyorlarsa sermaye kazancini beklemekten vazgecerek hisse senedini elden
cikartacaktir. Hisse senetlerine olan talebin azalmasi ile hisse degeri kisa vadede diisecek ancak sermaye kazancim
tercih eden yilksek vergi Odeyen yatirimeilar tarafindan talep yaratilarak tekrar fiyatin yiikselecegi
diistintilmektedir (Barak, 2006). Boylece hisse degeri ile kar pay1 dagitimi arasinda uzun vadede bir degisiklik
olmayacaktir.

Eldeki Kus Teorisi: Gordon (1959) ve Lintner (1962) tarafindan gelistirilmis olan bu teoride yatirimcilarin risk
algilarinin 6nemli bir nokta olduguna dikkat ¢ekilmistir. Risk almay1 seven yatirimeilar sermaye kazancini tercih
edecekken, risk almayi tercih etmeyen yatirimeilar ise temettii dagitimini tercih edeceklerdir. Bu teorideki temel
fikir “Eldeki bir kus daldaki iki kustan iyidir” olarak tanimlanabilmektedir (Giinalp vd., 2010; Ozvar ve Ersoy,
2015). Yatirimcilar burada ilerideki belirsizliklerden dolay1 elde edecekleri nakit cinsinden kar payini sermaye
kazancina tercih etmektedirler. Bu teorinin temel varsayimlari ise yatirimeilarin isletmelerin ileride elde
edebilecekleri karlilik degerleri hakkinda eksik bilgiye sahip olmalari, almis olduklar: nakit temettiilerin farkl
yatirim alanlarina doniistiiriilebilmesi imkani, nakit temettii dagitimlarmin giiglii ve olumlu sinyal etkisi yaratmasi
seklinde tanimlanmistir (Sakarya vd., 2018).

Sinyal Etkisi Yaklasini: MM tarafindan gelistirilmis olan kar pay1 iliskisizligi yaklasiminin aksine Sinyal
Teorisinde firma yoneticileri firma disinda bulunan yatirimcilardan firma hakkinda daha fazla bilgiye sahiptirler
(Bernhardt vd., 2005; Otluoglu ve Seval, 2017). Bu durum bilgi asimetrisi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durumun olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla ydneticiler temettii ddemesinde bulunarak firmanin
durumu ile ilgili bilgileri yatirimeilara aktarabilmektedirler. MM 1961 yilinda yazmis oldugu kar pay iliskisizligi
teorisinde hisse degerinin dagitilan kar payr miktarindan bagimsiz olmasi durumunun piyasalarin etkin olmasi
durumunda olacagini savunmustur. Ancak yine ayni calismasinda piyasalarin etkin olmadigi durumlarda
firmalarin kar payr dagitmasmin onlarin gelecekleri hakkinda yatirimcilara olumlu sinyaller génderdigini de
eklemistir. Yani igletmelerde kar payr dagitimmin giicli bir sinyal etkisi gondererek hisse senedi degerinin
artabilecegine dikkat cekmistir (Kaymaz, 2010; Kog, 2016). Sonug olarak bu teoriye gore kar payr dagitimi hisse
degerini arttiracak ve kar pay1 dagitimi azaldig1 durumda da hisse senedi degeri azalacaktir (Pekkaya, 2006).

Vergi Tercihleri Yaklasimi: Bu teoriye gore yatirimcilar temettiilere vergi yiikiimliiligii olmasi dolayisiyla
isletmelerden daha diisiik temettii 6demesi tercih edeceklerdir (Baker ve Powell, 2005). Yatirimeilar tarafindan
karm temettii olarak dagitilmak yerine igletmede alikonulmasi ile sermaye kazanci elde etmeyi daha diisiik vergi
6demek amaciyla tercih ettikleri savunulmaktadir. Genellikle sermaye kazanci ve temettii gelirlerine uygulanan
vergi oranlart degiskenlik gostermekte (Boztosun, 2006) bu durumda miisteri gruplarinin farklilagmasina neden
olmaktadir. Bunun nihai sonucu olarak ta yatirimcilarin daha az vergi 6demek adina tercihleri degismektedir. Bu
teoride temettii gelirlerine 6denen verginin sermaye kazancina 6denen vergiden daha yiiksek olmasi durumunda
kar pay1 dagitimi ile hisse degeri arasinda negatif bir iliskinin var olacagi savunulmustur (Kuzu ve Celik, 2020).

Temsil Maliyeti Teorisi: Bu teori Jensen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda ortaya atilmistir. Teoriye gore
isletme yoneticileri ile hisse senedi sahiplerinin ¢ikar ¢atigsmalarindan dolay1 ortaya bir takim maliyetlerin
¢ikacagini savunmaktadir. Burada ortaya ¢ikan maliyetlerin, yoneticilerin hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlarindan
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ziyade kendi ¢ikarlarim1 6n planda tutmalarindan dolay: ortaya ¢iktig1 iddiasi ile olustugu belirtilmektedir. Bu
duruma bir 6rnek vermek gerekirse yoneticiler igletmeye yiiksek getiri saglamayan ancak kendileri i¢in yiiksek
avantaj saglayabilecek bir yatirimi yapmayi tercih ederek isletme sahiplerini bir takim maliyetler ile kars karsiya
birakabilirler ve boylece hisse senedi sahipleri bu maliyetleri karsilamakla yiikiimlii durumda olurlar. Yiiksek nakit
akigina sahip olan isletmelerde hisse senedi sahipleri bu nakit akiglarinin isletmede kalmasi yerine temettii olarak
dagitilmasini tercih edeceklerdir (Yildiz vd., 2014; Arsoy, 2015). Bu sayede verimsiz yatirimlarin oniine gegilerek
temsilcilik maliyetleri de azaltacak ve boylece isletme degeri de artacaktir (Sdylemez, 2007).

Omiir Déngiisii Teorisi: Literatiirde yer alan teorilerin yaninda bir takim davranissal olmayan kar pay1 dagitim
politikasi teorileri de yer almaktadir. Bunlardan en 6nemlisi ve yapilan galismalar ile destekleneni Omiir Dongiisii
Teorisi’dir. Isletmelerin émiir dongiisiiniin isletmeler i¢in baslangig, biiyiime, olgunluk ve diisiis asamalarindan
olustugu seklinde ifade edilebilmektedir (Karakelleoglu, 2014; Oktem, 2015). Omiir déngiisiinde baslangic
asamasinda ve biiylime agamasinda olan igletmelerin daha diisiikk karliliklara ve nakit giriglerine sahip
olduklarindan dolay1 daha disiik miktarlarda kar payr dagittiklari, aksine biiyiimesini tamamlamis ve artik
olgunluk diizeyine gelmis isletmelerin ise daha yiiksek miktarda kar pay1 dagittiklar1 yapilan ¢aligmalar ile
desteklenmistir (Faedfarvs., 2021). Biiylimesini tamamlamis olan isletmelerin yatirim diizeyleri azaldigindan
dolay: elde ettikleri karlar1 yatirima doniistiirmek yerine kar pay1 olarak dagittiklar: bilinmektedir. Sonug olarak
bu teoride isletmelerin dagittiklar1 kar paylar1 ve degerleri onlarin yasam dongii asamalar ile iligkili olduklar
savunulmaktadir.

2.2. Literatiir Taramasi

Arastirmanin bu asamasinda Tiirkiye ve diinyada kar pay1r dagitim politikalar1 ile hisse senedi degeri arasindaki
iligkileri inceleyen ¢aligsmalar ve bunlara ait elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Pekkaya (2006) IMKB 30 endeksine dahil olan 19 adet isletmenin kar pay1 dagitimlar ile firma degeri (hisse
senedinin t zamanindaki fiyati) arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak regresyon analizini kullanan
yazar 1987-2006 yillarina ait verileri analize dahil etmistir. Elde ettigi bulgulara goére baz1 firmalarin kar pay1
dagitim politikalar ile isletme degerleri arasinda pozitif anlamli iligkiler bulmusken bazi isletmeler icin bu iligki
negatif yonlii olmustur. Bu durumda kar pay1 bilmecesini destekler nitelikte olmustur.

Giinalp vd. (2010) yapmus olduklar1 calismalarinda IMKB’de islem goren 83 adet isletmenin kar payr dagitim
oranlar1 ile hisse senedi getirisi (Orijinal fiyat verileri kapanis fiyati1 seklinde olup, i nci hissenin t giliniindeki
getirisi) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz donemi olarak 2003-2007 yillarina ait verileri kullanan yazarlar
yontem olarak regresyon analizini kullanmis ve degiskenler arasinda negatif anlamli bir iligki oldugu sonucuna
ulagmisglardir.

Ghalandari (2013) Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem goren 120 adet isletmenin uyguladiklar: kar pay1
dagitim politikalar1 ile isletme degerleri arasindaki iliskiyi degerlendirmistir. Degerlendirmede 6nemli bir bakis
acis1 katarak biiylime firsatlari agisindan igletmeleri gruplandirmistir. Biiylime firsat1 yiiksek olan isletmelerde kar
pay1 dagitim politikas: ile isletme degeri arasindaki iliski negatif yonlii olurken, biiylimenin olmadig1 durumlarda
bu iligkinin pozitif oldugu sonucuna varmstir.

Demirel (2014) yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda BIST 30 endeksinde islem goren firmalarin kar payr dagitim
oranlari ile isletme degerleri (2004-2013 yillar1 arasinda yilsonu piyasa degerleri toplanip derlenmistir.Aralik
ayinin son islem giinii, s6z konusu hisse senedin yilsonu piyasa degeri olarak hesaplamalara katilmistir) arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak regresyonu tercih eden yazar veri donemi olarak ise 2004-2013 yillarim
degerlendirmistir. Elde ettigi sonuglara gore kar payir dagitim politikalar: ile hisse senedi fiyati arasinda anlaml
pozitif bir iliski bulunmustur.

Yildiz vd. (2012) ¢alismasinda IMKB’de islem goren sanayi isletmelerinin kar pay1 dagitim oranlarini etkileyen
faktorleri incelemistir. Analiz donemi olarak 2003-2010 yillar arasindaki verileri kullanan yazar, kar pay1 dagitim
politikalarim etkileyen en dnemli degiskenin vergi oldugunu ardindan ise isletmelerin karlilik oranlari, isletme
biiytikliiklerinin, biiyiime firsatlarinin ve risk diizeylerinin oldugu bulgusuna ulagsmistir.

fleri (2016) yapmus oldugu arastirmasinda otomotiv sektdriinde faaliyet gosteren halka agik isletmelerin nakit kar
pay1 dagitim oranlar ile isletme degerleri (nakit kar payr 6demelerinden dnceki ve sonraki tarihlere ait pay
senetlerinin piyasa degerleri) arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak t testi kullanan yazar kar pay1
6denmeden dnce ve sonrasi durumda isletme degerlerindeki farklilagsmalar1 incelemistir. Elde ettigi sonuca gore
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kar payr dagitimmnin isletme degerini etkilemedigi yani gruplar arasinda anlamli farkliliklara ulasilamadigi
bulgusuna ulagmustir.

Celik vd.(2016) caligmalarinda BIST’te imalat sektoriinde faaliyet gOsteren isletmelerin kar payr dagitim
politikalar1 ile isletme degerleri (yillik ortalama getiri) arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz yontemi olarak
regresyon ve t testlerini kullanan yazarlar, yillik donemde yapilan analizde iki degisken arasinda anlamli bir iligki
bulamazken, 5 yillik donem baz alindiginda ise kar payr dagitim politikalar: ile isletme degeri arasinda pozitif
anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Sonug olarak kisa donemde kar pay: bilmecesi devam ederken
uzun vadede iligkinin varlig1 desteklenmistir.

Zeren (2017) calismasinda BIST Temettii 25 endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin 2001-2017 yillarma ait
verilerini kullanarak kar pay1 dagitim politikalari ile isletme degeri (kar pay1 dagitimini takip eden onuncu giindeki
hisse fiyatin1 ve dagitimindan 6nceki onuncu giiniin hisse fiyati degisim degeri) arasindaki iligkiyi incelemistir.
Analiz yontemi olarak Pedroni, Kao, Cusum ve Westerlund- Edgerton panel esbiitiinlesme testleri ve
DOLS/FMOLS es biitiinlesme tahmincileri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, kar pay1 dagitim politikalari
ile isletme degeri arasinda bir iliski bulunamamustir.

Liono vd. (2017) ¢alismasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren imalat isletmeleri lizerinde
kar pay1 dagitim politikalar ile firma karliligi (ROE) arasindaki iligkiyi incelemis ve negatif anlamli bir iligki
bulgusuna ulagmistir. Tamrin vd.(2018) ise yine Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren 146 imalat
sektoriinde faaliyet gosteren isletme lizerinde yapmis olduklari ¢calismalarinda kar payr dagitiminin isletme degeri
(Fiyat/ Kazang, Piyasa Degeri/ Defter Degeri) iizerinde olumlu bir iliskisinin olmasinin yani sira iligkiyi anlamsiz
bulmuslardir.

Siisay ve Tanridven (2018) ¢alismalarinda BIST 100 endeksinde islem goren sportif ve finansal olmayan
isletmelerin 2010-2017 yillarina ait verilerini kullanmislardir. Caligmalarinda kar payr dagitimimin hisse senedi
fiyat1 ile iligkisini analiz eden yazarlar yontem olarak Wilcoxon Signed Rank Test’ini kullanarak kar pay1
dagitimmin hisse senedi degeri lizerinde etkili oldugunu ayni zamanda nakit kar pay1 dagitiminin hisse fiyatina
daha yiiksek etkide bulundugunu goézlemlemislerdir.

Baker vd.(2018) anket yontemi kullandiklar1 caligmalarinda yonetici pozisyonunda bulunanlarin kar pay1 dagitim
politikalarina dair goriislerini degerlendirmislerdir. Sonug olarak sinyal etkisi, dmiir dongiisii teorilerinin gegerli
oldugunu ancak vergi tercihleri yaklasimi ve temsilcilik maliyeti yaklagimlarinin gecerli olmadigi sonucuna
ulagmisglardir.

Hansda vd. (2020) ¢aligmalarinda Bombay Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren 500 adet isletmenin kar
pay1 dagitim politikalar ile isletme degerleri (Tobins’s Q ve Fiyat/ Kazang) arasindaki iliskiyi degerlendirmis ve
kriz donemleri haricinde iki degisken arasinda bir iligskinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Sit (2021) ¢alismasinda BIST Temettii 25 endeksinde islem goren isletmelerin degeri (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) ile temettii dagitim oranlar1 arasindaki iligskiyi incelemistir. 2010-2021 yillar1 ¢eyrek donem verilerini
kullanan yazar analiz ydntemi olarak Durbin-H esbiitiinlesme analizi ve CCE katsayr tahmincilerini
kullanmislardir. Elde ettigi sonuca gore uzun vadede degiskenler arasinda iliski oldugu sonucuna varmistir.

Camgbz (2022) calismasinda Aralik 2011- Kasim 2021 tarihleri arasinda BIST 100 endeksinde siireklilik gosteren
ve kesintisiz bir sekilde temettli 6demesinde bulunan igletmelerin y sonu hisse senedi kapanis fiyatlar1 ve temettii
verimlerini veri olarak almistir. Analiz yontemi olarak Toda-Yamamoto ve Hatemi-J (2012) testlerini kullanan
yazar, bir takim hisse senetlerindeki temettii veriminden hisse senedi fiyatlarina dogru nedenselligin oldugu
bulgusuna ulagmustir.

Yenilmez (2022) galismasinda BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren lastik, demir-gelik, otomotiv ve kimya
sektoriinde bulunan isletmelerin 2000-2021 yillarina ait yillik verileri analiz edilmistir. Caligmasinda piyasanin
hizli ve yavas oldugu donemlerde isletmelerin dagittiklar1 kar paylarmin isletme performansina olan etkisini
incelemistir. Sonug olarak isletme performansi ile kar payr dagitim politikasi arasinda piyasanin yavasladig
donemde otomotiv, lastik ve kimya sektorlerinde anlamli pozitif bir iliski oldugu, genisleme donemlerinde temettii
dagitimlarindaki artigin kimya ve ilag sektorii haricinde firma performansini azalttig1 sonucuna ulagmistir.

Tungel vd.(2023) ¢alismalarinda BIST 50 endeksinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2010-2022 yillarina ait nakdi
kar pay1 oranlari ile isletme degerleri (kér pay1 dagitiminin 10 giin 6ncesindeki ve 10 giin sonrasindaki hisse senedi
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fiyatlar1 baz alinarak hisse senedi fiyatindaki degisim hesaplanmustir) arasindaki iliski panel es biitiinlesme testleri
ve FMOLS es biitiinlesme tahmincisi ile arastirilmistir. Elde ettikleri sonuclara gore isletmelerde dagitilan kar pay1
oranlart ile igletme degerleri arasindaki iligkinin isletmelere gore farklilik gosterdigi bulgusuna ulagmislardir.

Uluslararasi piyasalarda yapilan diger ¢aligmalar ise, Amidu (2007) arastirmasinda Gana borsasinda islem goren
halka agik isletmelerin kar payr dagitim oranlar ile isletme degerleri arasindaki iliskileri incelemis ve negatif
anlaml bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Ramadan vd. (2013) arastirmasinda Urdiin’de faaliyet gdsteren
isletmelerin 2000-2011 yillarina ait verilerini kullanarak temettii dagitimi ile firma degeri arasindaki iligkiyi
degerlendirmistir. Sonuca gore isletme degeri ile kar payr dagitim orani arasinda bir iliski bulamamustir.
Sukmawardini & Ardiansari (2018) caligsmalarinda Endonezya Borsasinda iglem goren on dort adet imalat
isletmesinin kar pay1 dagitim orani ile isletme degeri (Fiyat/ Defter Degeri) arasindaki iligskiyi incelemis ve sonug
olarak iki degisken arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit etmistir. Eryomin vd. (2021), 2013-2019
yillarinda Moskova Borsasinda faaliyet gosteren isletmelerin temettii dagitim oranlari ile bitylime orani arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore degiskenler arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
sonucuna varmislardir. Jatoi vd. (2023) Pakistan’da faaliyet gosteren ve mali sektor disinda kalan igletmelerin kar
pay1 dagitim oranlar ile finansal performanslari arasindaki iliskiyi incelemis ve sonug olarak temettii dagitim
politikalar ile isletme performansi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. Uygulama

3.1. Arastirmanin Amaci, Veri Seti ve Hipotezleri

Isletmeler igin deger en coklamasi en énemli amaglardandir. Bu amag dogrultusunda halka agik olan isletmelerin
degerlerinin artmas1 ayni zamanda hisse senedi degerlerinin arttirilmasiyla saglanabilmektedir. Hisse senedi
degerini etkileyen bir¢ok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorlerden bir tanesi de isletmelerin uyguladigi kar payi
dagitim politikalaridir. Isletmeler uyguladiklar1 kar payr dagitim politikalar: ile hisse senedi degerlerini ve
dolayistyla da isletme degerlerini arttirabilmektedirler. Calismada hisse senedini etkileyen bir faktoriin de kar pay1
dagitim politikalart olup olmadigi incelenmis ve bunun i¢in BIST Temettii endeksinde faaliyet gosteren ve diizenli
temettii dagitimi yapan 53 adet isletmenin Dagitilan Kar/Net Kar (DKNK) ile Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PDDD) oranlart FINNET veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmanin zaman aralig1 ise 2013-2023 yillar1 arasi
yillik oranlari seklinde belirlenmistir. Arastirmanin ana hipotezi ise asagidaki sekilde olusturulmustur.

Ho: Kar pay1 dagitim politikalari ile hisse senedi degeri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hi: Kar pay1 dagitim politikalari ile hisse senedi degeri arasinda anlamli bir iliski vardir.
Arastirmada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler Dagitilan Kar/Net Kar (DKNK) Piyasa Degeri/Defter Degeri(PDDD)
Ortalama 0.401 305.823
Ortanca 0.289 1.515
Maksimum 21.830 64394.180
Minimum -1.642 0.000
Standart Sapma 0.964 3125.225
Gozlem 582 582

Tablo 1 incelendiginde Dagitilan Kar/Net Kar oraninin ortalama degerinin 0.401 oldugu ortanca degerin ise 0.289
oldugu goriilmiistiir. Ortalama dagitilan kar oraninin ortalama ve ortanca degerlerinin birbirlerine yakin oldugu
goriiliirken, analize dahil edilmis olan 53 adet isletmenin dagitilan kar oranlarinin birbirlerine yakin oldugu
gorlilmiistiir. Dagitilan kar oraninin en yiiksek oldugu degerin 21.830 oldugu ve en diisiik kar pay1 dagitim oraninin
ise -1.642 oldugu gozlemlenmistir. Genel olarak 53 adet isletmenin kar dagitim oranlarinin birbirine yakin oldugu
ayni zamanda standart sapma degerinin de diisiik olmasi ile desteklenmektedir (0.964). Genel olarak 2013-2023
yillarinda analize dahil edilen isletmelerin benzer oranlarda kar dagittiklari elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak
soylenebilir. Isletmelerin degerini gdsteren dnemli bir gdsterge olan Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PDDD) orani
acisindan igletmeler incelendiginde ortalama degerin 305.823 oldugu goriiliirken ortanca deger ile yiiksek diizeyde
farklilik oldugu da goriilmektedir. Benzer sekilde en yiiksek degere sahip olan isletmenin 64394.180 oldugu ve en
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diistik degerin 0.000 oldugu goriiliirken, standart sapmanin da oldukga yiiksek oldugu gézlemlenmistir. Analize
dahil edilen isletmelerin 2013-2023 yillarinda Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD) oranlarinin dalgali bir seyir
izledigi yorumu da yapilabilmektedir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerin yillar itibariyle degisimin goriilmesine imkan veren grafikler ise Sekil 1’ de
goriilmektedir.

Sekil 1. Dagitilan Kar/ Net Kar ile Piyasa Degeri/ Defter Degeri Oranlarinin Grafiksel Gosterimi

Dagitilan Kar/ Net Kar (DKNK) Piyasa Degeri/ Defter Degeri (PDDD)
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Sekil 1 incelendiginde DKNK degiskeninin degerlerinin duragan bir seyir izledigi ve dalgalanmanin 2013 yilinda
oldugu goriiliirken, PDDD oraninin ise 2013- 2016 ve 2019 yillarinda ¢ok yiiksek bir seyir izledigi goriilmiistiir.

3.2. Birim Kok ve Yatay Kesit Bagimlihg: Testleri

Arastirmada kullanilan degiskenlerin zamana bagli olarak birbirleri ile iligkili olmasit durumu zaman serilerinde
oldukga sik rastlanilan bir durumdur. Bu agidan degiskenlerden elde edilecek sonuglarin anlamli olabilmesi igin
oncelikle duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duragan olup olmadiginin test edilmesi ise birim kok testleri ile
gerceklestirilmektedir. Arastirmada kullanilacak birim kok testi se¢imi ise yatay kesit bagimliligi ve homojenlik
durumlarina gore degiskenlik gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligi, yatay kesit degiskenlerinin almis oldugu degerler arasinda korelasyon olmasi olarak
tanimlanmaktadir (Dizgil, 2019; Karakus, 2021). Birinci nesil birim kok testleri degiskenler arasinda bir
korelasyon olmadigi varsayimina dayanir ve eger serideki degiskenler arasinda korelasyon varsa ede edilen
sonuglar yanlis ve yamltict olmaktadir. Ikinci nesil birim kok testleri ise yatay kesitler arasinda bir iliskinin oldugu
ve birinde yasanacak olan degisimin digerini de etkileyecegi varsayimina dayanmaktadir. Dolayisiyla seride
kullanilan yatay kesitler arasinda korelasyon durumu s6z konusu oldugunda ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmas1 uygun olmaktadir (Tiliimce ve Zeren, 2013; Yildirim, 2019). Bu yiizden birim kok testleri
uygulanmadan 6nce yatay kesit bagimliliginin olup olmadig test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig
testlerinden hangisinin daha dogru sonug verecegine karar vermek i¢in ise kullanilan degisken serilerinin zaman
boyutu (T) ve yatay kesit boyutu (N) dikkate alinir. Eger degisken serisinin zaman boyutu yatay kesit boyutundan
daha biiyiikse (T>N) bu durumda Breusch Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan Lagrange Multiplier (LM)
testinden elde edilen bulgularin degerlendirilmesi daha dogru olmaktadir. Eger seride kullanilan degiskenlerin
zaman boyutu yatay kesit boyutundan kiigiikkse (T<N) bu durumda ise Paseran (2004) testinden elde edilen
sonuglarin daha dogru olacagi varsayimi bulunmaktadir. Seride zaman ve yatay kesit boyutlarinin esit olmasi
durumunda da yine Paseran (2004) testi sonuglar1 degerlendirilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi i¢in kullanilan hipotezler agagidaki gibi belirtilmektedir.
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Ho: Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.
Hi: Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Hp hipotezinin reddedilmesi durumunda ikinci nesil birim kok testleri, Hy hipotezinin kabul edilmesi durumunda
ise birinci nesil birim kok testleri kullanilmaktadir. Analiz bulgularina gegmeden 6nce ikinci nesil birim kok
testlerinden kisaca bahsedilecektir.

Paseran tarafindan 2007 yilinda gelistirilmis olan CADF testi yatay kesit bagimlilig1 oldugu durumlarda en ¢ok
kullanilan test yontemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CADF testinde oncelikle her bir yatay kesit igin CADF
degeri hesaplanmakta ve sonrasinda ortalama alinarak panelin tiimiiniin degerlendirilmesi i¢in CIPS istatistigi
hesaplanmaktadir (Paseran, 2007).

Kullanilan CADF testi zaman ve yatay kesit boyutlarindan bagimsiz bir sekilde hem T<N hem de T>N (T,zaman;
N, yatay kesit sayis1) oldugu durumlarda anlamli sonuglar vermektedir. Her bir yatay kesit i¢in hesaplanan deger
ile kritik tablo degeri karsilastirilir ve CADF test degeri mutlak degerce kritik tablo degerinden biiyiikse serilerin
duragan olmadigimi savunan Hy hipotezi reddedilir.

Calismada uzun donem katsay1 tahmincilerinden Tam Uyarlanmig Panel EKK (Panel FMOLS) ve Paseran (2006)
tarafindan gelistirilmis Ortak iliskili Etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincileri kullanilmustir. Ancak FMOLS
tahmincisi yatay kesit bagimlilig1 durumunda dogru sonuglar vermemektedir. Bu yiizden yatay kesit bagimlilig1
olmasi durumunda da kullanilan CCEMG tahmincisi kullanilmisg ve iliskinin yonii ve katsayilari tahmin edilmistir.

4. Bulgular

Calismada daha 6ncede bahsedildigi gibi birim kok testine karar verebilmek amaciyla yatay kesit bagimliligi testi
yapilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina ait bulgular ise Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Dagitilan Kar / Net Kar (DKTK)
Test Istatistik Degeri Olasiik
Breusch-Pagan LM 2078.874 0.000
Pesaranscaled LM 13.351 0.000
Bias-correctedscaled LM 10.701 0.000
Pesaran CD 14.931 0.000
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDDD)

Test Istatistik Degeri Olasilik

Breusch-Pagan LM 3457.083 0.000
Pesaranscaled LM 39.603 0.000
Bias-correctedscaled LM 36.953 0.000
Pesaran CD 17.781 0.000

Modelde kullanilan iki degisken i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig1 testi sonucuna gore her iki degisken igin de
tiim testlerde %5 anlam diizeyinde Ho hipotezi reddedilmis ve degisken serilerinde yatay kesit bagimlilig1 oldugu
sonucuna ulagilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 oldugundan dolay: ikinci nesil birim kok testi olan CADF testi
yapilmis ve test sonuglar1 Tablo 3’te belirtilmistir.

Tablo 3. CADF Birim K6k Testi Sonuglart

Degiskenler Dagitilan Kar / Net Kar (DKNK)
t- istatistigi Olasihk
Seviye Sabitli -2.665 <0.01
Sabitli ve Trendli -8.284 <0.01
Degiskenler Piyasa Degeri / Defter Degeri (PDDD)
Seviye Sabitli -3.123 <0.01
Sabitli ve Trendli -3.679 <0.01
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%1 %S5
CADF Kritik Degerler -2.40 -2.19
-3.14 2.85

CADF birim kok testi sonuglar incelendiginde DKNK ve PDDD degiskenleri i¢in hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modeller i¢in hesaplanan degerlerin mutlak degerce tablo degerinden biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu da
degiskenlerin seviyede duragan olmadigini savunan Hy hipotezinin reddedildigini ve degiskenlerin seviyede
duragan oldugunu gostermektedir. Seviyede duragan olan degiskenler arasinda kisa vadede iliskinin varliginin test
edilmesi amaciyla panel es biitiinlesme testlerinden olan Panel VECM (Panel Hata Diizeltme Modeli) testi
uygulanmis ve test sonuglar1 kisa ve uzun dénemler i¢in Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Pancl VECM Nedensellik Testi Sonuglari

Kisa Donem Panel Nedensellik Analizi Sonucu
DKNK PDDD
DKNK Ki-Kare Degeri - 2.483
Olasihk - 0.289
PDDD Ki-Kare Degeri 0.351 -
Olasihk 0.839 -
Uzun Donem Panel Nedensellik Analizi Sonucu
DKNK PDDD
DKNK ECT - 71.617
t istatistigi - 4.969*
ECT 4.061 -
PDDD t istatistigi 1.991* -

DKNK (Dagitilan Kar / Net Kar) degiskeninden PDDD (Piyasa Degeri / Defter Degeri degiskenine dogru bir
nedensellik olup olmadiginin test edildigi modelde olasilik degerinin %5 anlam diizeyinde anlamli olmadig:
goriiliirken, benzer sekilde PDDD degiskeninden DKNK degiskenine dogru da bir nedenselligin kisa donemde
olmadi81 sonucuna ulasilmistir. Yani kisa donemde hisse senedi degeri ile dagitilan kar pay1 arasinda anlamli bir
iliskiye rastlanamamugstir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski degerlendirildiginde ise DKNK degerinden
PDDD degiskenine dogru %5 anlam diizeyinde uzun donemli bir nedenselligin oldugu (4.969>1.960) ayni
zamanda PDDD degiskeninden uzun donemde DKNK degiskenine dogru bir nedenselligin de oldugu
(1.991<1.960) goriilmektedir. Boylece kisa donemde kar pay1 dagitim politikasi ile hisse senedi degeri arasinda
iliskinin olmadigini savunan Hy hipotezi reddedilemezken uzun déonemde ise Hy hipotezi reddedilmistir. Bunun
sebebinin yillik bazda degerlendirilen PD/DD oram kullanilmis olabilecegi tahmin edilmektedir.

Tablo 5. Panel Uzun Donem Katsay1 Tahmin Sonuglari

Tahminci | FMOLS | CCEMG
PDDD;= f (DKNKj)

Degisken Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
DKNK — Dagitilan Kar/Net Kar -0.423 0.004** -0.621 0.091*

*%10, * %1 ve %5 anlam diizeyinde anlamlilik

Tablo 5 incelendiginde her iki tahminciye gére DKNK’daki artis isletmelerin degerlerini azaltmaktadir. Yani
isletmelerin kar dagitim oranlar arttikga piyasa degerlerinin azaldigi goriilmiistiir. FMOLS tahmincisine gore
katsay1 %1 ve %5’te anlamli iken CCEMG tahmincisine gore katsay1 yine negatif olmakla birlikte %10 anlam
diizeyinde anlamli olarak bulunmustur.

5. Sonug¢

Isletmelerinin 6ncelikli amaglar1 arasinda isletme degeri maksimizasyonu gelmektedir. Degeri yiiksek olan bir
firmanin hisse senedi degeri de yiiksek olacaktir. Hisse senedi yiiksek olan isletmelere de yatirimcilarin ilgileri
artacaktir. Yatirimcilar hisse senedinden iki tip getiri elde edebilmektedirler. Bunlardan biri sermaye kazanci digeri
ise temettli verimidir. Sermaye kazanci beklentisinde olan bir yatirimer karini dagitmayip yatirim yapan isletmeyi
tercih ederken, kar pay1 beklentisi igerisinde olan yatirimcilar ise kar payr dagitimu yiiksek olan firmalarin hisse
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senetlerine talepte bulunacaklardir. Yapilan bir ¢ok ¢alismada kar payr dagitim politikalarinin hisse senedi degeri
iizerine etkisi tam olarak ispatlanamamis olsa dahi bu konuda yapilan bir ¢ok ¢aligma ve yazilan bir ¢ok teori
bulunmaktadir. Yazilan teorilerden Kar Payi iliskisizligi ve Misteri Etkisi Yaklagimlar1 kar payr dagitimi ile
isletme degeri arasinda bir iliski olmadigini savunurken, Eldeki Kus Teoremi ve Sinyal Yaklagimi kar pay1 dagitim
orant ile isletme degeri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligin1 desteklemektedirler. Bunlara ek olarak kar pay1
dagitimu ile isletme degeri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu iddia eden teorilerde s6z konusudur. Bunlar
ise, Vergi Farklilig1 Yaklasimi ve Temsilcilik Maliyetidir.

Bu galismada BIST Temettii Endeksi’nde faaliyet gdsteren 53 adet isletmenin Dagitilan Kar/Net Kar (DKNK)
oranlar ile Piyasa Degeri/Defter Degeri (PDDD) oranlar1 2013-2023 yillar1 arasinda degerlendirilmistir. Analiz
yontemi olarak Panel Nedensellik Testlerinden olan VECM ile iligkiler hem kisa hem uzun donemde incelenmis
ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate olan CCEMG katsay1 tahmincisi ile iliskinin yonii belirlenmistir. Elde edilen
bulgulara gore kisa donemde kar payr dagitimu ile isletme degeri arasinda anlamli bir iligki bulunamamaigtir. Kisa
vadede kar dagitim orami ile isletme degeri arasinda bir iliskinin olmadigin1 savunan Kar Pay1 liskisizligi ve
Miisteri Etkisi Yaklasimlar1 desteklenmistir. Elde edilen bulgular ise literatiirdeki ileri (2016), Zeren (2017) ve
Hansda vd. (2020)’nin ¢aligmalariyla benzerlik gostermektedir. Arastirmada kisa donemde kar payr dagitimu ile
isletme degeri arasinda bir iliski gézlemlenememisken, uzun déonemde anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit
edilmis ve elde edilen sonuglar daha 6nce Pekkaya (2006), Giinalp vd.(2010), Calik vd. (2016) ve Sit (2021)
tarafindan yapilan sonuglarla benzer sekilde olmustur. Ancak kar dagitim orani ile isletme degeri arasinda pozitif
yonlii etki bulan Ghalandari (2013), Demirel (2014) ve Baker vd. (2018)’in ¢aligmalariyla ters diismiistiir.

Ozetle galismada kisa vadede iliski bulunmazken uzun vadede kar dagitim orani ile isletme degeri arasinda negatif
bir iliski bulunarak Vergi Farklihg Yaklasimi ve Temsilcilik Maliyeti Yaklasimi desteklenmistir. Isletmelerde
uzun vadede dagitilan nakit temettiilerin isletme hisse senedi degerini diisiirmesi, hisse senedi yatirimcilariin
uzun vadeli yatirimi tercih etmesi ve kisa vadede elde edecekleri temettiiden ziyade uzun vadede sermaye kazancin
elde etme beklentisinde olduklar1 goriilmiistiir. Analize dahil edilen isletmeler ve arastirma konusu olan donem
icin, isletmelerin uzun vadede biiylimelerini saglayacak, yenilik¢i ve dogru yatirimlara yonelmelerinin
avantajlarma olacag diisliniilmektedir.

Calismanin ilerleyen donemlerde farkli iilke borsalarinda islem goren isletmeler iizerinde test edilerek
gelistirilmesi beklenmektedir.
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Oz

Iktisat biliminin temelini olusturan kaynaklarin kit ama istek ve ihtiyaglarm fazla olmasi sorusu, isletmelerin kaynaklarinin
isteklerinden ve ihtiyaglarindan az olmasi durumunda finansman ihtiyaglarin nasil karsilanacagi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir.
Krediler, Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin finansman ihtiyact i¢in basvurdugu en temel finansal aractir. Yatirimlar da
istihdam ve biiylime basta olmak iizere iilkelerin iktisadi anlamda etkinligini saglayan faktorlerin basinda gelmektedir.
Arastirmanin amaci Tiirkiye ekonomisinde reel sektoriin sabit sermaye yatirimlari ile ticari krediler arasindaki iligkiyi analiz
etmektir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ile 2006-2023 yillarini kapsayan ¢eyreklik donem verileri kullanilarak yapilan
arastirma sonucunda, ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlar: {izerinde hem kisa dénemde hem de uzun dénemde etkisinin
oldugu ve sabit sermaye yatirimlarinin ticari krediler {izerinde ise hem kisa donemde hem de uzun dénemde etkisinin olmadigt
sonucu elde edilmektedir. Ayrica ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlar: iizerinde kisa donemde olusan dengesizliklerin
%56’s1m1 ilk dénemde diizelttigi ve uzun dénemde ise toplam etkisini bes ay sonra gosterdigi sonucuna ulasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye ekonomisi, ticari krediler, sabit sermaye yatirimlari, reel sektor, Engle-Granger egsbiitiinlesme
analizi.

JEL Simiflamasi: E22, E51, ES8.

Abstract

The basics of the economics literature start with a question is that resources are scarce but needs and desires are unlimited
which reveals the question of how the financing needs of businesses if their resources are less than needs and desires. Loans
are the most basic financial instrument used by businesses in the Turkish economy for their financing needs. Investment that
is one of the factors that ensure economic efficiency of the countries, particularly employment and growth. The aim of the
research is to analyse the relationship between fixed capital investments and commercial loans of the real sector in the Turkish
economy. As a result of the research conducted using quarterly term data covering the years 2006-2023 with Engle-Granger
cointegration analysis, it has been obtained that commercial loans have an effect on fixed capital investments both in the short
term and in the long term and fixed capital investments have no effect on commercial loans both in the short term and in the
long term. In addition, it is concluded that commercial loans corrected 56% of the short term imbalances on fixed capital
investments in the first period and demonstrated its total effect in the long term after five months.
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1. Giris

Uluslararasi ticaretin, niifusun ve buna paralel olarak tiiketim ve ihtiyaclar gibi bir¢cok faktoriin etkisi ile mal ve
hizmet ticaretine olan talep ve arz, igletmelerin iiretim ve yatirim politikalarin1 dogrudan etkilemektedir.
Yatirimlarin finansmani da bu politikalarin yonlendirilmesinde en 6nemli faktori olusturmaktadir. Yatirimlarin
stirdiirtilebilir, istikrarli olmasi ve iilke gayrisafi yurt i¢i hasilasina katkisinin artirilabilmesi i¢in finansmanin temel
kaynagi olan kredilerin en kisa siirede ulasilabilir olmast dnem arz etmektedir.

Isletmeler tarafindan finansman; i¢ finansman ve dis finansman olarak iki sekilde saglanabilmektedir. I¢
finansman, isletmelerin dagitilmayan karlarindan olusan finansman tiirii iken dis finansman, bankalar veya diger
finansal kuruluglardan kisa veya uzun vadeli borg ile finansman saglanarak 6zkaynak yaratilmasidir (Degirmen ve
Gilindogdu, 2010; 1). Diger bir ifade ile i¢ finansman, 6zkaynaklar ile karsilanabilmekte iken dis finansman i¢in
iki secenek s6z konusudur. Bunlar; yatirim bankalar1 ve araci kurumlar araciligi ile halka arz edilen hisse senetleri,
finansman bonosu ve tahvil gibi menkul kiymetler yolu ile saglanan dogrudan finansman araglar1 ve aract kurumlar
haricinde mevduat kabul eden kurumlar aracilig: ile kredi tahsis edilen dolayli finansman araglaridir. Dolayli
finansman i¢in basvurulan kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri, menkul kiymet yatirim fonlari, menkul kiymet
yatirim ortakliklari, finansal kiralama sirketleri, faktoring ve emeklilik fonlaridir (Bast1, 2013; 185-194). Ulkelerin
dis finansman saglama yontemleri ise ekonominin gelismislik seviyesine gore farkliliklar gdstermektedir.
Finansmana erisim secenegi az gelismis iilkelerde ¢ok simurlt iken gelismekte olan ilkelerde asimetrik
enformasyon ve acil nakit ihtiyact gibi nedenler ile genelde bankalardan temin edilen kredilerdir. Gelismis
iilkelerde ise bankalarin yani sira biiyiik kredi kooperatifleri, sigorta sirketleri, varlik yonetim sirketleri, broker ve
mortgage sirketleri ile yerel ve bolgesel kredi birliklerinden temin edilmektedir (Bagis, 2019; 1-25).

Kredi, banka 6zkaynaklarinin kisilerden ve isletmelerden toplanan mevduatlarin ve banka digindan temin edilen
fonlarin, kredi kullandirilacak igletmelerin veya bireyin istihbarat1 yapilarak ve kredi miktarina belirlenen siire
sonunda faizinin de eklenerek geri alinmasi sart1 ile teminatli veya teminatsiz olarak para, teminat veya kefalet
olarak kullandirilmasidir (Parasiz, 2014; 339).

Krediler, nakdi kredi ve gayrinakdi kredi olarak ikiye ayrilmaktadir. Nakdi krediler, iilke parasi veya doviz
cinsinden, faiz veya komisyon karsiliginda ve bankalardan nakit ¢ikis1 gerektiren kredilerdir. Gayrinakdi krediler
ise kredi kullandirilan gergek ve tiizel kisi isletmeler tarafindan yurti¢inde ya da yurtdisinda bir igin yapilmasi, bir
malin teslimi veya bedelinin 6denmesi amaci ile diizenlenen garanti belgeleridir. Nakdi krediler, bireysel krediler
ve ticari krediler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bireysel krediler gergek kisilere ihtiyag, tasit ve ara¢ kredisi olarak
kullandirilmaktadir. Ticari krediler, isletmelerin faaliyetlerini planlart dogrultusunda gerceklestirebilmek amact
ile ihtiyaglarinin karsilanmasi, tiretimlerin ve yatirimlarin artirilmasi basta olmak iizere bir¢ok ticari amag igin
kullandirilan kredilerdir.

Yatirimlar; fiziki {iretime katkis1 olmayan hisse senedi piyasasina yatirim gibi mali yatirimlar ile fiziki kapasiteye
katkist olan ve reel yatirimlar olarak ifade edilen sabit sermaye yatirimlari, altyap1 yatirimlari, stok yatirimlari, ara
mali iireten sermaye yatirimlarini kapsamaktadir. Yatirimlar; mali yatirim-reel yatirima ilave olarak briit yatirim-
net yatirim, uyarilmis yatirim-otonom yatirim, kamu yatirimi-6zel yatirim olarak siniflandirilmaktadir (Yilmaz:
2016; 3-8).

Sabit sermaye yatirimi; isletmelerin mal ve hizmet kapasitelerini artirmak, teknolojik yenilige uyum saglamak,
stirekli olarak kullanilan ve ihtiya¢ haline gelen iiriinleri yenilemek, ulusal ve uluslararasi piyasalarda satis ve
islem hacmini genisletmek amaci ile makine, iiretim ekipmani, fabrika ve bina gibi uzun vadeli kullanilan
faktorlere yapilan yatirnmlardir. Sabit sermaye yatirimlari, ekonomide bilylime beklentileri ve talep faktorii basta
olmak iizere iktisadi konjonktiir, kisa veya uzun vadeli beklentiler, belirsizlik, jeopolitik ve kiiresel gelismelerden
etkilenmektedir.

2. Tiirkiye Ekonomisinde Ticari Krediler ve Sabit Sermaye Yatirimlari

Tiirkiye ekonomisinin gelismekte olan bir iilke konumunda olmasi, batt ekseninde gelismis iilkelerin varligi ve
gelismekte olan iilkelerde savaslarin zaman zaman tetiklenmesi ve dogu ile bat1 arasindaki kdprii konumu sebebi
ile ekonomisi diger iilkelerin iktisadi ve sosyal yapisindan hem farklilasmakta hem de dis etkenlerden etkilenme
olasilig1 daha fazla olmaktadir. Tiirkiye’nin diinya ekonomisinde G-20 olarak adlandirilan diinyanin en biiyiik
yirmi ekonomisi arasinda yer almasi ve gelismis iilkelere yakinsamasi ve nihai olarak gelismis tilke konumunda
olabilmesi icin iktisadi faktorlerin aktif bir sekilde kullanilmasi, ¢aga uygun yapisal reformlarin planl ve etkin bir
sekilde gerceklestirilmesi, degisime adaptasyonun verimliligi ve hizi, yatirimlarin artirilmasi ve siirdiiriilebilir
ekonomi gibi birgok faktoriin uygulanmasi ile miimkiindiir. Kredilerin bireysel ve ticari agidan ekonomiye katkisi
stirekli artmaktadir. Ticari kredilerin ekonomik gelisime, kalkinmaya, GSYH’ye ve refaha olumlu bir sekilde
yansimasi 6nem arz etmektedir. Gelisim ve kalkinma da ancak yatirimlarin artirilmasi ile miimkiin olmaktadir.
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Tiirkiye ekonomisinde isletmelerin finansman ihtiyacini karsilamak igin basvurdugu finansal kaynaklar arasinda
krediler ilk siradadir. Isletmelere kredi temin eden kuruluslar, bankalar ve banka dist mali kuruluslardir.
Tiirkiye’de 2024 Ocak verilerine gore otuz dort mevduat bankasi ve yirmi kalkinma ve yatirim bankast olmak
iizere toplam 54 Dbanka, 9.427 tane yurtici ve yetmig alti tane yurtdist sube mevcuttur (
https://www.tbb.org.tr/modules/banka-bilgileri/banka_sube bilgileri.asp). Aralik 2023 tarihi itibar1 ile 189.112
kisi bankacilik sektoriinde calismaktadir
(https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/4251/Banka Calisan ve Sube Sayilari-

Aralik 2023.pdf). Banka dist mali kuruluslar da finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri, finansman
sirketleri, finansal holding sirketleri ile varlik yonetim sirketlerinden olugsmaktadir
(https://www.bddk.org.tr/Veri/Index/70).

Ticari krediler, bankalar tarafindan farkli isimler altinda tahsis edilebilmekte ve kredilerin vadeleri ve faiz oranlari
da TCMB ve BDDK tarafindan ¢ikarilan talimatlar kapsaminda ekonomik konjonktiir ve uygulanan iktisadi
politikalar dogrultusunda degiskenlik gostermektedir. 24 Ocak 1980 kararlarindan biri olan ithal ikameye dayali
biliylime stratejisinden vazgecilerek disa acik biiylime politikasinin benimsenmesi ile miktar ve fiyat kontrolleri
serbest birakilmigtir. Mal ticareti ve sermaye piyasasinin serbestlesmesi ile bankalarin faiz oranlari serbest
birakilmistir (Akga, 2019; 60-61). Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinde kredilerin faiz oranlar1 1980 sonrasi
serbestleserek bankadan bankaya farkli faiz oranlari uygulanmaya baslanmistir. Bankalar arasi rekabet, hedef,
bliylime stratejisi ve kar politikast gibi nedenler kredilerin faiz oranlarinin farklilagabilmesinin nedenini
olusturmaktadir. Ayrica, 24 Ocak 1980 kararlari sonrasinda Tiirkiye’de disa doniik sanayilegsme stratejisine
gecilmesi ve hiikiimet miidahalelerinin azaltilmasi ile yatirimlarin tilke ekonomisindeki pay1 artmaya baslamistir
(a.g.e.; 5.69).

Ticari krediler, nakdi ve gayrinakdi olarak ikiye ayrilmaktadir. Nakdi ticari krediler; taksitli ticari krediler, yatirim
kredileri, spot kredi, rotatif kredi, bor¢lu cari hesap kredileri, kredi garanti fonu teminatli kredi, sendikasyon
kredisi, iskonto ve istira kredileri, proje finansman kredisi gibi ¢ok ¢esitli 6zelliklere sahip dogrudan bankalarin
yetkisi ile kullandirilan kredilerdir. Ayrica yatirim taahhiitlii avans kredisi, ihracat ve doviz kazandirici hizmetler
reeskont kredisi ve swap kaynakli reeskont kredisi adi1 ile TCMB yetkisi ve bankalar araciligi ile kullandirilan
nakdi ticari krediler de mevcuttur. Gayrinakdi ticari krediler; teminat mektubu, akreditif, kontrgaranti, harici
garanti ve kabul/aval kredileri gibi kredilerden olugmaktadir (Giines ve Kurtulus, 2019; 33).

Grafik 1. Tiirkiye Ekonomisinde 2006-2023q4 Yillar1 Arasinda Ticari Krediler ve Sabit Sermaye Yatirimlari
(Binb)
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Kaynak: (TCMB EVDS ve TUIK Istatistik Portal1.)

Grafik 1’de reel bazda ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlarinin 2006 yilindan 2023 yilinin son ¢eyregine
kadar seyri goriilmektedir. 2006 yilinin ilk ¢eyreginden 2013 y1l1 ii¢iincii ¢eyregine kadar sabit sermaye yatirimlari
ticari kredilerden fazla iken, 2013 yilinin tg¢iincii ¢eyreginden 2022 yilina kadar ticari krediler sabit sermaye
yatirrmlarindan daha fazladir. 2006-2013 yillar1 arasinda enflasyon oranimin diisiik olmasi, doviz kurlarinin
volatilitesinin az olmasi ile yatirimlarin pay1 fazladir. 2013-2022 yillar arasinda yatirimlarin kredilerden daha az
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olmasinin sebepleri; 2013 yilinin son ¢eyreginde 1 ABD dolar1 1.97 b iken 2022 yilinin ilk ¢eyreginde 13.93 B’ye
yiikselmesi ile maliyet artisinin enflasyonu artirmasi, Tiirkiye’nin jeopolitik konumu, ekonomik ve politik
geligsmelerin iilke kredi risk primi olan CDS puanin artirarak yabanci yatirimcilarin payimin diismesi ve 2019 yili
sonunda Cin’de ortaya ¢ikan koronaviriis probleminin diinyaya sigramasi ile iilkelerin belirsizlige istinaden kendi
icine kapanmasi ile dig ticaretin kisitlanmasidir. 2021 yili sonrasi sabit sermaye yatirimlar ile ticari krediler
arasindaki farkin artma sebebi enflasyon artis hizinin gegmis yillara kiyasla daha fazla olmasi ile satin alma
giiciiniin azalmasi ve ticari kredi temin etmenin zorlagsmasidir. Ayrica liretimin ve ihracatin temeli olan hammadde
ve ara malin biiyiik oranda ithalata bagli olmast sebebi ile yurtdisindaki mal ve hizmetlere erisimde sorun
yasanmas1 ve ihracatin payimi artirmak amactyla uygulanan iktisadi politikalardir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiir arastirmasi ile yerli ve yabanci literatiirde ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlari serileri farkl iktisadi
degiskenler, farkli zaman araliklar1 ve iilkeler baz alinarak analiz edilmistir. Asagidaki tabloda arastirma
kapsaminda incelenen yerli literatiir ve yabanci literatiirde yer alan ¢aligmalar agiklanmaktadir.

Tablo 1. Literatiir Arastirmasi

Makale Ad1 | Yazar/lar (Y1l) | Yontem/Degiskenler | Sonuglar
Yerli Literatiir
Tiirkiye’de Kamu Sabit | Muammer Pesaran vd. (2001) Sinir Testi | Tiirkiye’de artan kamu
Sermaye Yatirimlarmim | Simsek ve Cem | Yaklasimi: 1963-2002. harcamalarinin ~ 6zel  sektor
Verimliligi: Sinir Testi | Kadilar (2005) giktisini, verimliligini ve 6zel
ile  Ekonometrik  Bir sermaye birikimini artirdig1

Yaklagim, 1963-2002 sonucuna ulastlmustir.

Tirkiye’de Sektorel | Seval Mutlu | Zaman Serisi Analizi: 1999 | Insaat ve emlak sektoriiniin
Banka Kredilerinin | Camoglu ve | ve 2010 yillarn aras1 17 | kullandigi krediler ile toplam
Gelisimi: Bir Zaman | Merter ~ Akinel | sektoriin - aylik reel kredi | kredi hacmi arasinda ¢ift yonli
Serisi Analizi (2012) hacmi ile reel kredi miktari. etki oldugu, diger sektorlerin
de toplam kredi hacminden
etkilendigi belirtilmisgtir.

Finansman Sorunlarina | Ahu Coskun | Kantitatif Yéntem: Ikitelli | Kredi kullanan ve kullanmayan
Gore Kredi Kullanim | (2012) OSB’de faaliyette olan 418 | igletmelerin gelecekteki
Oranlar1 ve Yatirimlarda isletmeye ait 2012 anket | yatinm  kararlar1  arasinda
Kredilerin Etkisi verileri farklilik olmadig1 belirtilmistir.
Uzerine Arastirma

Isletmelerin Ibrahim  Halil | Yiiz Yiize Anket, Anova ve t | Bankalarin kredi arzinda risk
Finansmaninda Eksi ve | testi: Gilineydogu Anadolu | unsurlari, kredi maliyet
Mevduat Bankalarinin | Abdulrezzak bolgesinin 5 ilinde c¢alisan | unsurlart  ve  kredi talep
Kredi Arz Davraniglart | ikvan (2017) toplam 514 kisi. ilkelerini dikkate alarak krediyi

yonlendigi belirtilmistir.

Yeni Donemin Finansal | Bilal Bagis | Nitel Analiz. Tirkiye’'nin =~ uzun  vadeli
Araglart (2019) finansal hedeflerini

gerceklestirmesinin tretim,
ihracat ve katma degeri yiiksek
sektorlere yatirimlarin
artiritlmasi ve finansal
derinlesme ile miimkiin
olabilecegi belirtilmistir.

1999-2017 Ddneminde | Sultan Sar1 | Nitel Analiz: 1999 ve 2017 | 2004 sonras1 bireysel kredilerin
Tiirk Bankacilik Sektorii | (2020) yillart arasi krediler. ilk, toptan ve perakende
ve Kredilerin Gelisimi sektoriiniin  ikinci sirada

oldugu, 2007-2017 déneminde
de insaat sektorliniin siirekli
tigiincii sirada oldugu
belirtilmistir.
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Kredi  Portfoylerinde
Sektorel Yogunlagsma ve
Risk iligkisi: Tiirkiye
Ornegi

Devrim  Yalgin
ve K. Bat1 Tunay
(2020)

Dinamik Panel Veri Analizi:
2002 ve 2018 yillar1 arasi
Tirkiye’de aktif 23 ticari
bankaya ait y1llik veriler.

Sektorel yogunlagmanin, kredi
yonetimi politikalarini olumsuz
etkiledigi, kredi riskini
artirdigl, sermaye yeterlilik
orani arttik¢a bankalarin aldig1
riskin arttig1 tespit edilmistir.

Banka Kredileri ve
Kira-Fiyat iliskisi:
Kredilerin Ekonomideki
Rolleri Ugzerine bir
Yorum ve  Yapisal
Kirilmali1 Zaman Serileri
Analizi

Esat
(2020)

Dagdemir

Yapisal Kirilmali Zaman
Serileri Analizi: ABD konut
piyasasina ait 2005 yili ilk
ceyregi ile 2020 wyihi ilk
ceyregi arasi veriler.

Kredi ve faiz oranlarmin kira
ve fiyatlar1 dengeleyici bir arag
olarak kullanilmas: gerektigini
ve bunun i¢in banka kredileri
ve faiz oranlart iizerinde
denetim gerektigi belirtilmistir.

Sabit Sermaye
Yatirimlar1  ile  Milli
Gelir Tliskisi: Kamu ve
Ozel Kesim Ayriminda
1963-2018 Tiirkiye
Uygulamasi

Halime Uslu ve
Ayse Altun Ada
(2021)

Zaman Serisi Analizi: 1963
ve 2018 yillar1 arast yillik
sabit sermaye yatirimlari ve
milli gelir.

Milli gelir ile 6zel kesim ve
ozel kesim ile kamu kesimi
arasinda tek yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur.

MIST Ulkelerinde Sabit | Omer Westerlund Panel | Ekonomik biiyiimeden sabit
Sermaye Yatirimlari ve | EMIRKADI Esbiitiinlesme ve | sermaye yatirimlarma dogru
Ekonomik Biiytime | (2022) Dumitrescu-Hurlin Panel | tek yonlii nedensellik tespit
Iliskisi: Ampirik Bir Nedensellik Analizi: 2000 ve | edilmistir. Tersi durum tespit
Degerlendirme 2019 yillar1 arasi ekonomik | edilmemistir.

bliylime ve sabit sermaye

yatirimlart.
Yabanc Literatiir
The Determinants of | M. 1. Nadiri | Regresyon Analizi: 1949- | Ticari alacaklar, ticari bor¢lar
Trade Credit in the U.S. | (1969) 1964 yillar1 arasinda ABD’de | ve net ticari kredinin kullanim

Total
Sector

Manufacturing

ticari kredileri etkileyen fiyat,
kalite, hacim ve satis
maliyetleri degigkenleri.

maliyeti ile iligkili oldugu ve
ayrica  1949-1964  yillan
arasinda imalat sektoriiniin net
ticari kredilerinin artmasinin
enflasyonist baskiya katkida
bulunduguna dair kanit
olmadig belirtilmistir.

The Determinants of
Capital Structure Choice

Sheridan Titman
ve Roberto
Wessels (1988)

Faktor Analizi: 1974-1982.

Ozgiinliigii ve Arge
harcamalar1 yiiksek
isletmelerin daha az borca
sahip oldugu ve kiiciik
isletmelerin biiyiiklere kiyasla
kisa vadeli bor¢ kullaniminin

daha fazla oldugu tespit
edilmistir.
Trade Credit, Product | Marc Deloof ve | Regresyon Analizi: Bagimli | Nakit sorunu yasayan

Quality and Intragroup | Marc Jegers | degisken olarak oOne c¢ikan | isletmelerin iliskili isletmelere
Trade: Some European | (1996) satig gilinleri ve bagimsiz | olan yatinminin azaldigi ve
Evidence degiskenler de devam eden | nakit fazlasi halinde de bu
isler/satiglar, kisa  vadeli | durumun ticari krediler
bor¢lanma/satiglar, = maddi | lizerinde etkisi olmadigi tespit
olmayan  varliklar/satislar, | edilmistir.
satiglar/toplam varliklar-
alacakli hesaplar-mali duran
varliklar, log(toplam varlik-
alacakli hesaplar-mali duran
varliklar)
Is Fixed Investment The | Magnus Regresyon Analizi ve Coklu | Ekonomik biiytimeden
Key To  Economic | Blomstrom, Regresyon Analizi: 1965- | yatinma dogru nedensellik
Growth? Robert E. Lipsey oldugu ayrica kisi basina reel

GSYH artisinin egitim goren
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ve Mario Zejan
(1996)

1982  Bagimli
ekonomik biiylime

degisken:

Bagimsiz degiskenler: Sabit
yatirrm ile egitim gdren
orandaki artis, fiyat deflatorii,
GSYH igindeki dogrudan
yabanci yatirimlarin - payi,
isgiiciiniin  toplam niifusa
orani.

sayisindaki artis, fiyat
deflatorii, GSYH igindeki
dogrudan yabanci yatirimlarin
payl, isgliciiniin toplam niifusa
orant ve sabit sermayeden
paralel yonde etkilendigi tespit
edilmigtir.

Credit channel, trade
credit channel, and
inventory investment:
Evidence from a panel
of UK firms

Alessandra
Guariglia ve
Simona Mateut
(2006)

Dengesiz Panel Veri Analizi:
1982-2000  yillar1  arasi
Ingiltere’de faaliyet gosteren
609 firmanimn 3283 yillik
gozlemi.

Ticari kredilerin stok
yatirimlarini dogrudan
etkilemedigi, finansal olarak
kisith firmalarin daha fazla
kredi kullanmasinin ticari kredi
kanalinin kredi mekanizmasi
kanalin1 zayiflattigr sonuglari
elde edilmistir.

Access to  Capital, | Kathleen M. | Kesitsel Varyasyon: 2006 | Kredi kullanan isletmelerin
Investment and the | Kahle ve Rene | 3.ceyrek ile 2010 ilk geyrek | kredi kullanmayanlara kiyasla
Financial Crisis M. Stulz (2013) | arasi banka kredi soklar1 ve | sermaye harcamalarini
sermaye harcamalari verileri. | azaltmadiklart ve nakitlerini
artirdiklari sonucuna
ulagilmustir.
Joint Effects of | Sourafel Girma | Bayesyen Yontem: | Yerli sermaye yatirimlarindaki
Exporting and outward | ve Hibret | Hindistan’daki 3844 imalat | artisin ihracatta artis1 sagladigi
FDI on firm-level | Maemir (2021) firmasinin 2000 ve 2001 | tespit edilmistir.
capital investment in yillar1 aras1 dogrudan yabanct
India yatirimlar ve ihracat verileri.
Religion and the | Charilaos Tobit model: 139 gelismekte | Dinin 139 iilkede kurumsal
financing of corporate | Mertzanis, olan {ilkenin  2006-2019 | yatirimlarin finansmaninda
investment around the | Athanasios yillart  arasindaki isletme | pozitif etkisi oldugu, diisiik
world Pavlopoulos, sermayelerinin finansmani ve | gelirli iilkelerde dinin etkisinin
Apostolos sabit sermaye yatirimlari | isletme sermayesi
Vetsikas, verileri. finansmaninda daha fazla
Dimitrios oldugu ve sabit sermaye
Reppas, Philip yatirimlariin orneklem
A. Hamill (2023) biytikliigii, model tahmini,
kontrol edilen degiskenlere
gore degistigi belirtilmistir.
Do Trade  Credits | Jan Bartholdy ve | En Kii¢iik Kareler Yontemi: | Kiigiik  isletmelerin  uzun
finance Long Term | Dennis  Olson | 1998-2017 yillar1 arasinda | vadede %4-6 aras1t maddi %5-
Investmens? (2023) Avrupa  iilkesindeki 16 | 10 aras1 maddi olmayan duran
milyon isletmenin ticari | varlik satin aldif1 ve biiyiik
krediler ve wuzun vadeli | isletmelerin ticari krediler ile

sermaye yatirim verileri.

%1 maddi ve maddi olmayan
duran varlik satin aldig1 tespit
edilmistir.

The Effects of Credit
Lines on Cash Holdings

and Capital
Investments: Evidence
from Japan

Tomohito Honda
(2023)

Ug¢ Asamali En Kiigiik
Kareler Yontemi: 2006-2017
yillart arasinda Japonya’da
kamusal olarak listelenen
isletmelerin sermaye
yatirimlart ve kredi limitleri.

Kredi  limiti  tahsis  edilen
isletmelerin kredi limiti tanimli
olmayanlara kiyasla daha az nakit
tuttugu, daha fazla sermaye
yatirimi girisiminde bulundugu ve
kredi limitlerinin etkisinin finansal
acidan kisith olan isletmeler i¢in
daha fazla oldugu, banka isletme
arasindaki yakin iligkinin
kurumsal  aktivitelerde  kredi
limitlerinin etkilerinde pozitif rol
oynadigi sonuglarina ulagilmsgtir.
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4. Ekonometrik Yontem

Calismada arastirma konusu Tiirkiye ekonomisinde 2006 yilindan 2023 yil1 son geyregine kadar kullandirilan ticari
krediler ile sabit sermaye yatirimlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda dncelikle Eviews
13 programi kullanilarak serilerin duraganlik seviyelerini elde etmek amaci ile duraganlik testleri yapilmaktadir.
Bunu takiben serilerin birinci farkinda duragan ¢ikmasi ile yapisal kirilma testleri yapilarak serilerin diizeyde
duragan olmadiklar1 ve yine birinci farkinda duragan olduklar tespit edilmektedir. Bu sebeple nihai modeli elde
etmek amaci ile Engle-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanarak elde edilen bulgular dogrultusunda sonug ve
oneriler agiklanmaktadir.

4.1. Veri Seti

Veri seti Tiirkiye ekonomisi kapsaminda olup TCMB EVDS’den temin edilen ticari krediler verileri ile TUIK
internet sitesinden temin edilen sabit sermaye yatirimlar: verilerinden olusmaktadir. Ticari kredi verilerinin 2006
yilindan baslamasi ve sabit sermaye yatirimlarina ait verilerin iiger aylik donemler olarak temin edilebilmesi sebebi
ile tiim veriler 2006 yilinin ilk ¢eyreginden baslayarak 2023 yilinin ii¢iincii ¢eyregi de dahil olmak iizere ¢eyreklik
bazda analizde kullanilmistir. Toplamda yetmis bir tane c¢eyreklik donem mevcut olup tahmin edilecek
parametreleri i¢eren denklem asagida yer almaktadir.

SY:=Bo+ p1iTK + u;

SY = Sabit Sermaye Yatirimlari

TK = Ticari Krediler

u = Bagimsiz degisken haricindeki diger tiim degiskenler

Arastirma i¢in kurulan modelde ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlar1 olmak iizere iki adet degisken (seri)
bulunmaktadir. Analizin ilk asamasi i¢in hipotezde kullanilan her bir seri i¢in deterministik 6zellik olarak
adlandirilan trend, mevsim, konjonktiir ve diizensiz (rassal) hareketlerin etkisi altinda olup olmadigi
aragtirtlmaktadir. Ticari krediler ve sabit sermaye yatirimlar: serileri arasinda ekonometrik agidan anlamli iligki
olmasi i¢in deterministik dzelliklerden arindirma islemi yapilmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinda trend ve
mevsimsel hareketler ve ticari kredilerde ise trend saptanarak her iki seri s6z konusu deterministik 6zelliklerden
arindirilmaktadir. Grafik 1°de yer alan grafikte her iki serinin ortalama bazda artan bir trende sahip oldugu
goriilmektedir. Seriler tger aylik oldugu igin Tramo/Seats yontemi kullanilarak mevsimsel hareketlerden
arindirma iglemi yapilmaktadir.

Duraganlig1 test etmeden 6nce serilerin yiizde olmamasi ve sayisal olarak biiylik olmasi sebebi ile logaritmalari
almarak seriler sadelestirilmektedir. Geleneksel birim kok testlerini yapmak icin logaritmalari alinan serilere, sabit
sermaye yatirimlari i¢in “Insy” ve ticari krediler i¢in “Intk” ad1 ile analizler yapilmaktadir.

4.2. Geleneksel Birim Kok Testleri

Birim kok testleri ile analizde kullanilan serilerin dnceki donem maruz kaldig1 sokun mevcut donemde devam edip
etmedigi arastirilmaktadir. Degiskenlerin ekonometrik agidan anlamli olabilmesi igin serilerin duragan bir seri
olmas1 diger bir ifade ile test edilen degiskenlerin birim kdk icermemesi gerekmektedir. Duraganlik testi i¢in
geleneksel birim kok testlerinden Dickey Fuller (DF) testi, Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, Philips-Perron
(PP) testi, Kwiatkowski, Philips, Schmidt, Shin (KPSS) testi, Elliot, Rothenberg ve Stock (ERS) testi ve Ng-Perron
testi sirasi ile uygulanmaktadir (Mert ve Caglar, 2023; 103-110). Asagida tablo 2’de ve 3’te sirasi ile serilerin
geleneksel birim kok testlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2. Sabit Sermaye Yatirimlar1 (LNSY) Serisi I¢in Geleneksel Birim Kok Testleri Analiz Sonuglari

Sabitli Model | Sabitli ve Trendli Model

Test Seri Test Istatistigi Kritik Deger* Test Istatistigi Kritik Deger*
ADF LNSY -0.338602 -2.908420 -3.094411 -3.479367
ALNSY -4.350879** -2.908420 -4.244898** -3.482763
DF-GLS LNSY 0.919988 -1.946072 -3.188046** -3.138800
ALNSY 1.016761 -1.945823 -1.485980 -3.138800
PP LNSY -2.430640 -2.903566 -4.134025%* -3.475305
ALNSY -18.76180** -2.904198 -18.18656** -3.476275
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KPSS LNSY 0.913543 0.463000 0.154336 0.146000
ALNSY 0.099053*** 0.463000 0.099173%** 0.146000
ERS LNSY 92.13281 3.028800 0.832069** 5.686400
ALNSY 36.81954 3.026000 84.54261 5.688000
Ng-Perron
MZ. LNSY 1.54762 -8.10000 -92.2702%* -17.3000
ALNSY -0.57615 -8.10000 -0.46259 -17.3000
MZt LNSY 1.40628 -1.98000 -6.78885%* -2.91000
ALNSY -0.53429 -1.98000 -0.33308 -2.91000
MSB LNSY 0.90867 0.23300 0.07358%** 0.16800
ALNSY 0.92733 0.23300 0.72004 0.16800
MPT LNSY 64.9978 3.17000 1.00104** 5.48000
ALNSY 42.1999 3.17000 101.925 5.48000

*: %S5 yanilma diizeyi igin kritik degerler verilmistir.
**: Birim kok hipotezi reddedilmektedir.
*#%: Duraganlik hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 2’de sabit sermaye yatirimlart serisinin duraganlifini analiz etmek i¢in serinin diizeydeki ve birinci
farkindaki duraganlik test istatistik degerleri ile kritik degerleri yer almaktadir. Testlerin hepsinde test istatistik
degerleri ile kritik degerleri, mutlak degerleri alinmadan karsilastirilarak diizeyde ve birinci farkinda duraganliklar
tespit edilmektedir. Serinin tablo 2’de yer alan duraganlik test sonuglari her bir birim kok testi i¢in asagida detayh
olarak agiklanmaktadir.

ADF birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Yokluk hipotezi: Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Serinin diizeyde test istatistik degeri ile kritik degeri karsilastirildiginda, hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde test istatistik degerleri kritik degerlerinden biiyilik oldugu igin yokluk hipotezi olan Ho reddedilemez ve
serinin diizeyde duragan dis1 oldugu diger bir ifade ile diizeyde birim kok igerdigi sonucuna ulasilir. Diizeyde
duragan dis1 c¢ikan seri, farki alinarak duraganlastirilmaktadir (a.g.e.; 112). Bu sebep ile serinin birinci farki
alinarak test istatistik degeri ile kritik degeri karsilastirildiginda, hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde test
istatistigi kritik degerden kiiciik oldugu icin Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmekte ve birinci
farkinda duragan bir seri oldugu sonucuna ulasilmaktadir. ADF birim kdk testine gore, sabit sermaye yatirimlari
serisi diizeyde birim kdk icermekte (duragan disi) ancak birinci farkinda duragan bir seri oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Seri I(1)’dir.

Dickey Fuller GLS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde sadece sabitli ve trendli modele gore duragan iken birinci farkinda duragan degildir. Seri I(0)’dir.

Phillips-Perron birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde sadece sabitli ve trendli modele gore duragan iken, birinci farkinda her iki modele gore duragan bir
seridir. Seri I(1)’dir.

KPSS birim kok testine gore;

Ho : Seri duragandir.

Hi : Seri duragan disidir.

Seri diizeyde hem sabitli hem de sabitli ve trendli modele gore duragan degildir. Ancak birinci farkinda her iki
modelde test istatistigi kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in yokluk hipotezi olan Ho reddedilerek alternatif hipotez
kabul edilir ve serinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulasilir. Seri I(1)’dir.

ERS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 1(Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;i : 8 = oc (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri sadece diizeyde sabitli ve trendli modele gore duragan iken birinci farkinda duragan disidir. Seri 1(0)’dur.

Ng-Perron birim kok testine gore;
Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)
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Hi: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)
Seri Ng-Perron test istatistiklerinden sadece sabitli ve trendli modele gore diizeyde duragandir. Seri 1(0)’dir.

Sabit sermaye yatirimlar serisinin yukaridaki tabloda yer alan ve detaylari ile agiklanan birim kok test sonuglarina
gore seri %5 yanilma diizeyine gore geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve KPSS birim kok test sonuglari

olan birinci farkinda duragan bir seri iken digerlerinde diizeyde duragandir.

Tablo 3. Ticari Krediler (TK) Serisi I¢in Geleneksel Birim K6k Testleri Analiz Sonuglari

Sabitli Model | Sabitli ve Trendli Model
Test Seri Test istatistigi Kritik Deger* Test istatistigi Kritik Deger*

ADF LNTK -1.814886 -2.904198 0.001910 -3.476275
ALNTK -5.283181** -2.904198 -5.812041** -3.476275
DF- LNTK -0.453157 -1.945596 -0.452202 -3.129200
GLS ALNTK -4.580951** -1.945596 -5.758094** -3.129200
PP LNTK -2.060178 -2.903566 0.009028 -3.475305
ALNTK -5.393736** -2.904198 -5.850854** -3.476275

KPSS LNTK 0917747 0.463000 0.234359 0.146000
ALNTK 0.505795 0.463000 0.09995%** 0.146000
ERS LNTK 72.60850 3.028800 40.10869 5.686400
ALNTK 1.899031** 3.026000 3.149570** 5.688000

Ng-Perron

MZ, LNTK -0.37860 -8.10000 -2.32665 -17.3000
ALNTK -25.8154%** -8.10000 -30.5691%** -17.3000

MZt LNTK -0.31876 -1.98000 -0.74861 -2.91000
ALNTK -3.43586%** -1.98000 -3.87726%* -2.91000

MSB LNTK 0.84194 0.23300 0.32175 0.16800
ALNTK 0.13309** 0.23300 0.12684** 0.16800

MPT LNTK 37.9314 3.17000 26.2764 5.48000
ALNTK 1.45737%* 3.17000 3.16701%** 5.48000

*: %S5 yanilma diizeyi i¢in kritik degerler verilmistir.
**: Birim kok hipotezi reddedilmektedir.
*#%: Duraganlik hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3’te serinin duraganligini analiz etmek icin serinin diizeyde ve birinci farkinda duraganlik test istatistik
degerleri ile kritik degerleri yer almaktadir. Testlerin hepsinde test istatistik degerleri ile kritik degerleri, mutlak
degerleri alinmadan karsilastirilarak diizeyde ve birinci farkinda duraganliklar tespit edilmektedir. Serinin tablo
3’te yer alan duraganlik test sonuglart her bir birim kok testi i¢in agsagida detayli olarak agiklanmaktadir.

ADF birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Serinin diizeyde test istatistik degerleri, kritik degerlerinden biiyiiktiir. Bu sebeple yokluk hipotezi Hy
reddedilemez ve serinin diizeyde birim kok icerdigi sonucuna ulasilir. Serinin birinci farkinda ise test istatistik
degeri kritik degerinden kiigiik oldugu i¢in yokluk hipotezi Ho reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmekte ve
serinin birinci farkinda duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Seri I(1)’dir.

Dickey Fuller GLS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 8 < 0 (Birim kdk yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

Phillips-Perron birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

Hi: 8 < 0 (Birim kdk yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

KPSS birim kok testine gore;
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Ho : Seri duragandir.
H; : Seri duragan disidir.
Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda sadece sabitli ve trendli modele gore duragandir. Seri I(1)’dur.

ERS birim kok testine gore;

Ho: 6 = 1(Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H; : 8 = oc (Birim kdk yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

Ng-Perron birim kok testine gore;

Ho: 6 = 0 (Birim kok vardir, seri duragan disidir.)

H;: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

Seri diizeyde duragan dis1 iken birinci farkinda duragandir. Seri I(1)’dir.

Ticari krediler serisinin yukaridaki tabloda yer alan ve detaylar ile agiklanan birim kdk test sonuglarina gore seri
%35 yanilma diizeyine gore geleneksel birim kok testlerinin hepsinde birinci farkinda duragan bir seri oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bu sebep ile ticari krediler serisi birinci farkinda duragan olarak I(1) ekonometrik tahmin
modeline dahil edilmektedir.

4.3. Yapisal Kirilma Testleri

Sabit sermaye yatirimlar1 ve ticari krediler serileri ile yapilan analizler sonucunda geleneksel birim kok testleri,
sabit sermaye yatirimlarinda ADF, PP ve KPSS testlerine gore birinci farkinda duragan ve ticari kredilerde ise tiim
testlere gore birinci farkinda duragan olduklar tespit edilmistir. Bu sebep ile her iki seriye de diizeyde birim kokiin
varligiin yapisal bir kirilmadan kaynaklanip kaynaklanmadigini tespit etmek amaci ile yapisal kirilma analizleri
yapilmasi gerekmektedir. Siradan birim kok testlerinde diizeyde duragan dist ¢ikan sonuglar yapisal kirilmali
testler ile diizeyde duragan hale getirilerek birim kok yok edilebilmektedir (a.g.e., s.131). Tablo 4’te serilere
uygulanan yapisal kirilma testlerinden Perron (1989) tek kirilmali birim kok testi ve Zivot-Andrews (1992) tek
kirilmali birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4. Sabit Sermaye Yatirimlari (SY) ve Ticari Krediler (TK) Serileri igin Yapisal Kirllmal Birim Kok
Testleri Analiz Sonuglari

Test Seri Test istatistigi Kritik Deger* | Kritik Deger** | Kritik Deger**
Perron (1989) LNSY -3.644728 -4.691831 -4.033239 -3.683521
LNTK -2.786496 -4.691831 -4.033239 -3.683521
LNSY -4.812557 -5.34 -4.93 -4.58
Model A
LNSY -4.033855 -5.57 -5.08 -4.82
Model C
Zivot-Andrews
LNTK -2.302016 -5.34 -4.93 -4.58
(1992)
Model A
LNTK -3.521286 -5.57 -5.08 -4.82
Model C

*:0.01 yanilma diizeyi i¢in kritik degerler verilmistir.
**:0.05 yanilma diizeyi i¢in kritik degerler verilmistir.
*#%:0.10 yanilma diizeyi icin kritik degerler verilmistir.

Perron (1989) tek kirilmali birim kok testine gore kirilma digsal olarak analiz edilmektedir. Grafik 1’de yer alan
ticari krediler ve sermaye yatirimlari serilerinin grafigi incelendiginde 2020 y1l1 ilk ¢eyregi itibar ile serilerden
ticari kredilerin diizeyinde diger bir ifade ile ortalamasinda azalma oldugu ve sabit sermaye yatirimlarinin
diizeyinde de artis oldugu goriilmektedir. Bu sebep ile 2020 yil1 ilk ¢eyregi diinyaya yayilan koronaviriis problemi
yapisal kirilma sebebi olarak baz alinmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlari i¢in yapilan Perron (1989) tek kirilmali birim kok testine gore yokluk hipotezi “Ho :
LNSY serisi birim kdk igerir.” olarak kurulmustur. Serinin ADF test istatistigi t = -3.644728, %5 anlamlilik
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diizeyine gore kritik degeri olan -4.033239’dan biiyiik oldugu i¢in yokluk hipotezi reddedilemez. Boylece serinin
2020 yilimin ilk ¢eyreginde meydana gelen yapisal kirilmadan etkilenmedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Ticari krediler serisi i¢in yapilan Perron (1989) tek kirilmali birim kok testine gore yokluk hipotezi “Ho: LNTK
serisi birim kok igerir.” olarak kurulmustur. Serinin ADF test istatistigi t = -2.786496, %5 anlamlilik diizeyine
gore kritik degeri olan -4.033239°dan biiyiik oldugu icin yokluk hipotezi reddedilemez. Boylece serinin 2020
yilinin ilk ¢eyreginde meydana gelen yapisal kirilmadan etkilenmedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Zivot-Andrews (1992) tek kirtlmali birim kok testine gore kirilma zamani bilinmemektedir. Testin yokluk hipotezi
“Ho : Seri birim kok igerir” seklindedir. Bu teste gore sabit sermaye yatirimlari serisi igin Model A test istatistigi
-4.812557 ve Model C test istatistigi -4.033855, olasilik degerlerinden biiyiik ¢iktig1 i¢in birim kdkiin varligim
temsil eden yokluk hipotezi reddedilememektedir. Ticari krediler serisi icin Model A test istatistigi -2.302016 ve
Model C test istatistigi -3.521286, olasilik degerlerinden biiyiik ¢iktig1 i¢in birim koékiin varligini temsil eden
yokluk hipotezi reddedilememektedir. Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testine gore her iki seri igin
hem diizeyde hem de trendde duraganlik tespit edilememis olup yapisal kirilmalarin anlamli olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir.

Perron (1989) ve Zivot-Andrews (1992) tek kirilmali birim kok testleri birlikte degerlendirildiginde nihai olarak
her iki seri i¢in yapisal kirilma olmadig1 ve geleneksel birim kok testleri sonucu seriler birinci farkinda duragan
oldugu i¢in ekonometrik gosterim ile I(1) oldugu baz alinarak nihai modele ulagmak amaci ile ¢alismada Engle-
Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi uygulanmaktadir.

4.4. Engle-Granger (1987) Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme sadece iki degiskenli modeller i¢in uygulanan ve her iki serinin de diizeyde degil birinci farkinda
duragan olmasi ve bdylece uzun donemde birlikte hareket ederek birbirini etkileyebilecegi anlamina gelmektedir
(Engle ve Granger, 1987: 275).

Engle-Granger esbiitiinlesme analizi ile birinci farki duragan olan iki seri arasindaki uzun donem denge
(esbiitiinlesme) iliskisi ve Granger temsil teoremi ile hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir (a.g.e.: 275).
Calismada analiz edilen degigkenler ticari krediler (LNTK) ve sabit sermaye yatirtmlar: (LNSY) serilerinden
olusmaktadir. Her iki seri icin yapilan geleneksel birim kok testleri ve yapisal kirilmali birim kok testleri
sonucunda her iki serinin birinci farkinda duragan oldugu elde edilerek seriler arasindaki iliskiyi nihai olarak
tahmin etmek amaci ile Engle-Granger esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Uygulama sonuglar1 asagida sirast
ile yer almaktadir.

Tablo 5. Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hy : Seriler esbiitiinlesik degildir. (Seriler arasinda esbiitiinlesme, uzun donem iliski yoktur.)

Bagimli degisken tau-istatistigi P z-istatistigi P
LNSY -1.577691 0.7327 -26.39060 0.0070
LNTK -1.716447 0.6717 -17.25962 0.0727

Sabitli model kullanilmustir.
Gecikme uzunlugu maksimum 10 gecikme i¢inden Schwarz bilgi kriterine (SIC) gore belirlenmistir.

Tablo 5’te yokluk hipotezi “Hy : Seriler esbiitiinlesik degildir” olarak kurulmustur. Ust satirda sabit sermaye
yatirimlart (LNSY) ve alt satirda ticari krediler (LNTK) bagimli degisken olarak yer almakta olup s6z konusu
serilerin denklemleri sirasi ile agagidaki sekilde yazilarak yorumlanmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu ilk satir LNSY: = Bo + BiLNTK: + & seklinde
gosterilmektedir. Iki seri arasindaki uzun dénem iliskiyi 6lgen tau =-1.577691 (P =0.7327 > 0.05) ve z =-26.39060
(P =0.0070 < 0.01) olarak hesaplanmistir. Uzun dénem iligkiyi test eden tau olasilik degeri P = 0.0070, 0.01°den
kiigiik ¢iktig1 igin “Hp : Seriler esbiitiinlesik degildir” seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilerek alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Boylece, sabit sermaye yatirimlarinin bagimli degisken olarak alindigi durumda ticari
krediler ve sabit sermaye yatirimlart arasinda uzun donem denge iliskisi oldugu diger bir ifade ile esbiitiinlesik
olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Ticari kredilerin bagimli degisken oldugu ilk satir LNTK= Bo+ BiLNSY,+ & seklinde gosterilmektedir. Iki seri
arasindaki uzun donem iliskiyi 6l¢en tau = -1.716447 (P = 0.6717 > 0.05) ve z = -17.25962 (P = 0.0008 < 0.01)
olarak hesaplanmigtir. Uzun donem iligkiyi test eden tau olasilik degerinin P = 0.0727, 0.10’dan kiigiik olmas1
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sebebiyle “Ho: Seriler esbiitiinlesik degildir” seklinde kurulan yokluk hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Boylece, ticari kredilerin bagimli degisken olarak alindig1 durumda ticari krediler ve sabit sermaye
yatirimlart arasinda uzun dénem iliskinin oldugu diger bir ifade ile esbiitiinlesik olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6. Sabit Sermaye Yatirimlar: i¢in Kisa Dénem (Hata Diizeltme Modeli (ECT)) Tahmin Sonuclar1

Bagimli degisken: D(LNSY)
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t P
C 0.004340 0.015726 0.275992 0.7834
D(LNTK) 0.332333 0.202646 1.639967 0.1057
ECT(-1) -0.565754 0.122962 -4.601029 0.0000

Tablo 6’da esbiitiinlesme iligkisine sabit sermaye yatirimlar1 agisindan bakildiginda hata diizeltme modeli (ECT)
ile uzun dénemde ticari kredilerdeki degisimin sabit sermaye yatirimlarini etkileyip etkilemedigi diger bir ifade
ile esbiitiinlesik olup olmamalar1 ECT katsayisina gore belirlenmektedir. Ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari
iizerinde kisa donemde olasilik degeri P =0.1057 > 0.05 oldugu i¢in anlaml1 bir etkisi yoktur. Sabit katsayinin (C)
olasilik degeri P = 0.7834 > 0.05 oldugu i¢in anlaml1 bir etkisi yoktur ve ekonometrik agidan yorumlanamaz. Hata
diizeltme katsayisinin olan ECT(-1) = -0.565754{in negatif ve anlamli (P = 0.0000 < 0.05 ) ¢ikmasi, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistigini ve kisa déonemde olusan dengeden sapmalarin diizeltilerek uzun dénem dengesine
ulastigini gostermektedir. Boylece her iki seri arasinda uzun donem nedensellik iliskisi oldugunu ve ticari
kredilerin sabit sermaye yatirimlariin uzun dénem nedeni oldugunu gostermektedir. ECT katsayisina gore kisa
donemde olusacak dengesizliklerin yaklasik %56’sinmn ilk donemde (ilk ii¢ ayda) diizelecegi ve toplamda da
yaklagik 1/0.565754 = 1,76 donem sonra (5 ay sonra) diizelerek uzun donem dengesine ulasacagi elde edilmektedir
(a.g.e., s.381).

Tablo 7. Sabit Sermaye Yatirimlari i¢in Uzun Dénem Tahmin Sonuglar

Bagimli Degigsken: LNSY

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t P
Sabit 10.94894 0.487187 22.47381 0.0000
LNTK 0.388848 0.027360 14.21241 0.0000

LNSY:=10.948 + 0.388LNTK;+ &

Tablo 7, sabit sermaye yatirimlarmin bagimli degisken olarak test edildigi durumda uzun donem tahmin
sonuglarini vermektedir. Buna gore hem sabit katsay1 hem de ticari krediler degiskeninin olasilik degerlerinin P =
0.0000 < 0.05 olmast sebebi ile her iki degisken istatistiksel agidan anlamlidir ve tablo 6’da ECT katsayisinin
negatif ve anlamli ¢ikmasi sebebi ile katsayilar iktisadi olarak yorumlanabilmektedir. Tablo 7’nin altinda yer alan
esitlikte ticari kredilerdeki %1°lik artisin sabit sermaye yatirimlarint %0.388 artirdig: ve ticari krediler ve diger
tim bagimsiz degiskenler sabit varsayildiginda da sabit sermaye yatirimlarinin 10.948 birim arttig1 seklinde
aciklanmaktadir.

Tablo 8. Ticari Krediler I¢in Kisa Dénem (Hata Diizeltme Modeli(ECT)) Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: D(LNTK)
Degiskenler Katsay1 Std. hata t P
C 0.016225 0.009088 1.785362 0.0787
D(LNSY) 0.116126 0.070810 1.639967 0.1057
ECT(-1) 0.006367 0.083378 0.076359 0.9394
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Tablo 8’de esbiitiinlesme iliskisine ticari krediler agisindan bakildiginda hata diizeltme modeli (ECT) ile uzun
donemde sabit sermaye yatirimlarindaki degisimin ticari kredileri etkileyip etkilemedigi diger bir ifade ile
esbiitiinlesik olup olmamalari ECT katsayisina gore belirlenmektedir.

Tablo 8’e gore hata diizeltme katsayisinin (ECT) pozitif ve istatistiksel olarak olasilik degeri P = 0.9394 > 0.05
olmasi nedeni ile anlamsizdir. Bu durum hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmadigint diger bir ifade ile kisa
donemde olusan dengeden sapmalarin diizeltilemedigi, uzun dénem dengesine ulagilamadigi ve uzun dénemde
sabit sermaye yatirimlarimin ticari kredilerin nedeni olmadigini gostermektedir.

Tablo 9. Ticari Krediler I¢in Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimli degisken: LNTK

Degiskenler Katsay1 Std. hata t P
C -16.45658 2.410366 -6.827418 0.0000
LNSY 1.916893 0.134875 14.21241 0.0000

LNTK; =-16.456 + 1.916LNSY+ &,

Tablo 9, ticari kredilerin bagimli degisken olarak test edildi§i durumda uzun doénem tahmin sonuglarini
vermektedir. Buna gore hem sabit hem de ticari krediler degiskeninin olasilik degerleri P = 0.000 < 0.05 olmas1
sebebi ile her iki degisken istatistiksel agidan anlamlidir fakat tablo 8’de ECT katsayisinin pozitif ve anlamsiz
cikmasi sebebi ile katsayilar iktisadi olarak yorumlanamamaktadir.

Tablo 10. Ticari Krediler ve Sabit Sermaye Yatirimlari i¢in Kisa Donem Granger Nedensellik Sonuglar

Sifir hipotezi: Gozlem sayisi (n) F ist. P
LNTK LNSY’nin Granger nedeni degildir. 4.92592 0.0017
LNSY LNTK’nin Granger nedeni degildir. 67 1.00258 0.4137

Tablo 10°da seriler arasindaki kisa donem Granger nedensellik analiz sonuglari yer almaktadir. Bu tablodaki ilk
satirda “Ticari krediler, sabit sermaye yatirimlarinin Granger nedeni degildir.” seklinde kurulan yokluk hipotezinin
olasilik degeri P =0.0017 < 0.05 olmas1 sebebi ile s6z konusu yokluk hipotezi %5 yanilma diizeyinde reddedilerek
alternatif hipotez olan ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarinin kisa donem nedeni oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Tablo 10’da ikinci satirda “Sabit sermaye yatirimlari, ticari kredilerin Granger nedeni degildir.” seklinde kurulan
yokluk hipotezinin olasilik degeri P = 0.4137 > 0.05 olmasi sebebi ile sdz konusu yokluk hipotezi %5 yanilma
diizeyinde reddedilememekte ve sabit sermaye yatirimlarinin ticari kredilerin kisa donem nedeni olmadig
sonucuna ulagilmaktadir.

Her iki sonug birlikte analiz edildiginde sabit sermaye yatirimlar ve ticari krediler arasinda kisa donemde ticari
kredilerden sabit sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

5. ANALIiZ BULGULARI

Engle-Granger esbiitiinlesme analizinde elde edilen bulgular toplu olarak asagida a¢iklanmaktadir.

Sabit sermaye yatirimlarinin bagimli degisken oldugu tablo 7°ye gore uzun donemde ticari kredilerdeki %1°lik
artiy sabit sermaye yatirimlarimi %0.388 artirmaktadir. Ticari krediler ve diger tiim degiskenler sabit
varsayildiginda ise sabit sermaye yatirimlar: 10.948 birim artmaktadir. Ayrica hata diizeltme katsayisinin (ECT)
negatif (-0.565) ve anlaml ¢iktig1 tablo 6’ya gore iki sonuca ulasilmaktadir. Bunlardan ilki ve en 6nemlisi ticari
kredilerin, sabit sermaye yatirimlarinin uzun dénem nedeni oldugu ve ticari kredilerden sabit sermaye yatirimlarina
dogru kisa donemde olusacak dengesizliklerin yaklasik %56’smin ilk donemde (ilk ii¢ ayda) diizeldigi ve kisa
donemde ticari kredilerde olugan bir dengesizligin de yaklasik 5 ay sonra diizelerek uzun dénem dengesine
ulastigidir.
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Ticari kredilerin bagimli degisken oldugu tablo 10°da ECT katsayisinin pozitif ve anlamsiz ¢ikmasi sebebi ile
ticari kredilerin uzun dénemde sabit sermaye yatirimlarindaki degisimden etkilenmedigi sonucu elde edilmektedir.

Her iki seri i¢in kisa donem Granger nedensellik testine gore ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarinin kisa
donem nedeni oldugu ve bdylece kisa donemde ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarini etkiledigi tespit
edilmektedir. Yine ayni test sonucuna gore sabit sermaye yatirimlarinin kisa donemde olasilik degerinin %5 ten
biiyiik olmast sebebi ile ticari krediler iizerinde anlamli etkisi olmadig1 sonucuna ulasiimaktadir.

6. SONUC

Krediler, bankalar tarafindan giivenilir ve hizl1 sekilde fon yaratilarak, iiretim, yatirnm gibi birgok ticari veya
bireysel amag¢ dogrultusunda fon talep edenlere kullandirilan ekonomik araglarin basinda gelmektedir. Kredi
faktorii i¢in 6nemli olan bankalarin seffaf bir sekilde piyasay: ve sektorleri analiz ederek, iktisadi hedefler ve
ekonomideki konjonktiir dogrultusunda kredileri yoneterek dogru zamanda dogru yatirimcilara kredileri
kullandirmaktir. Kredi faktdriinde arz ve talep edenin memnun olmasi tilkedeki iktisadi konjonktiiriin ve glivenin
saglikli iglemesi agisindan ¢ok onem arz etmektedir. Krediler, ekonomiyi canlandiran kalem olan yatirimlar igin
kilit rol oynamaktadir. Bu neden ile iktisat literatiiriine ve iilke ekonomisine katki saglamasi hedeflenen bu
calismada Tiirkiye ekonomisinde ticari kredilerin yatirimlarin siirekliligini saglayan sabit sermaye yatirimlari
iizerindeki etkisi 2006-2023q3 yillar1 arasindaki ¢ceyrek donem verileri ile analiz edilmektedir.

Ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari {izerinde hem kisa donemde hem de uzun dénemde etkili oldugu yani
ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari iizerinde etkisinin ve iglevselliginin oldugu tespit edilmektedir. Sabit
sermaye yatirimlarindan ticari kredilere dogru kisa dénemde ve uzun donemde nedensellik iliskisi olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bu sonuglara gore ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlar {izerinde kisa
donemde ilk ii¢ ay igerisinde olusabilecek dengesizliklerin %56’sin1 diizelttigi ve toplamda tiim dengesizlikleri
diizeltmenin yaklasik bes ay icerisinde tamamlandig: diger bir ifade ile ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlari
tizerindeki toplam etkisini bes ay gecikmeli olarak tamamen gosterdigi saptanmaktadir. Ayrica ticari kredilerdeki
%1°lik artisin uzun dénemde sabit sermaye yatirimlarini %0.388 artirdig1 sonucuna ulasilmaktadir. Isletmeler
tarafindan en ¢ok talep goren ticari kredilerin sabit sermaye yatirimlarina verimli sekilde yansimasi ile iilkede
GSYH’nin artirilmasi, ihracatin artmasi, igsizligin azaltilmasi, cari fazla verilmesi ve bu sayede yabanci para
giriginin hizlanmas ile kurda istikrarin saglanmasi, hanehalkinin satin alma giiciiniin artmasi gibi birgok iktisadi
faktor olumlu yonde etkilenebilecektir. Ayrica ticari krediler sayesinde sabit sermaye yatirimlarinin artirilmasi ile
imalat sanayinin iglerligi kapasite kullanimi oranina hizli bir sekilde yansiyabilecektir. Boylece liretimi uzun vadeli
planlayabilen isletmelerin artig1 ile bliylimede verimlilik ve etkin siirdiiriilebilirlik saglanarak orta ve uzun vadeli
nitelikli mal ve hizmet {iretim kapasitesi artabilecektir. Uretim artis1 ile de ihracatta iiriin ¢esitliligin artirilmas ve
hammadde ve ara mallar nezdinde ithal iiriin bagimliliginin 6niine gegilebilmesi, ithal ikamenin azaltilmasi ve
boylece yiiksek teknolojili liretime yonelim saglanabilecektir. Ekonominin krizlere kars1 direngli olarak etkilenme
ihtimali ¢cok daha az olabilecektir. Teknoloji ¢aginin getirdigi degisime adaptasyon katma degerli yatirimlarin
hizlanmas: ile miimkiindiir. Ayrica kredi tahsisinin etkili dagilimi ve hizliliginin saglanmasi, isletmelerin kredi
cesitliligi konusunda bilgilendirilmesi, krediler, finansal analiz, ulusal ve uluslararasi 6lgekte yatirimlar ve sabit
sermaye yatirimlari ile ilgili egitimler diizenlenmesi, Tiirkiye ekonomisini gelismis iilke konumuna daha da
yakinlastirarak hanehalkinin gelir dagilimini, isletmelerin iiretim kapasitesini ve siirdiiriilebilir iktisadi
politikalarin islerligini daha da saglamlastirabilecektir.
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Oz

Bireylerin gruplar, topluluklar veya sosyal yapilar igerisindeki yerlerini anlamaya yonelik arastirmalar, sosyal bilimlerin temel
taslarindan biri olmustur. Bu baglamda, bireylerin sosyal yapilarla ve gruplarla nasil iliskilendiklerini inceleyen aidiyet teorisi,
bu alanin en ilgi ¢ekici ve dnemli yaklasimlarindan biridir. Bu arastirma, aidiyet teorisinin temellerini, bireyin topluluk i¢indeki
konumlandirilmasinin dnemini ve bu teorinin sosyal bilimlere olan katkilarini ele alarak, konunun derinliklerine dogru bir
yolculuga ¢ikarmayi amaglamaktadir. Bu baglamda teorinin hangi yaklagimlardan beslendigi ve bir teori formuna ulastig1
ayrintilt bir gekilde ele alinmistir. Sonrasinda orgiitsel seviyede aidiyetin igletmeleri ne yonde etkiledigi incelenmis ve bu
etkilerden ne sekilde fayda yaratilabilecegi ortaya konulmaya calisilmistir. Sonug olarak, ¢aliganlarin isletmeye aidiyet
duymalarinin tegvik edilmesinin maliyetinin, elde edilecek performans ciktilart ile kiyaslandiginda diisiik oldugu, fakat
isletmelerin bu maliyete katlanmaktan kaginabildikleri gériilmektedir. Ayrica, ¢alisanlar arasinda beklenenin iizerinde bir
aidiyet duygusunun olugmasinin uzun vadede performansa etkisi belirsizdir ve bu konu tartigmaya aciktir. Bu durumun olasi
olumlu ve olumsuz ¢iktilarinin ampirik ¢alismalarla incelenmesi, gelecekteki arastirmalar i¢in 6nemli bir Oneri olarak
sunulmaktadir. Boylece, aidiyetin igletme performansina katkilar1 daha net anlasilabilir ve bu baglamda stratejik kararlar daha
bilingli bir sekilde alinabilir.

Anahtar Kelimeler: Aidiyet Teorisi, Bireysel Aidiyet, Kurumsal Aidiyet
Jel Kodlan: D23, L.20, M10

Abstract

Research aimed at understanding individuals' places within groups, communities, or social structures has been a
cornerstone of the social sciences. In this context, Belonging Theory, which examines how individuals relate to social
structures and groups, stands out as one of the most intriguing and significant approaches in the field. This study embarks
on a journey into the foundations of Belonging Theory, highlighting the importance of an individual's positioning within
a community and the theory's contributions to social sciences. The study thoroughly explores the approaches that inform
the theory and how it has evolved into its current form. Subsequently, the research examines how belonging at the
organizational level impacts businesses and how these effects can be leveraged. The findings suggest that while
encouraging employees to feel a sense of belonging to the company incurs costs, these are likely outweighed by the gains
in performance. However, the long-term impact of employees developing a sense of belonging beyond expected levels
remains uncertain and open to debate. Examining the potential positive and negative outcomes of this situation through
empirical studies is presented as an important suggestion for future research. Such exploration would enable a clearer
understanding of the contributions of belonging to business performance and inform more strategic decision-making in
this area.

Keywords: Belonging Theory, Individual Belonging, Corporate Belonging.
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1. Introduction

Belonging, which has its roots in the concept of belonging, has been discussed with many different concepts in
social, political, and economic fields and eventually began to be called a theory.

Since the term is considered a self-explanatory term in its use in social sciences, its definition has not been focused
on much, but within the framework of a general approach, belonging; Identity is used especially for national or
ethnic identity. (Antonsich, 2010). Similarly, it is seen that belonging is used as a synonym for the concept of
citizenship, if not a synonym for identity (Clark, 2009; McNevin, 2006).

While belonging refers to the state of relatedness, affiliation, and belonging, it finds meaning through the practice
of association. The axis on which the association focuses can vary from an object, an individual, a community, an
ethnic group, or a social category. The diversity of elements that an individual uses to define himself can also
expand the dimensions of the concept of belonging. These elements associated with identity become a reflection
of belonging while creating descriptive titles about the individual. From this perspective, the concept of belonging
can be considered as an integrative aspect of identity (Alptekin, 2011).

In studies on the concept of belonging, the inner nature of the individual and its relationship with the tendency to
obey come to the fore. Views arguing that human beings have an innate tendency to obey argue that this tendency
is facilitating, whereas disobedience is a challenging and energy-consuming process for the individual. This natural
tendency to obey allows the individual to feel secure regardless of the nature of the power to which he obeys. This
obedience, whether to an institution or a community, gives the individual a sense of belonging, thus contributing
to a process of integration built around common values. The individual feels strong in this unity and reinforces his
sense of trust with the protection shield offered by belonging. As this integrity within the individual expands and
his/her opportunities increase, the value of belonging increases exponentially. However, a point to consider here
is how affiliations interact with the individual's will. On the one hand, there are the individual's innate and
unchangeable affiliations; On the other hand, there is the individual's capacity to make choices with his or her free
will and the affiliations created by these choices. Therefore, there is a fundamental dynamic difference between
the innate belonging to a family, nation, or culture and the affiliations that the individual establishes with his own
will. These two different types of belonging can diversify an individual's interaction with power dynamics and
increase his capacity to shape his social experiences (Fromm, 2001).

In affiliations that arise outside of one's will, especially in the context of family, tribe, and national community,
the individual can be expected to put his original identity aside to a certain extent. Because the individual is
socialized from birth by being shaped by the culture, values, and norms of the community to which he belongs. In
this context, the individual's integration process with the community results from his or her effort to adapt to the
general structure and values of the community. However, this process is more complicated in affiliations created
based on will. For the individual to embrace such affiliations, he is generally expected to diminish some aspects
of his unique individuality, and sometimes even reject them completely. In this case, strengthening belonging is
achieved by giving the individual the message "The identity presented to you is the most valuable and meaningful
identity and you can express yourself with this identity." In this way, the individual tends to identify with the
identity of the community he has voluntarily chosen, rather than with his original individual identity. This
identification process results from the voluntary adaptation to the norms and values of the chosen community
(Bilgin, 2011).

Individuals establish social bonds in order to reduce uncertainty and feel secure. These bonds are a basic reflection
of the need for belonging. While this emotion expresses individuals' desire to be included in a community or group,
it is also a manifestation of the protection and support mechanisms that this community or group offers to
individuals. In this context, the main dynamic underlying the sense of belonging is mutual responsibility and the
mutual trust that this responsibility brings. When an individual belongs to a group, he shares both rights and
responsibilities with that group. Likewise, the group respects the rights and responsibilities of the individual. This
interaction allows the individual to feel safe and to cope more effectively with uncertainties in the social context.
Therefore, the sense of belonging is of critical importance in establishing and maintaining relationships of mutual
trust and responsibility at both individual and social levels.

Many scientific studies have focused on the concept of belonging, contributed to the emergence and development
of the concept, and thus supported the validity of the concept. Based on these researches, the conceptualization
process has been tried to be revealed and is presented below.

One of these studies, Greene and Organ's (1973) research revealed the causal relationship between the role
assigned to the individual by the organisation and job satisfaction. According to them, the role assigned by the
organization has three dimensions: role validity, role clarity, and role consensus, and most of the studies evaluate
these as antecedents of job satisfaction. However, there was a gap in how exactly perceptions of the role affected
job satisfaction, which led them to this study. For the study, they predicted and tested four different models through
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the "adaptation" variable. Its methods consist of a survey form applied to 142 first-line managers in 4 companies
from the finance and R&D sectors. The results revealed that there is no relationship between role clarity and job
satisfaction, and in order for role clarity to provide satisfaction, the individual should be willing to take
responsibility or adapt to the situation. By making changes to the initially created model, it was determined that
role definitions in which the issue of "adaptation" was directly related to satisfaction could provide satisfaction
through "adaptation" (Greene & Organ, 1973).

Another important study on the subject, Vandenberg and Lance's (1992) research examined the relationship
between job satisfaction and organisational commitment attitudes and questioned which one leads to the other. In
the model they established, they tested their ideas based on the point that value congruence leads to organisational
commitment, fair practices lead to job satisfaction and also organisational commitment and job satisfaction interact
with each other. Organizational commitment was measured by the Organizational Commitment Questionnaire
(OCQ) created by Mowday et al. (1982); They measured job satisfaction with a six-item scale they developed.
Within five months, the application was carried out twice in a company in the IT sector with 455 employees;
however, only 100 people were able to participate in both surveys. Therefore, the number of samples is 100. As in
the initial model of the study, it was confirmed that value congruence, commitment to the organization, and fair
reward practices increase job satisfaction. However, a very important finding is that commitment to the
organization causes job satisfaction (Vandenberg & Lance, 1992).

Currivan (1999) studied on the causality relationship between job satisfaction and organizational commitment in
labor turnover models, in other words, which one is the antecedent of the other. In the study, job satisfaction is
taken as the degree of the employee's positive feelings towards the job role; Commitment to the organization is
considered as the emotional commitment form of Meyer and Allen (1991), which is based on the feeling of loyalty
to the organization, and workforce turnover is considered as voluntary departures from work. According to
Currivan, although the dominant view in the literature is that job satisfaction leads to commitment to the
organization, the lack of sufficient empirical studies has been cited as one of the reasons for the study.Although a
group of studies argue that commitment to the organization is a priority, there are not as many studies as the first
view on this subject. Variables such as autonomy, routine, social support, support from colleagues, manager
support, job stress, role clarity, role conflict, workload, wage, and work engagement were taken as subcomponents
of job satisfaction. In the research, data was collected in two separate periods, the first from 405 teachers in 1990
and the second from 482 teachers in 1993. Popular belief suggests that job satisfaction and organizational
commitment heavily influence workforce turnover. However, some studies found no significant relationship
between these factors and employee departures, a surprising result that held true across two distinct data collection
periods (Currivan, 1999).

Gaertner's (1999) examined to determine the structural determinants of job satisfaction, organizational
commitment, and workforce turnover and the relationship between them. He conducted a meta-analysis using data
from nine studies on the subject, eight of which were unpublished doctoral theses. Since the total sample is 7040
(the total of samples used in nine studies), it can be considered a large field study. Structural equation modeling
was used, and although the fit statistics of the model were excellent, it could only explain 50% of the variance for
job satisfaction and 57% for organizational commitment (Gaertner, 1999).

Clugston (2000) in his study, which he put forward with the assumption that job satisfaction is an antecedent of
organizational commitment, examined the mediation status of multidimensional organizational commitment on
job satisfaction and the tendency to quit with the Structural Equation Model under three different perspectives. Job
satisfaction was investigated with the 12-item scale of Quinn and Shepard (1974), organizational commitment
with the 15-item scale of Meyer and Allen (1991), and turnover tendency with the scale of Schaubroeck et al.
(1989). As a result of examining the three cases of full mediation, partial mediation, and no mediation effect, which
were evaluated at the beginning, within the scope of the created model, it was determined that the partial mediation
effect met the model better. In other words, Job Satisfaction affects the tendency to leave the job partly through
commitment to the organization and partly directly, but both negatively. Perhaps the most interesting aspect of the
study is that emotional commitment was identified as the commitment dimension that most carries the effect of
job satisfaction on the tendency to quit. Affective commitment and normative commitment are in the same
direction as job satisfaction; but continuance commitment was found to be negatively related (Clugston, 2000).

Mclntyre et al. (2002) conducted a study examining the effects of equal opportunity and fair attitudes of the
organization and the workgroup on the perceived performance of the workgroup, commitment to the organization,
and job satisfaction. The Military Equal Opportunity Climate Research database (prepared by the Defense Equal
Management Institute), which contained approximately 1,200,000 observation results at the time the research was
conducted, provided the data for the research. In this database, three 5,000 observations were randomly selected,
one of which was called "Measurement Model Sample" and the others were called Samples 1 and 2. Three groups
were formed whose demographic characteristics were so similar that they did not cause any statistical problems.
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The research scale has 124 items and three parts and the results were reached using the Structural Equation Model.
One of the results reached in this study, which essentially tests different subjects, is that fair equal opportunities
practices affect the "job satisfaction" variable more than the "commitment to the organization" variable. But "job
satisfaction" determines "commitment to the organization" with very large relational magnitudes. As a result,
although job satisfaction has been taken as a dependent variable by some researchers, it can be said that job
satisfaction is an important antecedent of commitment to the organization (Mclntyre et al., 2002).

Brown and Sargaent's (2007) their study is based on two themes: the direction of the relationship between job
satisfaction and organizational commitment, and the consistency of the relationship between religious commitment
and organizational commitment. They examined the relationship between job satisfaction, organizational
commitment, and religious affiliation of university employees. They applied it to 542 employees at all levels of a
religious university. Organizational Commitment was measured by Mowday et al.'s (1974) Organizational
Commitment Questionnaire (OCQ); They measured job satisfaction with the motivation scale created by Allport
and Ross (1967) and the level of religious commitment with the scale developed by Hoge (1972). As a result of
their studies, they came to three important findings: The longer employees stay at the workplace, the greater their
commitment to the organization and their job satisfaction; those with higher levels of education are more satisfied
and religiously committed; Managers are more satisfied and religious than others. Although they reached the idea
that religious commitment may be a precursor to organizational commitment, they could not diagnose the direction
of the relationship between job satisfaction and organizational commitment (Brown & Sargeant, 2007).

In these social and business studies on belonging, especially the effects of belonging on the realization of goals
have been revealed. McClure and Brown (2008), one of the studies that reveal what belonging is generally related
to, especially in the business universe, based belonging on the feeling of being valuable, needed, or important to
others and fitting in. Within the scope of these characteristics, they found six workplace belonging components.
These are; being invited and learning to be part of a workplace; connecting with colleagues and wanting to be
included; doing work and being recognized; natural selection, competition, being excluded and not belonging;
being needed and feeling deeply involved in the work; and reflecting on time, work and people (Thissen et al.,
2023).

Based on the fact that the research on belonging has been addressed in businesses a lot in the recent period and
that it has significant effects on businesses as well as on all organizations, this study examines belonging in a more
in-depth manner in the context of the business, and this study examines belonging in the context of the business.
After a detailed discussion and transfer of the theory of belongingness, it is examined how the social belongingness
approach, in which the theory was first put forward, corresponds to the universe of enterprises. The effects of
employee belonging on the management of enterprises and the evaluation of their performance have been revealed.

2. Approaches to Belonging

It would be appropriate to mention many theories that support the concept of belonging and form a theoretical
basis. The sense of belonging or the need to belong refers to individuals' desire to be accepted in social
environments, to establish meaningful relationships, and to be part of a community. This need has found a frequent
place in the psychological literature and has been at the center of many theoretical approaches. The foundations of
belonging theory are based on different theoretical approaches to psychology. These theories are mentioned below.

2.1.Bowlby's Attachment Theory

According to this approach, three main relationship patterns between mother and baby result from the behaviors
exhibited by the mother: secure/fully involved, shy/partially involved, and anxious/disinterested. Regardless of the
type of mother, the baby develops a kind of attachment to the mother, and the character traits it will have in the
future are shaped according to the behaviors under these three main attitudes of the mother.

The result is that every person feels a great need for attachment to something from the day they are born, and over
time, this attachment turns to other objects. This is one of the reasons why people are social creatures. In summary,
people are genetically hardwired to feel connected to something (Bretherton, 1992).

2.2.Maslow's Hierarchy of Needs

In the 1960s, experiential life, personal development, and interest in human values and existential problems, which
were discussed within the scope of the Humanistic Psychology movement in psychology, became the focus of
wide interest all over the world. Maslow, the pioneer of this movement, argued that the most important factor that
directs human behavior is needs, and he also conducted studies on the phenomenon of motivation (Aytag, 2007).

Abraham Maslow presented human needs in a hierarchical order. In this hierarchy, social needs come after
physiological needs and safety needs. According to Maslow, individuals' needs for belonging and love are an
important stage on the path to self-actualization (Giileg, 2002) . However, another detail emphasized in the theory
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is that, in general, unless a lower-level need is satisfied, another higher-level need cannot enter the field of
conscious experience (Aydin, 2003).

2.3.Work Commitment

When the literature on work engagement is examined, it is seen that different meanings are used to define work
engagement. These are ego commitment, ego-related performance, professional commitment, intrinsic motivation
and job satisfaction, morale, work participation, basic life interests, work role commitment, and psychological
commitment to work. If all these different responses are evaluated in general, we can say that each of them is
separately related to job commitment, but none of them alone fully meets job commitment (Ergeng, 1983).

Job commitment was first created as an important organizational attitude by Lodahl and Kejner (1965) by
integrating the concepts of "morale" and "self-commitment" (Diker & Karacaoglu, 2010). Lodahl and Kejner
(1965) base work engagement on two foundations. While the first defines work engagement within the framework
of job performance and self-esteem relationships, the second suggests that it is a part of the self-image. While the
first foundation is based on the views of Allport and Vroom, the second foundation is based on Dubin's work on
'central life interest'.

Work engagement is the degree of cognitive engagement, activity, and interest in one's current job (Paullay
et al., 1994). Work engagement, defined in the mind as a positive, satisfying, and work-related state, enables
employees to have power over the work they do. In this case, it motivates employees and increases their
commitment to work (Yan & Su, 2013). From an organizational perspective, work engagement is considered a
key factor in motivating employees and is considered a fundamental basis for achieving competitive advantages
(Zhou & Li, 2008). Three effective sources can be identified in explaining an individual's level of work
engagement (Rabinowitz et al., 1977).

1) Personal history and socialization
2) Job characteristics
3) A combination of job and personal characteristics

Work commitment is not about external but about individuals' internal motivation (Lawler & Hall, 1970). The
basis of this commitment is that the individual is immersed in his job and feels psychologically connected, even if
he is not satisfied (Rusbult & Farrell, 1983).

2.4.Behavioral Engagement

This approach, which is based on Victor Vroom's (1964) expectancy theory, argues that the behavior of the
individual in the process that begins with his/her entry into the organization shapes his/her commitment to the
organization. In other words, the individual exhibits behavior due to his expectations, and the results that come
back to him bind him to the organization. It can be evaluated that individuals work hard to stay in the organization
and exhibit behaviors to maintain this by adapting to the values within the organization.

According to this view, it is put forward that individuals develop efforts to adapt to internal values around the main
idea of continuing their membership in the organization and engage in various behaviors with thoughts such as
binding job choices, career choices, and leaving the organization. It is expected that the actions taken will have
binding consequences in the future. In this respect, commitment is a dimension that is revealed with the help of
behaviors.

2.5.Attitudinal Commitment

With the work of Mowday, Porter, and Steers, (1982) One of the most accepted loyalty classifications has been
made based on the individual's ability to express himself with the organization. According to this approach,
individual commitment:

Strong acceptance of the organization's beliefs and values,
Willingness to exert meaningful effort on behalf of the organization,
It can be explained by the elements of a strong desire to maintain membership in the organization.

In this approach, a portrait of emotional commitment very close to Meyer and Allen (1991) is drawn. On the other
hand, it seems to be closely related to moral commitment. According to this approach, the individual changes from
a passive attitude toward the organization to an active one and develops attitudes that are prone to making some
sacrifices for the benefit of the organization (Yildirim, 2003).
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2.6.1dentity Theory

Focusing on the somatic representation of self-consciousness, psychoanalysts Lacan and Zazzo stated in their
research that the process of recognizing the child's reflection in the mirror triggers an integration between the
individual's external appearance and internal experiences. This integration enables the individual to gain a real
sense of identity for the first time. In other words, psychological and psychoanalytic studies carried out on this
subject in the 1930s suggested that the body creates a personal identity area as a result of the combination of
internal experiences and external appearance (Zillioglu, 2008). Therefore, the fact that this formation cannot be
explained solely with the concept of self has caused the concept of identity to be included in the literature, and by
revealing the personal and social aspects of identity, it has paved the way for identity discussions in many different
disciplines.

The concept of identity, which was integrated into social sciences by Erikson in the 1950s, suggests that it is
constructed through identifications that occur in a lifelong process, starting from birth and especially under the
influence of crises during adolescence. The essential elements of identity; He defined as the individual "sense of
specificity"”, the "sense of continuity" obtained in different experiences, and the "internalization of social values
and obligations" (Marc, 2004). Based on Erikson's analyses, the concept of identity began to be examined in
different disciplines such as social psychology, sociology, and anthropology since the 1960s and has become a
part of our daily lives with the influence of increasing social movements on a global scale. In this context, identity
is divided into two main categories in the social sciences literature: "personal identity" and "social identity".

Personal identity is discussed as the way the individual's unique physical, mental, and psychological characteristics
are perceived and defined (Minibas Poussard & Bastounis, 2008). Identity is a necessary condition for an abstract
human capacity to exist in reality; It should be noted that an individual can only exist within the context of one
identity. Identity contexts are an important factor that affects individuals' goals, commitments, loyalties, activities,
desires, emotions, and reactions (Tok, 2003).

Social identity is a concept that examines how the individual integrates with the values and ideals of the
communities to which he feels he belongs (Hakan, 1995). The socialization process of each individual is also a
process of gaining identity. Therefore, each individual can have more than one identity, because this process; is
shaped by imposing many identity elements on individuals that enable differentiation in areas such as gender,
language, history, religion, sect, and ethnicity.

2.7.Bias Theory

It is an important conceptualization work by Becker (1960). In summary, Becker argues that the benefits obtained
or likely to be obtained from the organization and the effort spent increase commitment to the organization.
According to him, as the effort and time spent increases, the expectations from the organization also increase.
These expectations make it more difficult for the individual to leave the organization day by day. This approach
of Becker was introduced into the model as the "continuance commitment" dimension in the study of Meyer and
Allen (1991) (Becker, 1960).

2.8.Etzioni's Classification of Triple Allegiance

Etzioni had a great guiding influence on subsequent studies by dividing commitment into three. According to him,
commitment can be divided into three dimensions: moral, interest-based, and coercive/obligatory commitment.
Moral commitment includes identification with the goals of the organization; interest-based loyalty, in short, the
theory of "partisanship"; Compulsory commitment describes the commitment resulting from the coercive power
of the organization. In addition, he accepted the authority and power of the organization over its employees as a
precursor of commitment to the organization (Yutzy, 1963).

2.8.1.Moral Commitment:

It describes identification with authority and positive orientation towards the organization by internalizing
organizational goals, values, and norms. The truths of the organization leave an impression on the individual that
it produces beneficial results for society, and the individual joins the organization by considering that this is
suitable for him. The overlap between the goals of the organization and the individual is most commonly used to
define this type of commitment(Colby & Damon, 1993; Matsuba & Walker, 2004).

2.8.2.Self-Interest Commitment:

Here, emotions are not at the forefront and interests are negotiable. Members become attached to the organization;
because of the time, effort, etc. they spend on the organizatcgion. They find the fees and rewards they receive for
services useful and rational. Everything is mutual; One side serves, and the other side pays for it. There is almost
no emotional side that brings up the issue of commitment. The relationship between the organization and the
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individual is fixed by the content of a contract. It is determined in advance what will be given mutually in which
situations (Esin & Erdem, 2022).

2.8.3.Coercive Commitment (Coercive Intimacy):

It is used to describe the dimension of commitment in which the individual's behavior is kept under control due to
the unshakable authority of the organization and the orientation between the individual and the organization is
negative. Etzioni demonstrated this as a result of his studies among military units and individuals in prison. In his
study, he concluded that individuals participate in the activity due to the sanctioning power of the organization.
Although it may seem like a negative commitment dimension, various organizations still have to use this
dimension. The strength of commitment is proportional to the power of the authority that creates this commitment
(Monahan et al., 1995).

2.9.Integrated Commitment

Kanter defined a unique tripartite division and argued that these interact and that all of them should be strengthened
at the same time to increase the commitment of the individual (Dilek, 2004). According to him, continuance
commitment, which is very similar to the reciprocal, investment, and calculable commitment made by others, is
about expecting rewards for sacrifices made and trying to strengthen the organization. Interlocking commitment
is related to strengthening the work environment and interpersonal relationships. Everything the organization
implements to bring employees closer together and create team bonding is aimed at this commitment. Control
commitment, on the other hand, is a type of commitment resulting from the overlap between the rules of the
organization and the social rules and the similarity of the truths.

When considered in more detail, integrated commitment appears in three ways. These;

2.9.1.Continuity Commitment (Continuation Commitment):

The continuity commitment conveyed by Dilek is that members dedicate themselves to the continuity of the
organization. However, it is quite reasonable to consider that this is an illusion caused by a translation error or the
incorrect placement of the concept in Turkish. All other researchers have based continuance commitment on cost
or calculating commitment, where "dedication" is the last concept that comes to mind. The same source further
states, "It is costly and difficult for members to leave the organization because they make personal investments in
their organizations" and defines the well-known cost-oriented loyalty. Therefore, spiritual feelings, and especially
devotion, are difficult to talk about here, and Rosebeth Moss Kanter described an instrumental devotion that many
later used. The company that the individual initially chose due to the advantages provided to him/her became the
center of the individual's investments over time, and the individual had to strengthen his/her commitment to the
organization to prevent the investments accumulated over time from losing value. The continuity of the
organization is vital for the individual, and since there is a relationship of interest at the center, reciprocity and
expectations are at the forefront. Therefore, it is a better approach to talk about expectations instead of dedication
(Crowe & Reznik, 2014).

2.9.2.Interlocking Commitment:

In this type of commitment, social relationships predominate. Solidarity and social relationships developed within
the organization can ultimately create unity among individuals. While Kanter (1968) put forward this idea, which
was not directly emphasized by those who came after him, he concluded that the social relations developed among
organizational members are predictive of their attachment to the organization. Uniforms, symbols, and rituals spent
time together, which try to ensure a stronger psychological attachment of the individual to the organization, can
be included in such behaviors and practices. However, the inconsistency here is the fact that these activities may
not always reflect a positive commitment to the organization. The commitment under investigation is the
commitment that has positive results for the organization, and this type of Kanter may not always produce positive
results. Moreover, the commitment that Kanter evaluates in this type is not a commitment but is closer to the
person-group harmony emphasized by Kristof (1996) and Chatman (1989).

2.9.3.Control Commitment:

According to Kanter (1968), this dimension is a commitment dimension that sees it necessary to fully comply with
the rules, values, and goals established by the organization. It occurs when the individual fully believes that the
rules and moral values of the organization constitute the basis for behaviors appropriate to social life (Y1ldirim,
2003). This dimension, which requires high-level compliance with organizational norms, opens a window to the
person-organization fit also mentioned by Kristof (1996).

Age and length of service in the organization, which March and Simon (1958) consider important commitment
criteria and determinants in terms of labor turnover, are also indirectly related to this issue (Hrebiniak & Alutto,
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1972). Because advancing age and increasing length of service prevent them from easily accepting and adopting
other authorities, these people become more attached to the current system.

2.10.Three-Dimensional Attitudinal Commitment According to O'Reilly and Chatman

In their study, O'Reilly and Chatman (1986) defend the thesis that three forms of psychological commitment form
the basis of commitment to the organization. According to them, commitment is a three-dimensional attitude
consisting of adaptation, identification, and internalization. Compliance is instrumental behavior performed to
avoid punishment and obtain rewards. Identification is the individual's desire to resemble the organization that
creates the impact he is exposed to, even if it does not match his values. Internalization is the behavior of the
individual to adopt organizational values and goals that are compatible with his values (Y1ldirim, 2003). According
to them, while commitment resulting from identification and internalization causes extra-role and pro-social
behaviors; compliance will not create such a result (O’Reilly & Chatman, 1986).

Triple Loyalty Classification According to Allen and Meyer

The most accepted segmentation is Allen and Meyer's study of attitudinal commitment. The first part of their study
was aimed at explaining whether organizational commitment has separable layers, resulting in a typology. Thus,
they defined organizational commitment in three dimensions: emotional, continuance, and normative. Emotional
commitment; is the individual feeling emotionally attached to the organization; commitment to the organization
due to the cost of leaving the organization, and continuance commitment; They defined normative commitment as
having a moral understanding that it is right to stay in the organization.

According to Kog (2009), the individual with emotional commitment feels the desire to stay in the organization,
the individual with a continuity bond feels the need to stay in the organization, and the individual with normative
commitment feels the obligation to stay in the organization (Kog, 2009). Likewise, Herrbach (2006), who built his
study on the accuracy of Allen and Meyer's (1991) classification, stated that what makes each form of commitment
to the organization different is the nature of the force that binds the individual to the entity and that this means
"perceived cost" in continuance commitment and "desire" in emotional commitment." and underlines that there is
a "perceived obligation" in normative commitment. They have a holistic view that wants to see emotional,
continuance, and normative commitment as sub-elements of attitudinal commitment rather than separately
examinable types.

The second part of Allen and Meyer's (1991) study aims to elucidate the premises that reveal these types of
commitment. In their opinion, they explained emotional and continuity commitment very well; however, they were
inadequate in explaining normative commitment. One of the reasons for this is that in the first part of the study,
the level of explanation of both dimensions overlaps for some topics (they are perceived as explaining the same
topics according to the participants), and there is only one variable (loyalty) in the predefined scale for normative
commitment in determining the premises.

2.10.1.Emotional Commitment

According to them, it is the most mentioned and most frequently encountered approach in the literature. It is the
emotional or emotional attachment of the individual to the organization and the display of this as an attitude of
satisfaction with being included in the organization. This view is called "attachment to group feelings" (Kanter,
1968); They developed it based on the idea conceptualized as partisan and emotional attachment to the goals and
values of the organization (Buchanan, 1974), solely for the benefit of the organization, without considering the
interlocking commitment and individual benefits it will bring.

According to Mowday et al., the "relative strength of the individual's identification with his/her organization"
approach is the most valid definition of emotional commitment. The 15-item Organizational Commitment Survey
developed by Mowday et al. (1979) and the blue-collar employee commitment scales developed by Cook and Wall
(1980) are psychometrically adequate and appropriate scales. The four antecedents of emotional commitment
reported by Mowday et al. (1979), consisting of personality traits, job characteristics, work experience, and
structural characteristics, are also seen as meaningful by Allen and Meyer (1990).

2.10.2.Continuity (Perceived Cost) Commitment:

According to Allen Meyer (1990), most researchers talk about the existence of cost-related commitment rather
than emotional commitment. Cognitive continuance commitment with partisanship theory (Becker, 1960; Kanter,
1968) defined a continuance commitment that can be summarized as bonding due to the interests that will be lost.

This type of commitment can be measured with a scale finalized by Hrebiniak and Alutto (1972); However,
according to Allen and Meyer (1990), it seems possible to partially measure emotional commitment with this scale.
They also argue that continuance commitment has two bases, emphasizing the number or intensity of investments
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made by the individual and their perceived alternative needs. The first of the two foundations reflects Becker's
"side-bet" theory, in which the individual bets his/her means on the organization and does not think of leaving to
collect the results. The second is because the scarcity of new job opportunities increases the perceived cost of
leaving the organization. In their study, Meyer and Allen found that those with higher education felt less
commitment than those with lower education within the same organization. Therefore, according to them, as job
opportunities decrease, continuance commitment increases (Meyer & Allen, 1988).

2.10.3.Coercive (Normative) Commitment:

According to Allen and Meyer, although it is not widely accepted, it is a type of commitment that should not be
overlooked and in which the individual thinks that he has obligations towards the organization. Based on Wiener's
definition of "the sum of internalized moral pressures aimed at achieving the goals of the organization" (Wiener,
1982), they agree with the definition of behaviors that "the individual believes and performs to be morally right".
They also emphasize that the scale used by Wiener and Vardi, which questions the loyalty of the individual, what
he gives up for the sake of the organization, and his lack of critical behavior, is the only valid scale. Referring to
Wiener (1982) at this point, Allen and Meyer state that it is a type of commitment that is preceded by the
individual's family and cultural values and that develops during the socialization phase of the organization, which
emerges from the moment of entry into the company.

These theoretical approaches show how the sense of belonging is shaped at different stages of an individual's life
and how it interacts with social dynamics. These basic structures on which the theory of belonging is based allow
us to understand in depth how the individual acquires a position in the social context and the effects of this position
on individual and collective identity.

3.Types of belonging

Belongingness plays a critical role in individuals' social and psychological worlds. Humans are social beings by
nature and need to connect with groups or communities. However, the meaning and expression of belonging may
vary from individual to individual, culture to culture, and situation to situation. Therefore, understanding the
various forms and dimensions of belonging allows us to gain a deeper understanding of individuals' social
experiences and relationships.

Many academic studies have revealed that belonging can occur in many different forms. These forms relate to an
individual's commitment to family, group of friends, ethnic or cultural groups, organizations, faith communities,
or even nations. Additionally, the source of the sense of belonging may differ based on how the individual includes
himself/herself in these groups and the nature of his/her interactions with these groups. Primary affiliation refers
to connections that are usually inherent and experienced within the family, close relatives, or ethnic/cultural
community. This type of belonging is often automatic and has a deep and lasting impact on the individual.
Secondary affiliation, on the other hand, relates to commitment to communities that emerge as a result of an
individual's choices and experiences, such as a university, a workplace, a group that shares a hobby, or a social
organization. This type of belonging is often more flexible and can change throughout the individual's life.

It is known that the sense of belonging meets the psychological needs of the individual and plays a critical role in
the formation of individual identity. However, this emotion can also shape the individual's interactions with his or
her social environment and social dynamics. Therefore, examining various forms of belonging is a fundamental
step in understanding individuals' social worlds and social experiences.

3.1.Individual Belonging

The roots of individuals' need to belong are based on deep psychological and social structure. The need to belong
is shaped by individuals' past social experiences, how they interact, and how the social environment responds.
Gardner et al. (2000) showed how different the consequences of individuals' experiences of social exclusion -
especially experiences that lead to social starvation - can be compared to positive social experiences, such as
experiences of social acceptance and approval free of prejudices. Social exclusion can cause an individual to feel
worthless, rejected, and lonely. This emphasizes how important social acceptance is for an individual to feel valued
and belonging. Thus, an individual's social experiences and background play a critical role in the ways they make
sense of and meet their sense of belonging.

When we go back to prehistoric times, we can see that belonging has an evolutionary importance. People
recognized how vital it was to have a settled system, protect food sources, provide shelter, protect against predators,
and counter potential threats from individuals in other communities. Levett-Jones et al. (2007) note that being in
a community where individuals work cooperatively and harmoniously greatly increases their capacity to perform
these vital activities. Being in a group not only provides physical safety but also psychological relief and social
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support. This creates strong social bonds between individuals, resulting in increased control within the group and
intrinsic motivation for individuals to fulfill their roles within the group more effectively.

In summary, the individual's need for belonging is based on evolutionary, psychological, and social foundations.
This need is critical to an individual's physical and psychological well-being, and further research is needed on
how an individual's social experiences and historical context shape and meet this need.

3.2.Group Belonging

The basic function of belonging to the individual can be defined as a deep emotional attachment that strengthens
the tendency to integrate the individual into a certain group. In this context, the feeling of belonging is the
individual's sense of belonging within the group; It allows people to fulfill important social functions such as
coming together, understanding each other's values, gathering around a common goal, and meeting collective
needs (Duru, 2007).

An in-depth examination of belonging is closely related to the individual's need to define himself as "a part" of the
group. The depth of psychological satisfaction obtained through group membership reveals how strong the
individual's need to feel belonging is. In particular, individuals who are deprived of a sense of belonging and who
desire to integrate into a community around them often make extreme efforts to meet these needs (Serif & Serif,
1996). This confirms that group belonging is critical for individual well-being and psychological balance.

In the context of group dynamics, it has been noted that individuals' behavior within a group may differ markedly
from their behavior. This effect of the group on the individual is also supported by studies in the social psychology
literature on group norms and expectations and the individual's adaptation process (Kagitcibas: & Uskiil, 1999).
This highlights an important observation about how group affiliation can shape an individual's social behavior and
attitudes.

3.3.Social Belonging

Social belonging plays a central role in understanding an individual's social-emotional life. Individuals' social-
emotional perceptions depend on cognitive factors, their knowledge of social situations, how they interpret events,
what they have learned from previous experiences, and how they participate in society. In addition, how individuals
make inferences about what others think and the rules they internalize in society also affect these perceptions
(McManus et al., 1998).

In-depth examination of social consciousness and emotions has been an important area for many researchers. By
emphasizing the basis of social emotions, Adler emphasized the importance of the individual's innate social
elements and historical background (Adler & Gundersen, 2001). Individuals are equipped with a social memory
that is passed on from generation to generation, thanks to their innate social values and history. This reflects not
only the historical traces of today's social actions but also how individuals are positioned in social life. These social
traces reflect the cultural identity of a society throughout history, as well as individuals' sense of social belonging.

It is also possible to examine different aspects of social belonging by classifying them. This classification is as
follows:

a) National Belonging: It expresses the individual's loyalty to the nation-state and how he identifies with
this nation-state.

b) Ethnic Belonging: It defines the sense of belonging that the individual feels regarding his ethnic or
cultural origin.

c) Religious Belonging: It reflects the individual's religious beliefs and his relationship with these beliefs.

d) Organizational Belonging: It refers to the individual's connection with a particular organization or
institution.

e) Spatial Belonging: It is the individual's attachment to a geographical or physical place. This may reflect
an individual's emotional connection to their place of birth, place of residence, or a special place.

3.4.Corporate Belonging

Organizations are more than physical structures, they are social systems formed by individuals who come together
to achieve certain goals. In another definition, it is expressed as a system of division of labor and coordination in
which individuals come together to achieve goals that they cannot achieve on their own, with their collective
knowledge, skills, and efforts (Kogel, 2010). It can also be defined as structures formed by the combination of
production factors such as raw materials, machinery, people, and organization (Ataman, 2009; Eren, 2012) .
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In this structure we call organization, people and human relations are among the primary elements that affect all
processes. When we express the person's belonging to the organization, the concept of corporate belonging
appears. The basis of corporate belonging is the employee's commitment and participation in the institution.
Corporate belonging can be defined as the degree of employee identification with the organization (Newstrom,
2007), commitment to the organization in response to internalized normative pressures (Wiener, 1982),
commitment to corporate goals and values, and the efforts made for this purpose (Buchanan, 1974). Other
definitions are stated as employees' participation in corporate processes (Mowday, 1998), their approach to work
behavior (Silverthorne, 2004), and the harmony of individual goals with corporate values (Durna & Veysel, 2005).

From an individual perspective, an organization may best represent an individual's values. In this context, the
individual is happy to mobilize all his energy and emotional power for the success of his organization. This can
be considered not only as a means of defining the individual's own identity but also as a method of glorifying the
institution. In the long term, an individual who maintains this commitment attitude prefers to stay in his current
institution without evaluating or comparing other potential opportunities (Ertiirk, 2011). This shows that
organizational belonging is critical to maintaining organizational commitment and employee overall satisfaction.

4.Belonging in Businesses

Belonging in businesses means that employees feel a strong commitment to the organization, adopt the
organizational culture, and develop a sense of identity-related to their work. A strong sense of belonging can
contribute to organizations gaining several advantages. It examines the effects of employees' feelings of belonging
to an organization on job performance, job satisfaction, and employee loyalty. This approach addresses how
employees' experiences at work affect their overall job satisfaction and loyalty to the organization.

Although there are many studies on the subject in the business universe, organizational belonging has generally
been examined at the level of its sub-dimensions. In this context, there are studies that employees' sense of
belonging can increase their motivation, productivity, and general satisfaction levels at work. Relationships have
also been revealed between corporate culture (Kennedy & Jain-Link, 2021), leadership (Kurniawan et al., 2022),
employee engagement, and organizational commitment (Bilginoglu & Yozgat, 2023). Within these relationships,
many studies are showing that increasing employees' sense of belonging increases job satisfaction and
performance. Employees with a high sense of belonging generally show higher motivation and productivity. Based
on the scientific research conducted on the subject, the main factors related to belonging to enterprises are
presented below.

4.1.Sense of Belonging and Work Performance

The relationship between belonging and job performance is a subject that has been extensively studied in the fields
of organizational psychology and management. Belonging means that an individual feels that he/she belongs to an
organization, adopts the values of the organization, and feels loyalty to the organization. Job performance, on the
other hand, is the degree to which an individual fulfills his/her job duties effectively (Waller, 2021). Of course,
there are many criteria for determining performance in businesses. However, one of the most prominent factors is
employee performance. Factors such as the selection of employees in enterprises, their continuity, and giving them
a sense of organizational belonging are among the factors that primarily affect performance. After a meritorious
recruitment process, the continuity of this merit in organizational processes starts to create an organizational
commitment in employees. This bond positively affects the performance of the employee and he/she does not
refrain from making efforts to create benefits for the organization. In addition, the employee keeps his/her
performance high in line with his/her interests to ensure continuity in such a business environment and not lose
his/her job (Hurst et al., 2017).

In many studies, it has been revealed that employees with a high sense of belonging show higher levels of
motivation and job satisfaction, which positively affects their job performance. It is also seen that employees'
commitment to the organization reduces turnover rates and increases organizational loyalty (Antonicelli & De
Turi, 2020; Ingand, 2018).

The combination of these factors plays an important role in explaining how a sense of belonging affects job
performance. By understanding these factors, managers can develop strategies to strengthen belonging within the
organization and thus increase employees' job performance.

4.2.Corporate Culture and Sense of Belonging

A good organizational culture provides a basis for employees to develop a sense of belonging. Shared values and
norms make it easier for employees to better communicate with each other, collaborate, and focus on a common
goal. At the same time, a strong sense of belonging can contribute to maintaining and improving organizational
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culture. When employees feel that they belong to the organization, they are more willing to support corporate
culture (Azadi & Azadi, 2020).

In the studies focusing on the effect of corporate culture on employees' sense of belonging, it has been revealed in
many studies that internal communication, leadership style, and values positively affect employees' commitment
to the organization, and open communication channels, transparency, and encouraging employee participation
strengthen the sense of belonging (Fallon, 2017; Masyhuri et al., 2023).

Corporate culture and organizational belonging are dynamic elements that strengthen and influence each other. A
good corporate culture can give employees a sense of belonging to the organization and this sense of belonging
can contribute to the sustainability of corporate culture. By bringing these two factors together, organizations can
increase employee engagement, improve business performance and achieve long-term success (Tabatabaee et al.,
2016).

4.3.Leadership and Belonging

Leadership styles, another factor, have an impact on employees' motivation and commitment to the organization.
Leaders' behaviors such as empathy, open communication, and appreciation contribute to employees feeling more
belonging at work (Kurniawan et al., 2022; Parry et al., 2019).

In the studies conducted with many dimensions of leadership, it has been observed that leadership affects
organizational belonging both directly and indirectly. It has been revealed that moral leadership is effective in
psychological empowerment and this empowerment affects organizational belonging (Bahmani et al., 2020).

In the relationship between leadership and belonging, it is stated that there are two mechanisms called role
modeling and frame alignment that enable charismatic leaders to interact with their followers (Shamir et al., 1993).
Frame alignment refers to the processes in which the values, beliefs, and interests of followers and leaders become
compatible and complementary. In this process, the leader's selfless motivation plays an important role and the
follower gains a sense of belonging to the community formed by the leader. It is the follower's social identification
with the group that leads to a sense of belonging between the leader and the follower (Kark et al., 2003). On the
other hand, role modeling leads the follower to personally identify with the leader. Since the early days of
charismatic leadership research, personal identification with the leader has been recognized as an important factor
in determining whether followers perceive a leader as charismatic. Personal identification is considered a one-to-
one relationship in which one individual sees the other as similar and shares a sense of unity (Ashforth et al., 2016).
This relationship results in a commitment to the organization through the leader.

Since companies need to make full use of every resource they have to survive, managers are also required to
establish deep connections with employees. The problem about how this connection will be established is in search
of an answer (Kennedy & Jain-Link, 2021).

Finally, the sense of belonging in organizations directly and significantly affects employee engagement.
Employees with a high sense of belonging are generally more committed to their jobs and contribute more
effectively to the overall success of the company. In this context, it is seen that by involving employees in decision-
making processes, their loyalty and sense of belonging to the workplace increases. In addition, participative
management styles enable employees to be more effective and motivated at work (Cruz-Vega et al., 2018; Ingand,
2018).

5.Conclusion and Evaluation

This study aimed to provide a comprehensive analysis of the Belonging Theory and its various applications,
particularly within the context of businesses. By examining the theoretical foundations and practical implications
of belonging, we sought to highlight the critical role that a sense of belonging plays in both individual well-being
and organizational success (Antonsich, 2010).

Belonging Theory is deeply rooted in psychological and social theories that emphasize the innate human need to
form connections and identify with groups. From Bowlby's Attachment Theory, which underscores the importance
of early relationships in shaping an individual's ability to form bonds (Bretherton, 1992), to Maslow's Hierarchy
of Needs, which places belonging as a fundamental human need (Giileg, 2002), the theory is supported by a robust
theoretical framework. These foundational theories highlight that the need for belonging is not just a social
construct but an essential element of human existence, crucial for survival, psychological well-being, and social
integration.

Furthermore, various forms of belonging, such as individual, group, social, and corporate belonging, illustrate the
multifaceted nature of this concept. Each form of belonging carries unique implications for how individuals
interact with their environments, make decisions, and perceive their roles within a larger social context. The
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integration of different theories, such as Identity Theory, Behavioral Engagement, and Attitudinal Commitment,
provides a nuanced understanding of how belonging can be nurtured, challenged, and transformed throughout an
individual's life (Bilgin, 2011).

In the business world, the application of Belonging Theory reveals several key insights. A strong sense of
belonging among employees is linked to higher job satisfaction, increased motivation, improved performance, and
reduced turnover. These outcomes are vital for the long-term success of any organization (Mclntyre et al., 2002).
The research shows that employees who feel a strong connection to their organization are more likely to align their
personal goals with the organization's objectives, leading to a more cohesive and productive work environment
(Vandenberg & Lance, 1992).

Corporate culture plays a pivotal role in fostering a sense of belonging. A culture that promotes inclusivity, open
communication, and shared values can significantly enhance employees' attachment to the organization.
Leadership, too, is a critical factor. Leaders who demonstrate empathy, provide regular feedback, and involve
employees in decision-making processes can cultivate a deeper sense of belonging, thereby enhancing overall
organizational performance (Kennedy & Jain-Link, 2021).

While the benefits of fostering a sense of belonging are clear, it is also important to recognize the potential negative
consequences. A strong sense of belonging can sometimes lead to groupthink, where the desire for harmony and
conformity within a group results in irrational or dysfunctional decision-making (Georgeac, 2020). Additionally,
excessive belonging might suppress individual creativity and innovation, as employees may feel pressured to
conform to the prevailing norms and values of the group (Bryer, 2020).

Moreover, in environments where belonging is overly emphasized, there may be an increased risk of exclusion or
discrimination against those who do not fit the mold. This can lead to the marginalization of minority groups and
a lack of diversity in thought and perspective, ultimately harming the organization's ability to adapt to changing
environments and innovate (Leach, 2017).

To maximize the positive effects of belonging while mitigating its potential downsides, organizations should adopt
a balanced approach. This includes:

Promoting Diversity and Inclusion: Organizations should actively promote diversity and create an inclusive
environment where all employees feel valued and respected. This involves not just hiring diverse talent but also
fostering an organizational culture that celebrates different perspectives and experiences (Bryer, 2020).

Encouraging Open Communication: Leaders should establish open communication channels where employees feel
safe to express their opinions, share their ideas, and raise concerns. Regular feedback sessions and transparent
decision-making processes can help build trust and reinforce a sense of belonging (Gampetro et al., 2022).

Providing Development Opportunities: Offering continuous learning and development opportunities can help
employees feel that they are growing with the organization. This not only enhances their skills and knowledge but
also strengthens their commitment to the organization (Cohen, 2022).

Recognizing and Rewarding Contributions: Recognition programs that acknowledge employees' efforts and
achievements can significantly boost their sense of belonging. Whether through formal awards or informal praise,
recognition helps employees feel appreciated and connected to the organization's success (Bishop, 1987).

Balancing Belonging with Individuality: While fostering belonging is important, organizations must also respect
and encourage individuality. This can be achieved by allowing employees to pursue their unique interests and
goals within the organization, thus creating a more dynamic and innovative workplace (Marshall & Foster, 2002).

The current research highlights the importance of belonging in both individual and organizational contexts, yet
there are still areas that warrant further exploration. Future studies could focus on the long-term impact of
belonging on employee well-being and organizational performance, particularly in the context of remote work and
virtual teams (Georgeac, 2020). Additionally, more research is needed to understand how belonging intersects
with other organizational factors, such as power dynamics, leadership styles, and corporate social responsibility
(Kennedy & Jain-Link, 2021).

Moreover, empirical studies could investigate the varying impacts of belonging across different cultural and
organizational settings. Such research would provide valuable insights into how belonging can be effectively
cultivated in diverse work environments, thereby contributing to more inclusive and resilient organizations
(Bilginoglu & Yozgat, 2023).

In conclusion, Belonging Theory offers a profound understanding of human behavior and organizational dynamics.
By recognizing and addressing the need for belonging, organizations can create more supportive, productive, and
inclusive work environments. However, it is crucial to approach the cultivation of belonging with an awareness of
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its potential pitfalls and to implement strategies that balance the benefits of belonging with the need for diversity,
innovation, and individual expression. As organizations continue to evolve in an increasingly complex and
globalized world, the insights provided by Belonging Theory will be instrumental in shaping the future of work
and society at large (Ashforth et al., 2016).
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Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) isletmelerin finansal tablolarini gecerli finansal raporlama gergevesine uygun olarak
hazirlamasini saglayacak bir muhasebe sistemi olusturabilmeleri, sunulan finansal bilgilerin gergege uygun, anlasilabilir ve
karsilastirilabilir olma 6zelliklerinin arttirilmasi amaci ile Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Planini (FRSHP)
hazirlayarak 30 Temmuz 2024 tarihinde yiiriirliige koymustur. Uzun yillardir uygulanan TDHP ile yeni uygulanacak olan
FRSHP, temel gerceve olarak benzer 6zelliklere sahip olsa da iki hesap plami arasinda muhtelif farkliliklar ve degisimler
mevcuttur. Bu caligmada, dncelikle FRSHP ile ilgili temel 6zellikler agiklanmakta ve FRSHP’yi uygulayacak olan isletmelerin
niteliklerine yer verilmektedir. Daha sonra ise ¢aligmanin ana amaci kapsaminda TDHP ile FRSHP hesap siniflari, hesap
gruplart ve hesaplar temelinde karsilastirilmakta, ortaya ¢ikan goériiniim yorumlanmaktadir. Bu karsilagtirma kapsaminda;
hesap grubu sayisinda %53’liikk (+31), hesap sayisinda ise %68’lik (+194) bir artisin yasandigi, bu duruma bagl olarak finansal
tablolarin bigimsel yapisi ile finansal tablo analizlerinin degisime ugrayacagi bulgusuna ulagilmigtir. Bunun bir sonucu olarak
da yasanan bu degisim karsisinda tiim ilgili taraflarin FRSHP konusunda bilgilendirilmesi, FRSHP’nin de tiim muhasebe
siireclerine entegre edilmesi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani, Tekdiizen Hesap Plani.
JEL Simflamasi: M41, M48, M49.

Abstract

The Public Oversight Accounting and Audit Standards Authority (POA) prepared and put into force the Chart of Accounts in
accordance with the Financial Reporting Standards on July 30, 2024, to enable companies to create an accounting system that
will enable them to prepare their financial statements in accordance with the applicable financial reporting framework and to
increase the features of the financial information presented to be fair, understandable and comparable. Although the Uniform
Chart of Accounts and Chart of Accounts in accordance with the Financial Reporting Standards have similar features, there are
differences and changes between the two charts of accounts. In this study, firstly, the basic features of the new chart of accounts
are explained and the qualities of the enterprises that will apply this chart of accounts are given. Then, the classes of accounts
of the two charts of accounts are compared based on account groups and accounts, and the results are interpreted. As part of
this comparison; the number of account groups increased by 53% (+31) and the number of accounts increased by 68% (+194).
Accordingly, it was found that the formal structure of the financial statements and the financial statement analysis will change.
As a result of this change, all relevant parties should be informed about the new chart of accounts, and the new chart of accounts
should be integrated into all accounting processes.
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1. Giris

Isletmelerin para ile ifade edilen faaliyetlerine iliskin bilgileri hem isletme hem de isletme disindaki ilgililere
(yoneticiler, hissedarlar, yatirimcilar, ¢alisanlar, kamuoyu, devlet, vb.) muhtelif vasitalar aracilig1 ile sunma
sorumlulugunda olan muhasebe, bu siirecte ilk olarak s6z konusu faaliyetlere iligkin bilgileri kayit altina almakta
ve kayit altina aldig: bilgileri de siniflandirmaktadir. Hem bu siirecin saglikli olarak ilerleyebilmesi hem de ayni
isletmeye ait sonuglarin karsilastirilabilmesi ve denetlenebilmesi adina isletmelerin kullanabilecekleri standart bir
hesap planinin mevcudiyeti gerekmektedir. Bu gereklilik yaninda hesap plani diizenlemesi dncesinde igletmelerin
istedikleri gibi hesap plani olusturmasi, muhasebe sisteminin ve yapisinin Tiirkiye’de gelisememesinde nemli
etkenler olarak ifade edilmektedir (Yazici vd., 1996). Hesap plan1 konusundaki s6z konusu ihtiyag, Tiirkiye’de
1992 yilinda Maliye ve Giimriik Bakanliginin, 213 sayili Vergi Usul Kanunu 175. ve 257. maddelerinin verdigi
yetkiden hareket ile ¢ikardigi, 1994 yilindan itibaren uygulanmasi zorunlu olan, 26.12.1992 tarihli ve miikerrer
21447 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige konulan Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi
(MSUGT) ile giderilmistir (Orten, 1993). Bu teblig icerisinde yer alan Tekdiizen Hesap Plan1 (TDHP), 1994
yilindan itibaren zorunlu olarak uzun yillar boyunca Tiirkiye’deki isletmeler tarafindan uygulanmaktadir.

Muhasebe sistemi uygulama genel tebligleri ile muhasebe bilgilerinin karar alma durumunda bulunan ilgililere
yeterli ve dogru olarak ulastirilmasi, farkli isletmeler ile ayni isletmenin farkli donemlerinin karsilastirilmasi, mali
tablolarda yer alan hesap adlarimin tiim kesimler i¢in ayni anlami ifade etmesi, muhasebede terim birliginin
saglanmasi, taraflar arasinda giiven unsurunun olusturulmasi saglanmistir. Ancak s6z konusu tebligdeki 6lgme ve
degerleme konularinda uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama standartlarina uyumlu diizenlemeler
getirilmemesi, finansal tablolarn uluslararasi karsilastirilabilirligini kisitlamistir. Ayrica TDHP ile yapilan
kayitlarinin yetersiz kalmasi ve kayitlarin raporlardaki bilgiler ile uyum sorunu yasamasina neden olmustur. Bu
da TDHP ile gergeklestirilen “vergi bazli kayit” iizerinden olusturulan finansal tablolarin analizinin zaman
icerisinde gegerliligini yitirmesine sebep olmustur (Akdogan, 2021; Akdogan & Sevilengiil, 2007; Altinok, 2021).

Muhasebe sistemi i¢inde 6nemli bir gorevi yerine getiren TDHP, zaman i¢inde muhtelif degisikliklere (hesap
ekleme, hesap kodu degistirme vb.) ugramistir. Bununla birlikte uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama
standartlarina uyum i¢in de yeni diizenlemeler Tiirkiye muhasebe sistemindeki yerini almistir. Bu
dizenlemelerden olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
(TFRS’ler) zaman i¢inde ¢esitli kurum veya kuruluglarin (TMUDESK, TMSK) sorumlulugunda iken son olarak
yetki 2011 yilinda Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’na (KGK’ya) devredilmistir.
Tiirkiye’de standart konusunda en Onemli gelismelerden biri de Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan
duzenlemelerdir. Buna gore, taslak asamasinda iken Tiirk Ticaret Kanunu ile tim isletmelerin UMS/UFRS ile tam
uyumlu olarak TMS/TFRS’ye gore kayit tutmasi dngoriilmiis ancak daha sonra kayit bazinda degil raporlama
bazinda bu diizenlemelerin uygulanmasi 6ngoriilmustiir. (Gokcen & Ataman, 2020b). Bunun en biylk nedenleri
olarak ise TMS/TFRS’lerin raporlama bazli olarak donem sonu islemlerini igermesi ve TDHP’nin
TMS/TFRS’lerde yer alan ilke ve degerlemelere ait hesaplara gore giincellenememesi gosterilmektedir.

Ozetle; Tiirkiye’de isletmeler MSUGT ye gore muhasebe kayitlarin1 yapmakta, ancak raporlama yaparken belirli
isletmeler TMS/TFRS ya da BOBI FRS’de yer alan esaslar1 kullanmaktadirlar. Bu farklilik ise muhasebe
kayitlarinin yetersiz kalmasmma ve bu kayitlarin raporlardaki bilgiler ile uyum sorunu yagamasmna Yol
acabilmektedir. Muhasebe kayitlari, donem sonlarinda ¢esitli islemler ile standartlarda yer alan esaslara gore
doniistiiriilmekte, bu da kayittan raporlamaya kadar olan siirecin iyi ¢alismamasina neden olabilmektedir. Kaydin
ve raporlamanin farkli esaslara gore yapilmasi isletme maliyetlerini artirabilecegi gibi hatali uygulamalara da
sebebiyet verebilmektedir (Akdogan, 2019). Uygulamadaki s6z konusu aksakliklarin giderilmesinin ve muhasebe
meslek mensuplarinin uluslararasi formlarda finansal tablo hazirlama yetisini kazanma olanaginin, dénem icinde
islemler gergeklestigi anda standartlara gore gerekli kayitlarin yapilmasi ile saglanabilecegi siklikla dile
getirilmektedir (Giicenme Gengoglu vd., 2023).

Bu goriislere katilan KGK, TMS/TFRS ile BOBI FRS’yi de yiiriirliige koyduktan sonra TDHP nin giincellenmesi
ya da yeni bir hesap planinin olusturulmasinin bir zorunluluk haline geldigini gormiistiir. Bu nedenle de KGK
konuya iliskin; “bilanco usuliine gore defter tutan tesebbiis ve isletmelerin finansal durumunu ve faaliyet
sonuglarmi saglikly ve giivenilir bir bicimde gegerli finansal raporlama ¢ergevesine gore izlemesini ve finansal
tablolarimt gegerli finansal raporlama g¢ergevesine uygun olarak hazirlamasini saglayan bir muhasebe sistemi
kurmasinda esas alabilecekleri Finansal Raporlama Standartlarima Uygun Hesap Plani olugturma” (KGK, 2018)
amaci ile harekete gegmis, ¢alismalar gergeklestirmis ve 2024 yili itibariyle yeni hesap planini yayimlamistir.

Bu calismada, “FRSHP ile TDHP arasindaki temel benzerlikler ve farkliliklar nelerdir?” ve “FRSHP ile uzun
yilardir uygulanan hesap plant TDHP; hesap siniflari, hesap gruplari ve hesaplar diizeyinde nasil bir degisime
ugramistir?” arastirma sorularindan hareket edilmistir. Bu sorular, dokiiman incelemesi ve durum saptayici
arastirma yontemleri ile gergeklestirilen arastirma ile cevaplandirilmigtir. Caligmada, yukarida anlatilan siireg
nihayetinde yiiriirlige giren FRSHP genel hatlar1 ile incelenmekte ve TDHP ile karsilagtirmasi yapilmaktadir.
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Calismanin temel amaci, Temmuz 2024’te nihai hali yayimlanan FRSHP hakkinda arastirmacilara ve
uygulayicilara genel bir ¢erceve sunmak olup FRSHP ile TDHP diizenlemeleri arasindaki farkliliklarin hesap
sinifi, hesap grubu ve hesaplar gergevesinde neler oldugunu ortaya koymaktir. Bununla birlikte son olarak, yapilan
inceleme kapsaminda ortaya ¢ikan goriiniim hakkinda muhtelif degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plam (FRSHP)

Bagimsiz denetime tabi olan isletmeler faaliyet doneminin sonunda finansal tablolarin1 TFRS veya BOBI FRS
ilkelerine gore hazirlamakla birlikte, finansal tablolarda yer alan bilgilerin {retildigi defter kayitlarini ise
MSUGT deki tekdiizen hesap gercevesi ve hesap planina (TDHP’ye) uygun olarak tutmaktadirlar. Ancak TDHP,
TFRS veya BOBI FRS i¢in uygun finansal tablolara dogrudan ulasmada yeterli olmamaktadir. Bu nedenle de
standartlara uygun olarak hazirlanacak finansal tablolar, MSUGT de yer alan ilkelere gore hazirlanmis finansal
tablolarda gerekli diizeltme iglemleri yapilarak ya da bu tablolar igin ayr1 bir kayit diizeni olusturularak
diizenlenmektedir. Sonug olarak, yayimlanan Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 (FRSHP) ile
isletmelerin esas olarak muhasebe standartlarina gore finansal tablolarini hazirlamalari saglanacak ve isletmelerin
de bu sekilde muhasebe sistemlerini kurmalarina imkan taniacaktir. TUm bu faaliyetler, KGK tarafindan “Ticari
Muhasebeye Gegis Projesi” kapsaminda gerceklestirilmektedir (KGK, 2018, 2024a).

Isletmelerin yillar igerisindeki ihtiyacina cevaben olusturulan hesap planlarina iliskin diizenlemelerin Tiirkiye’deki
gelisimi, Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’de “Hesap Plan1” Konusunda Yasanan Onemli Gelismeler

Yil Gelisme

1972 Iktisadi Devlet Tesekkiilleri icin “Tekdiizen Muhasebe Sistemi” zorunlu hale getirilmistir.

1984 | Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan “Standart Genel Hesap Plan1” yayimlanmustir.

“Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi” (MSUGT) yayimlanmustir.

1992 e S . . s
9 Tebligin ve icerisinde yer alan TDHP’nin, 1994 yilindan itibaren uygulanmasi zorunlu hale getirilmistir.

“Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1” ¢alismalari tamamlanmustir.

2018 Olusturulan hesap plan1 taslagi, kamuoyunun goriisline agilmigtir.

2023 | Giincel “Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1” kamuoyu goriisiine agilmustir.

KGK Kurul Karar ile “Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1” yayimlanmistir.

2024 [29.07.2024 tarihli kurul karar1, 30.07.2024 tarihli KGK duyurusu ile]

Kaynak: Ozbek (2019), Karatas (2020) ve Kenger (2023)’ten yararlamilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1°de goriildiigii gibi Tiirkiye’de hesap plani calismalarinin gegmisi uzun bir siireye dayanmaktadir. flk
olarak 1972 yilinda zorunlu hale getirilen ve sinirli bir alan1 kapsayan hesap plani ¢aligmalari, genig bir kullanici
kitlesinin kullanimina 1992°de yayimlanan 1994°te ise zorunlu hale gelen TDHP ile 6nemli bir adim kaydetmistir.
Uzun yillardir kullanilan ve halihazirda da kullanilmaya devam eden TDHP, 2024 y1l1 itibariyle FRSHP ile hesap
plani diizenlemelerinde tek olmaktan ¢ikmistir. Bu durum 6nemli bir gelisme olarak nitelendirilirken bazi kesimler
tarafindan ise ikililige ve karmagikliga yol acabilecegi endisesiyle elestirilmektedir.

2.1. FRSHP: Genel Bilgiler, Icerik ve Amag

29.07.2024 tarihinde alinan KGK Kurul Karar1 ¢ergevesinde 30.07.2024 tarihindeki KGK duyurusu ile yayimlanan
Finansal Raporlama Standartlarma Uygun Hesap Planmma (FRSHP’ye) dair genel bilgiler, Tablo 2’de
verilmektedir.

Tablo 2. FRSHP Hakkinda Genel Bilgiler

FRSHP — Genel Bilgiler

Duzenleyici KGK (Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu)

29.07.2024 tarihli KGK Kurul Karar1 ve
30.07.2024 tarihli KGK Duyurusu (Say1: 2024-51)

Uygulanma Tarihi ve Durumu Yayimlanma tarihinden itibaren ihtiyari olarak

Yayimlanma Tarihi ve Yeri

Finansal kuruluslar disindaki bilango esasina gore defter tutan ve gegerli

Wy CURTNEIENTG O finansal raporlama cergevesi TFRS veya BOBI FRS olan isletmeler

Kapsam Finansal tablolarin1 TFRS veya BOBI FRS’ye gére hazirlayan isletmeler

icerik Genel Agiklama ve 3 Boliim (bkz. Tablo 3)
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Genel Agiklamalar ve 3 Boliimden olugan FRSHP nin igerigi, Tablo 3’te verilmektedir.

Tablo 3. FRSHP igerigi

FRSHP — i¢erik

<
d <§( Hesaplarin Gegerli (Agirlikla Kullanilan)
E 2‘ Amag Kapsam Dayanak Tanimlar Caligsmasi ve Para Birimi Tiirk Liras1 Olmayan
05 Kullanimi Isletmeler

<

=2
- 3 A B C

:8 Hesap Gruplari Hesaplar Hesap Agiklamalari

Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani, asagida belirtilen amaglar dogrultusunda hazirlanmistir
(KGK, 2024b):

v’ Bilango usuliinde defter tutan tesebbiis ve isletmelerin finansal durumu ve faaliyet sonuglarimi saglikli ve
giivenilir bir bicimde gecerli finansal raporlama gercevesine gore izlemesini ve finansal tablolarini gegerli finansal
raporlama cercevesine uygun olarak hazirlamasini saglayacak bir muhasebe sistemi olusturabilmeleri,

v' Sunulan finansal bilgilerin gergege ve ihtiyaca uygun, anlasilabilir, dogrulanabilir ve karsilastirilabilir olma
niteliklerinin arttirilmasi,

v’ Isletmeler tarafindan kullanilan hesaplarda ve muhasebelestirme esaslarinda uygulamada tekdiizenin
saglanmasi ve

v Isletmelerde denetimin kolaylastiriimas.

Bu amaglar ¢er¢evesinde KGK tarafindan hazirlanan FRSHP nin; MSUGT, Tam Set TMS/TFRS, BOBI FRS ve
KUMI FRS’de yer alan diizenlemeleri kapsadigini, isletmelerin faaliyetleri sirasinda ihtiya¢ duyduklari hesaplari
icerecek sekilde hazirlanmis oldugunu ve isletmelere detayli bir hesap plani ¢ercevesi sundugunu ifade etmek
mumkandr.

1.2. FRSHP & TDHP: Uygulayacak Olan Isletmeler ve Uygulama Kapsam

FRSHP’nin hangi isletmeler tarafindan uygulanacagini bir bagka ifade ile FRSHP’nin kapsaminin ne oldugunu
belirtmeden 6nce Tirkiye’deki sirketlerin uyguladiklart muhasebe ve finansal raporlama gergevesinin nasil bir
goriiniimde olduguna bakmak faydali olacaktir.

Tirkiye’deki muhasebe ve finansal raporlama cercevesi, genel olarak bagimsiz denetime tabi olan ve olmayan
isletmeler ayrimina gore sekillenmektedir. Isletmelerin bagimsiz denetime tabi olup olmadiklar1, muhtelif kriterler
(aktif toplami, satis hasilati ve calisan sayisi) cercevesinde Cumhurbaskani Karari ile finansal raporlama
standartlarint hangi isletmelerin uygulayacagi ise KGK Kurul Karar ile belirlenmektedir. S6z konusu kararlar
ihtiyaca gore seneler itibariyle degisebilmektedir. Bu degisim de s6z konusu raporlama gercevelerini uygulayan
isletmelerin sayilarinda artisa ya da azalisa yol agmaktadir. Sekil 1°de kafa karigikligina yol agmamasi adina
sirketlerin bagimsiz denetime tabi olup olmamasi yer almamakta sadece gegerli raporlama cerceveleri ile hesap
plani diizenlemelerine yer verilmektedir. Sekil 1°’deki ayrima gore, Tam Set TMS/TFRS’ler, Kamu Yararmi
flgilendiren Kuruluslar (KAYiK’ler) tarafindan; BOBI FRS’ler ise bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS
uygulamak zorunda olmayan isletmeler tarafindan uygulanmaktadir ki bu isletmeler genel olarak bagimsiz
denetime tabidir. Bagimsiz denetime tabi olmayan isletmeler ise tabi olduklar1 mevzuat gercevesinde, KUMI FRS
ya da MSUGT kapsaminda raporlama yapmaktadirlar.
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TUrkiye'deki "Gecerli Finansal Raporlama Cercevesi”
ve "Hesap Plani" DUzenlemeleri

Y

: Kamu Yararini :

ligilendiren Kuruluslar

! (KAYIK)
(TMS/TFRS)

BUyUk ve Orta
Boy 'Isle_’rmeler
(BOBI FRS)

KUcUk ve Mikro
Isletmeler
(KUMI FRS ve MSUGT)

Finansal Raporlama Standartlanna ' ; TekdUzen Hesap Plani
Uygun Hesap Plani (FRSHP) (TDHP)

Sekil 1. Tiirkiye’deki “Gegerli Finansal Raporlama Cergevesi” ve “Hesap Plan1” Diizenlemeleri

Sekil 1°deki goriiniim iginde raporlama yapacak olan isletmeler, ilgili raporlari (temel olarak finansal durum
tablosu -bilanco- ile kar veya zarar tablosu -gelir tablosu-) muhasebe siirecinin son asamasinda (donem sonunda)
olusturmaktadirlar. Bu raporlarin olusturulmasi i¢in igletmeler; mizana, mizanin yapilabilmesi i¢in ise yevmiye ve
biiyiik defter kayitlarina ihtiya¢ duymaktadirlar. S6z konusu kayit ve simiflama siirecinde kullanilacak en 6nemli
arac ise hesap cercevesi ve hesap planidir. Uluslararasi gelismelere uyum saglama adina yiiriirliige konulan
finansal raporlama gerceveleri (TFRS, BOBI FRS ve KUMI FRS) ile isletmelerin gercege uygun sunum
yapabilmesi agisindan biiyiilk bir asama kaydedilmistir. Ancak bu raporlamalarin ortaya cikarilabilmesi ve
tablolarin olusturulabilmesi i¢in ayni zamanda donem iginde tutulacak muhasebe kayitlarinin da ihtiyaca uygun
bir hesap plani gergevesinde yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Hem muhasebe siireci iginde yapilacak kayit ve siniflamada hem de siire¢ sonunda olusturulacak olan raporlarda
6nemli araglardan biri olan hesap plani, TDHP ile isletmelerin faaliyetlerine dahil olmus FRSHP ile de dnemli bir
degisime ugramistir. Halihazirda TDHP, neredeyse tiim igletmeler tarafindan kullanilirken FRSHP’nin hangi
isletmeler tarafindan uygulanacagi Tablo 4 ve Sekil 1’de gosterilmektedir. Sekil 1’de goriildiigii tizere TERS ve
BOBI FRS'yi uygulayan isletmeler i¢in FRSHP kullanimi ihtiyari olup FRSHP'yi kullanmay1 tercih etmeyen
isletmelerin TDHP'yi kullanacaklar: ifade edilebilir. Ayrica tabi olunan mevzuat ¢ercevesinde raporlama yapan
isletmelerin TDHP yerine tabi olduklari mevzuat ¢ercevesinde faaliyette bulunduklari sektore 6zgii hesap plani
kullanmalar1 da s6z konusu olabilir. Ornek olarak, BDDK'ya tabi kurumlarin uyguladiklar1 Bankalar Tekdiizen
Hesap Plani verilebilir.

Tablo 4. FRSHP Uygulama Kapsami1

FRSHP — Uygulama Kapsami

FRSHP, finansal kuruluslar disindaki bilango esasina goére defter tutan ve gecerli finansal raporlama
cercevesi TFRS veya BOBI FRS olan igletmelerin ihtiyaglarmi karsilayacak niteliktedir. FRSHP nin
uygulanmasi zorunlu olmay1p hesap plani, finansal tablolarmi TFRS veya BOBI FRS’ye gore hazirlayan
isletmeler tarafindan ihtiyari olarak kullanilabilir.

Kapsam
Icinde

FRSHP’nin hazirlanmasinda; bankacilik faaliyeti yiiriiten kuruluslar, finansal holding sirketleri, finansal
kiralama, faktdring ve finansman sirketleri, 6deme kuruluslar1 ve elektronik para kuruluslar ile
sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak {izere kurulan finansal
kuruluslar ile sermaye piyasasi kurumlarindan, tabi olunan otorite tarafindan yayimlanmis sektorel hesap
plan1 bulunanlarin ihtiyaglar1 kapsam disinda tutulmustur.

Kapsam
Disinda

Tablo 4’te de goriildiigii lizere, belirtilen bazi kurum ve sirketler kapsam disinda birakilmistir. Bunun sebebi, bu
kurum ve sirketlerin faaliyet konularinin farkli olmasi nedeni ile kullandiklar1 hesaplarin farklilik gostermesi ve
dolayisiyla bu igletmelerin farkli hesap planlarina sahip olmasi olarak ifade edilebilmektedir. S6z konusu
kuruluslar disindaki isletmeler i¢in ise FRSHP’nin kullanimi i¢in herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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FRSHP ile ilgili belirtilmesi gereken noktalardan biri de hesap planinin basta TFRS ve BOBI FRS’ye gére
raporlama yapan igletmelerin ihtiya¢ duyduklar1 hesap gruplarini ve hesaplar igermesi ve ayni zamanda da
MSUGT’yi uygulayan isletmeler dahil tiim igletmelerin ihtiya¢ duyabilecekleri hesaplara da yer vererek bunlari
aciklamasidir. Ancak zaman igerisinde alinan geri doniisler ¢ergevesinde yapilan giincellemeler ile FRSHP nin
taslak metninde TFRS ve BOBI FRS uygulamayan isletmelerin kullanacag: bazi1 hesaplar (6rnegin, 16 numarali
Yillara Yaygin Ingaat ve Onarim Maliyetleri hesap grubu ve icerisinde hesaplar) yer alirken, FRSHP nin nihai
metninde bu tiir hesaplar yer almamaktadir. Dolayisiyla FRSHP, agirlikli olarak TFRS ve BOBI FRS uygulayan
isletmeler icin uygulanabilecek bir hesap planina dontistiiriilmiistiir.

3. Literatiir, Arastirma Kapsam ve Yontemi

Tablo 5, basliginda veya anahtar kelimesinde finansal raporlama standartlarina uygun hesap plani, FRS hesap plam
ya da FRSHP yazan makaleler dikkate alinarak olusturulmus, yila (azalan) ve alfabetik (z-a) siraya gore
stralanmustir.

Tablo 5. Literatiir Taramasi

Yazar(lar) | Yl Calisma Kapsami

B%E r\/e 2023 Finansal araclarin FRSHP taslagi cercevesinde muhasebelestirilmesi

Uzun 2023 Pasif hesaplarinin FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilastirilmasi

S«:ZUDIS);E 2023 Stoklarla ilgili bor¢lanma maliyetlerinin FRSHP taslagina gére muhasebelestirilmesi
Kogakoglu 2023 Uretim maliyetlerinin FRSHP taslag1 ¢ergevesinde muhasebelestirilmesi

Utku 2022 Ozkaynak hesaplarinin FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilastirilmasi

}:?gg?\?n Ve | 2022 Karsilik hesaplarinin FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilagtirilmasi

Dizman 2022 FRSHP taslagindaki finansal yatirimlar ile TDHP’deki menkul kiymetlerin kargilagtirilmasi
Dizman 2022 Mali duran varliklarm FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilastirilmasi

\I/(;rchlu 2021 Gelir ve gider hesaplarmm FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilastirilmasi

Goktirk 2021 FRSHP’ye gegis siirecinde bilyiikbas hayvan ticaret isletmeleri icin muhasebe kayit drnekleri
Dogan 2021 Nakit ve nakit benzerlerinin FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilastirilmasi

Coskun 2021 FRSHP taslagindaki nakit ve nakit benzerleri grubunun incelenmesi

égakn; 22 ve 2021 FRSHP taslagi ile TDHP’deki bilango hesap gruplarinin karsilagtirilmasi

g‘;ﬁﬁ:’a ve 2021 Kiralama islemlerinin FRSHP taslagina gére raporlanmast

g;gs;ve 2020 Kar veya zarar tablosu hesaplarinin FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilastiriimasi
CB);:)iz)ngf 2020 FRSHP’den (taslak) saglanacak faydalarin TFRS ve BOBI FRS agisindan degerlendirilmesi
Kablan 2020 FRSHP taslagi ile TDHP’ nin karsilatiriimasi

i?akrgz?] ve 2020 Uretim maliyeti hesaplarinin FRSHP taslag1 ile TDHP agisindan karsilastiriimast

;2;?2¥e 2019 FRSHP taslaginin muhasebe sistemi igerisindeki yeri, onemi ve TDHP ile karsilastirilmasi
g]n]?; ve 2019 FRSHP taslagi ile TDHP nin karsilagtiriimasi

Ozbek 2019 Maliyet hesaplarmim FRSHP taslagi ile TDHP agisindan karsilagtirilmasi

Akdogan 2019 FRSHP taslak metninin mevcut hesap plani ile karsilagtirmali olarak degerlendirilmesi

Tablo 5°te goriildiigii izere FRSHP ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalarin tamami taslak metin dogrultusunda
yapumistir. S6z konusu 22 g¢alismadan 14’0 belirli bir hesap gurubunun ya da hesabin taslak ¢ergevesinde
incelenmesi ve TDHP ile karsilastirilmasi, 471 taslagin TDHP ile genel olarak karsilastirilmasi, 4’1 de belirli bir
konunun taslak ¢er¢evesinde muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. Literatiirde yer alan ¢alismalardan farkli olarak bu
calisma, KGK tarafindan Temmuz 2024°te yayimlanan FRSHP’nin nihai metni temel alinarak olusturulmustur.
FRSHP’nin taslak ile nihai metni arasinda kurum tarafindan da belirtilen birgok farklilik bulunmaktadir. Bu
nedenle bu ¢aligmanin FRSHP nin nihai halini temel alan ilk ¢alisma olmasi nedeniyle dnem arz ettigini ifade
etmek mumkundr.
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Aragtirmaya iliskin kapsam ve yontem asagidaki gibi belirlenmistir:

v Arastirma kapsamu: Tiirkiye’deki hesap plani diizenlemeleri
- MSUGT igerisindeki TDHP (1992) ile sonrasinda yapilan giincellemeler
- KGK tarafindan yayimlanan FRSHP (2024)

v Arasgtirma yontemi: Nitel, dokiiman incelemesi yontemi ve durum saptayici analiz

Aragtirmanin kapsamina Tiirkiye’deki hesap plani diizenlemeleri alinmistir. Bunlardan ilki yaklasik otuz senedir
uygulanmakta olan ve MSUGT igerisinde yer alan TDHP’dir. Bir diger ise nihai halini alan ve 2024 yilinda
yaymmlanan FRSHP’dir. Calismada, ortaya konan arastirma sorularinin cevaplandirilmasi igin nitel bir arastirma
gerceklestirilmis olup bu dogrultuda kapsama alinan belgeler dokiiman incelemesi yontemi ile incelenmistir.
Inceleme siirecinde ise durum saptayici analiz gergeklestirilmistir.

4. FRSHP & TDHP Karsilastirmasi

Bu béliimde, 2024 Temmuz ayi itibariyle uygulanmaya baslayacak olan FRSHP ile 1994 yilindan itibaren
isletmeler tarafindan kullanilan TDHP mubhtelif yonlerden karsilastirlmaktadir. Yapilacak olan karsilagtirmalar
ozetle sunlardir ISMMMO, 2005; KGK, 2024b; T. C. Resmi Gazete, 1992):

v’ Hesap smiflarmin ve hesap gruplarinin karsilastirilmasi ve yorumlanmasi,
v’ Hesaplarin genel olarak degerlendirilmesi.

Yukarida da belirtildigi izere FRSHP ve TDHP’de yer alan hesap simiflari ve hesap gruplari detayli olarak
karsilagtirilmakta ve yorumlanmaktadir. Hesaplar ise detayli bir sekilde kalem kalem ele alinmamakta onun yerine
hesap planinda yaganan degisim genel hatlari itibariyle yorumlanmaktadir.

Bu bolimde yapilan yorumlamalarda, FRSHP’de yer alan hesap siniflarinin, hesap gruplarmin ve hesaplarin
TDHP’deki hesap smiflarina, hesap gruplarina ve hesaplara gore degisimi ele alinmistir. Bir baska ifade ile yeni
olarak ifade edilen hesap planinin gegmisten beri kullanilmakta olan ve eski olarak ifade edilebilen hesap planina
gore degisen ve yenilenen gesitli kisimlari incelenmis ve yorumlaya (bkz. gri tablolar) tabi tutulmustur.

4.1. FRSHP & TDHP: Hesap Siniflar1 Karsilastirmasi

Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani i¢erisinde yer alan hesap siniflarinin Tekdiizen Hesap Plani
igerisindeki hesap siniflari ile karsilastirilmasi sonucu ortaya ¢ikan gériiniim Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 6. FRSHP & TDHP Kargilagtirmasi: Hesap Siniflari

FRSHP TDHP

1 Donen Varliklar Dénen Varliklar

2 Duran Varliklar Duran Varliklar

) Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

4 Uzun Vadeli Yukamlulukler Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
;é 5 | Ozkaynaklar Ozkaynaklar
§ 6 Kér veya Zarar Tablosu Hesaplari Gelir Tablosu Hesaplar1

7 Maliyet Hesaplart Maliyet Hesaplart

8 Déneme liskin Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) ve Serbest Hesaplar (Serbest)

9 Finansal Tablo Dis1 Bilgi Hesaplari (Nazim Hesaplar) Nazim Hesaplar

0 - (Serbest)
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Tablo 6’da goriildiigi tizere FRSHP hesap siniflarinin TDHP hesap siniflar ile aralarinda biiyiik degisiklikler
bulunmamakta, tiim hesap siniflar1 temel 6zellikleri itibariyle benzer durumda yer almakta iken sadece isim
degisiklikleri bulunmaktadir. 1, 2, 5 ve 7 numarali hesap siniflarinda hem temel 6zellikler hem de isim agisindan
ayni iken 3, 4, 6, 8 ve 9 numarali hesap simiflarinin ise isimlerinde degisiklikler yapilmustir. flgili degisikliklere ve
ayni1 kalan durumlara iligkin ifade edilebilecek temel noktalar sunlardir:

v' Dénen Varliklar, Duran Varliklar, Ozkaynaklar ve Maliyet Hesaplar1 isimli hesap siniflarinda numara ve
isim olarak herhangi bir degisiklik yasanmamustir.

v 3 ve 4 numarali hesap smifina iligkin TDHP deki Yabanci Kaynaklar ifadesi FRSHP’de YUkumliltkler
olarak; 6 numarali hesap sinifina iliskin TDHP’deki Gelir Tablosu ifadesi ise FRSHP’de K&r veya Zarar Tablosu
olarak degistirilmistir.

v TDHP’de 8 numarada yer alan ve Serbest olarak ifade edilen hesap smifi FRSHP’de Déneme fliskin Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler) ve Serbest Hesaplar olarak yer almistir.

v' TDHP’de 9 numarada Nazim Hesaplar isimli hesap sinifi, FRSHP’de Finansal Tablo Disi Bilgi Hesaplar
(Nazim Hesaplar) ismi ile yer almaktadir.

v' TDHP’de 0 numarali hesap Serbest olarak tanimlanirken FRSHP’de 0 numara i¢in herhangi bir tanimlama
yapilmamuistir.

Ozetle, FRSHP ile hesap smiflarimin numaralarinda degisiklik olmamus, sadece bazi hesap siniflarinin isimlerinde
degisiklik yapilmigtir. Hesap smiflarinda ¢ok biiyiik degisiklikler olmasa da hesap smiflarinin igerisinde yer alan
hesap gruplar1 ile hesaplarda 6nemli degisiklikler gergeklesmistir. S6z konusu degisikliklere iliskin temel
bulgulara ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda deginilmektedir.

4.2. FRSHP & TDHP: Hesap Gruplar1 Karsilastirmasi

Hesap siniflari igerisinde yer alan hesap gruplarinin degisimine bir baska ifade ile FRSHP ile TDHP’de yer alan
hesap gruplarmin karsilagtirilmasina bakmadan 6nce her iki hesap planinda yer alan hesap gruplarinin hesap
smiflar1 bazindaki ve toplamdaki sayisi incelenmis ve bunun sonucunda Tablo 7°deki gériiniim ortaya ¢ikmustir.

Tablo 7. FRSHP & TDHP Karsilagtirmasi: Hesap Gruplar1 Sayisi

Hesap Grubu Sayisi
FRSHP TDHP Degisim
(Dolu Hesap)
Dolu Bos Dolu Bos (Sayisal Degisim)
1 11 1 8 2 +3
2 13 0 8 2 +5
3 12 1 9 1 +3
4 11 1 7 3 +4
=
£ 5 9 1 6 4 +3
7]
& 6 12 0 10 0 +2
D
=
7 11 0 10 0 +1
8 10 0 0 * +10
9 0 * 0 * -
0 - - 0 * -
Toplam 89 4 58 12 +31

* [lgili diizenlemelerde s6z konusu hesap sinifi igin hesap gruplari tanimlanmadigindan dolay1 bos hesap gruplar sayist hakkinda herhangi
bir degerlendirme yapilmamustir.
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Hesap grubu sayisinin elde edilmesinde; FRSHP’de bazi hesap grubu numaralarinda iki ayr1 hesap grubu isminin
yer almasindan dolay1 bu 6zellikteki hesap grubu sayisi iki olarak dikkate almmustir. Ornegin, FRSHP’de 11, 20,
39 ve benzeri numarali hesap grubunda iki ayr1 hesap grubu ismi ile yer aldigindan hesap grubu sayisi iki olarak
saytlmistir. Ayrica FRSHP’de 8 numarali hesap sinifinda Serbest Hesaplar olarak tanimlanan 84-89 numarali
hesap grubu, alt1 adet hesap grubu olarak dikkate alinmistir.

Tablo 7°de de goriildiigii tizere FRSHP’deki hesap grubu sayis1 89 olarak belirlenmistir. TDHP’de ise bu say1
58’dir. Hesap gruplar1 sayisinda yasan +31°lik (%53,45°lik artis) degisimin asagida sayilan farkliliklardan
kaynaklandigini ifade etmek miimkiindiir:

v 11, 19, 20, 24, 28, 30, 37, 39, 40, 48 numarali hesap gruplarinda yeni hesap grubu isimleri ile ayni hesap
grubu numarasinda ikili hesap gruplarinin olusturulmasi,

v’ 14, 20, 21, 45, 46, 51, 55, 56, 64, 65, 70, 80, 81, 82, 83, 84-89 numarali hesap gruplarina yeni hesap
grubunun eklenmesi ve

v' TDHP’de yer alan hesap gruplarmin FRSHP’de yer almamasi veya yer aldigi gruplandirmalarinin
degistirilmesidir.

Tablo 7’den hareketle FRSHP’de yer alan hesap gruplarinin yorumlanmasinda kullanilacak olan kavramlar agagida
yer alan anlamlar1 ifade etmektedir:

v' Yeni hesap grubu; ozelligi ve/veya ismi itibariyle TDHP’de olmayan FRSHP ile olugturulan hesap grubunu
temsil etmektedir.

v' Aynt hesap grubu numarasi ve ayni hesap gurubu ismi; TDHP ve FRSHP’de aymi hesap grubu
numarasinda ayni hesap grubu ismi ile yer alan hesap grubunu ifade etmektedir.

v' Ayni hesap grubu numarast ve farkli hesap grubu ismi; TDHP ve FRSHP’de aym hesap grubu
numarasinda yer alan ancak FRSHP ile hesap grubu ismi degisen hesap grubunu temsil etmektedir.

v Farkli hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi; TDHP’de yer alan hesap grubunun FRSHP’de
ayni1 hesap grubu ismi ile farkli hesap grubu numarasinda yer almasini ifade etmektedir.

v’ Farkli hesap grubu numarasi ve farkl hesap grubu ismi; TDHP de yer alan hesap grubunun FRSHP’de
farkli hesap grubu ismi ile farkli hesap grubu numarasinda olmasini temsil etmektedir.

v' Bosta yer alan hesap grubu, FRSHP’de bos birakilan grubu ifade etmektedir.

» 1 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplari
1 numarali hesap sinifinda yer alan hesap gruplari karsilagtirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

v' 4 yeni hesap grubu (11, 14, 17, 19) eklenmistir. 11 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Tirev
Araclar, 19 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Satis Amagli Stniflandirilan Duran Varliklar hesap
grubu kastedilmektedir.

v" Ayni1 hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 4 hesap grubu (12, 13, 15, 19) bulunmaktadir. 19
numarali hesap grubu numarasindan ayni hesap grubu ve ismi ile Diger Dénen Varliklar hesap grubu
kastedilmektedir.

v Ayni hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 3 hesap grubu (10, 11, 18) yer almaktadir. 11
numarali hesap grubu numarasindan ayni hesap grubu, farkli hesap grubu ismi ile Finansal Yatirzmlar hesap grubu
kastedilmektedir.

v' Her iki diizenlemede de bosta 1 hesap grubu (16) bulunmaktadir.

= TDHP’de yer alan 10 numarali hesap grubu olan Hazir Degerler, FRSHP’de Nakit ve Nakit Benzerleri; 11
numarada yer alan Menkul Kiymetler, FRSHP’de Finansal Yatirimlar, 18 numarada yer alan Gelecek Aylara
Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari, FRSHP’de Pesin Odenmis (Gelecek Aylara Ait) Giderler ve Gelir
Tahakkuklar: isimlerini almistir.
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= Diger taraftan TDHP’deki 11 ve 19 numarali hesap gruplart FRSHP’de iki farkli hesap grubu ismi ile yer
almaktadir. Bunda TDHP’de olmayan tiirev araglar, satis amagh siniflandirilan duran varliklar gibi hesaplarin
eklenmesi etkili olmustur. Ayrica TDHP’deki 19 numarali Diger Dénen Varliklar hesap grubu, FRSHP’de de
ayn1 hesap grubu numarasinda yer almakla birlikte bu hesap grubu numarasina bir hesap grubu ismi daha
eklenmistir.

» Tarimsal faaliyette bulunan isletmelerin faaliyetlerini daha rahat bir sekilde izlemeleri i¢in FRSHP de 17
numarali Canli Varlikiar hesap grubu (Uzun vadeli hesap grubu: 27) olusturulmustur.

» 2 No’lu Hesap Sintfinda Yer Alan Hesap Gruplari

2 numarali hesap sinifinda yer alan hesap gruplar1 karsilastirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

v' 4 yeni hesap grubu (20, 24, 27, 28) eklenmistir. 20 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Tirev
Araglar, 24 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Yatirim Amagli Gayrimenkuller, 28 numarali hesap
grubu numarasinda ise yeni olarak Ertelenmis Vergi Varligi hesap grubu kastedilmektedir.

v Ayni hesap grubu numarasi ve ayni1 hesap grubu ismi ile 4 hesap grubu (22, 23, 25, 29) bulunmaktadir.
v Ayni hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 2 hesap grubu (26, 28) yer almaktadir.

v' Farkli hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 1 hesap (21) bulunmaktadir.

» TDHP’de 24 numarali hesap grubunda yer alan Mali Duran Varliklar, FRSHP’de 21 numarali hesap
grubunda Ortakliklardaki Yatirimlar ismi ile yer almaktadir.

= TDHP’de olmayip FRSHP ile gelen hesap gruplari; 20 (209) Tiirev Araglar, 24 (245-249) Yatirim Amach
Gayrimenkuller, 27 Canli Varliklar ve 28 (289) Ertelenmis Vergi Varlig1 hesap gruplaridir.

= Serefiye, 6zellikli ve 6nemli bir konuyu arz ettiginden dolayr FRSHP’de 26 numarali hesap grubunun isminde
de yer almaktadir. 26 numarali hesap; TDHP’de Maddi Olmayan Duran Varlikiar, FRSHP’de ise Serefiye ve
Maddi Olmayan Duran Varliklar ismi ile yer almaktadir.

= 28 numarada yer alan Gelecek Yillara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklari, FRSHP’de Pesin Odenmis
(Gelecek Yillara Ait) Giderler ve Gelir Tahakkuklar: ismini almistir.

= FRSHP’de 28 numarali hesap gurubu numarasinda yer alan Ertelenmis Vergi Variigi isimli hesap grubu,
TFRS ve BOBI FRS uygulayan isletmelerin kullanimi igin olusturulmustur.

» 3 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplari

3 numarali hesap sinifinda yer alan hesap gruplari karsilastirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

v’ 3 yeni hesap grubu (30, 34, 39) eklenmistir. 30 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Tirev
Aragclardan Borglar, 34 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje veya
Hizmet Sézlesmelerinden Yiikiimliiliikler, 39 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Satis Amach
Simiflandirilan Gruplara liskin Yiikiimliliikler hesap grubu kastedilmektedir.

v’ Ayni1 hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 2 hesap grubu (32, 33) bulunmaktadir.

v" Ayni1 hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 5 hesap grubu (30, 36, 37, 38, 39) yer almaktadir.
30 numarali hesap grubu numarasindan ayni hesap gurubu, farkli hesap grubu ismi ile Finansal Yikumlulukler, 36
numarali hesap grubu numarasindan Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler, 37 numarali hesap grubu
numarasindan Dénem Kari Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiliklar: ve Karsiliklar, 39 numarali hesap grubu
numarasindan ise Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler hesap grubu kastedilmektedir.

v' Farkli hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 1 hesap grubu (35) bulunmaktadir.

v Bosta 1 hesap grubu (31) bulunmaktadir.

= TDHP’de yer alan 30 numarali hesap grubu olan Mali Bor¢lar, FRSHP’de Finansal Yukumlilikler ismini
almugtir.

= TDHP’de olmayip FRSHP’deki 1 ve 2 numarali hesap smiflarina eklenen tiirev araglar ile satis amagh
siniflandirilan duran varliklar hesap grubu, 3 ve 4 numarali hesap sinifinda Tiirev Araclardan Borglar ismi ile
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30 ve 40 numarali hesap gruplarinda; Satis Amagh Sumiflandirilan Gruplara Iliskin Yiikiimliliikler ismi ile 39
numarali hesap grubunda yer almaktadir.

= Ayrica TDHP’deki 34 numarali Alinan Avanslar hesap grubu, FRSHP’de de farkli hesap grubu numarasinda
(35 numarali hesap grubunda) yer almaktadir.

= TDHP’de 37 numarali hesap grubu numarasindaki Bor¢ ve Gider Karsiliklari, FRSHP’de yine ayni hesap
grubu numarasinda iki farkli hesap grubu ismi (37 (370-371) Donem Kdri Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik
Karsilikiar — 37 (372-379) Karsuliklar) ile yer almaktadir.

= TDHP’de 38 numarali hesap grubu numarasindaki Gelecek Aylara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklart,
FRSHP’de yine ayni1 hesap grubu numarasinda Ertelenmis ibaresi eklenerek yer almaktadir.

» 4 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplari

4 numarali hesap sinifinda yer alan hesap gruplar karsilastirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

v’ 4 yeni hesap grubu (40, 44, 46, 48) eklenmistir. 40 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Tirev
Araglardan Borglar, 48 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii hesap
grubu kastedilmektedir.

v Ayni hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 2 hesap grubu (42, 43) bulunmaktadir.

v Ayni hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 4 hesap grubu (40, 47, 48, 49) yer almaktadir. 40
numarali hesap grubu numarasindan ayni hesap gurubu, farkli hesap grubu ismi ile Finansal Yukimltltkler, 48
numarali hesap grubu numarasindan ise Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler ve Gider Tahakkuklar: hesap
grubu kastedilmektedir.

v' Farkli hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 1 hesap grubu (45) bulunmaktadir.

v Bosta 1 hesap grubu (41) bulunmaktadir.

» TDHP’de yer alan 40 numarali hesap grubu olan Mali Bor¢lar, FRSHP’de Finansal Yukumlilikler ismini
almugtir.

= Ayrica TDHP’deki 44 numarali Alinan Avanslar hesap grubu, FRSHP’de de farkli hesap grubu numarasinda
(45 numarali hesap grubunda) yer almaktadir.

= TDHP’de 48 numarali hesap grubu numarasindaki Gelecek Yillara Ait Gelirler ve Gider Tahakkuklari,
FRSHP’de yine ayn1 hesap grubu numarasinda Ertelenmis ibaresi eklenerek yer almakta ve ayrica bu hesap
grubu numarasina TFRS ve BOBI FRS uygulayicilar1 tarafindan kullanilacak olan 48 (489) Ertelenmis Vergi
Yiikiimliliigii isimli hesap grubu eklenmistir.

» 5 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplar

5 numarali hesap siifinda yer alan hesap gruplar1 karsilastirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:
v" 3 yeni hesap grubu (51, 55, 56) eklenmistir.
v' Ayni hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 5 hesap grubu (50, 52, 57, 58, 59) bulunmaktadir.
v Ayni hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 1 hesap grubu (54) yer almaktadir.

v Bosta 1 hesap grubu (53) bulunmaktadir.

= TDHP’de yer bos birakilan 51, 55 ve 56 numarali hesap gruplarit FRSHP’de ihtiyaca uygun olarak (sermaye
katkilari, kapsaml gelir, kapsamli gider) yeni hesaplar ile doldurulmustur.

= FRSHP’de ayn1 hesap grubu numarasinda (54 numarali hesap grubu) farkli hesap grubu ismi ile yer alan Kar
Yedekleri ve Fonlar, TDHP’de Kar Yedekleri ismi ile yer almaktadir.

* FRSHP ile gelen 55 ve 56 numarali hesap gruplarmin, temel olarak TFRS ve BOBI FRS’yi uygulayan
isletmeler tarafindan kapsamli gelir ve gider unsurlarinin izlenmesinde kullanilacag belirtilmektedir.

327




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

» 6 No’lu Hesap Sinitfinda Yer Alan Hesap Gruplari

6 numaral1 hesap sinifinda yer alan hesap gruplarn karsilastirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

v 2 yeni hesap grubu (66, 68) eklenmistir. 66 numarali hesap grubu (Finansal Gelirler), i¢ginde TDHP de
diger hesap gruplarinda yer alan bazi hesaplar icerse de isminden ve TDHP’de yer almayan hesaplart da
icermesinden dolay1 yeni olusturulmus bir hesap grubu olarak degerlendirilmistir.

v Ayni hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 1 hesap grubu (62) bulunmaktadir.

v' Ayni hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 6 hesap grubu (60, 61, 63, 64, 65, 69) yer
almaktadir. 64 ve 65 numarali hesap gruplarinda farkli isimde iki yeni hesap grubu ismi (Esas Faaliyetlerden ve
Diger Faaliyetlerden) ile yer alirken bu hesap gruplart TDHP’de tek hesap grubu ismi (Diger Faaliyetlerden
Olagan) altinda bulunmaktadir.

v' Farkli hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 1 hesap grubu (67) yer almaktadir. FRSHP deki
67 numarali hesap grubu icerisinde TDHP’deki 66 numarali hesap grubunda yer alan iki hesaba ilaveten yeni sekiz
hesap yer almaktadir.

= FRSHP’de aym hesap grubu numarasinda farkli isim ile yer alan 60 Briit Satis Hasilati ve 61 Satis
Hasilatindan Yapilan Indirimler (-) hesap gruplari, TDHP’de 60 Briit Satislar ve 61 Satis Indirimleri (<) isimleri
ile yer almaktadir.

= TDHP’de olagandisi olarak tanimlanan ve isimlendirilen 67 ve 68 numarali hesap gruplari, standartlarda
“herhangi bir gelir veya gider kaleminin olagandisi olarak sunulamamasi” ilkesinden hareketle FRSHP’de
olagandis1 olarak yer almamaktadir. Bu tiir faaliyetlerin, FRSHP’de esas faaliyetlerin ya da diger faaliyetlerin
igerisinde yer almasi uygun goriilmektedir.

» Bazi hesap gruplarmin siniflandirilmasi ve isimlendirmesi; TDHP’de diger faaliyetlerden olagan ve
olagandisi gelir (gider) / kar (zarar), FRSHP’de ise esas faaliyetlerden diger ve diger faaliyetlerden gelir
(gider) / kazang (zarar) ayrimina gore yapilmistir.

= TDHP’deki 66 numarali Finansman Giderleri (-) hesap grubu, FRSHP’de 67 numarali hesap grubunda daha
fazla hesap ile Finansal Giderler (-) ismi ile yer almaktadir.

= FRSHP’de yer alan yeni hesap gruplarindan biri 68 Durdurulan Faaliyetler Gelir ve Karlari ile Gider ve
Zararlar: isimli hesap grubudur. S6z konusu hesap grubunun, sadece TFRS uygulayan isletmeler tarafindan
kullanilabilecegi ifade edilmektedir.

» 7 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplari

7 numarali hesap sinifinda yer alan hesap gruplar karsilastirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

v" 1 yeni hesap grubu (70) eklenmistir. 70 numarali hesap grubu numarasindan yeni olarak Maliyet Olusum
Hesaplar: hesap grubu kastedilmektedir.

v" Ayni1 hesap grubu numarasi ve ayni hesap grubu ismi ile 9 hesap grubu (70, 71, 72, 73, 74, 76, 77, 78, 79)
bulunmaktadir. 70 numarali hesap grubu numarasindan ayni hesap grubu ve ismi ile Maliyet Muhasebesi Baglanti
Hesaplar: hesap grubu kastedilmektedir.

v Ayni hesap grubu numarasi ve farkli hesap grubu ismi ile 1 hesap grubu (75) yer almaktadir.

= 7 numarali hesap sinifinda; TDHP’de yer alan hesap gruplar1 ile FRSHP’de yer alan hesap gruplari arasinda
biiyiik bir benzerlik bulunmaktadir. Farkliliklar; 70 numarali hesap grubuna yeni bir hesap grubu isminin
eklenmesi ve 75 numarali hesap grubunun isminin degistirilmesidir.

= FRSHP’de ayni hesap grubu numarasinda (75 numarali hesap grubu) farkli hesap grubu ismi ile izlenen
Arastirma, Gelistirme ve Maden Kaynaklarinin Aranmasi ve Degerlendirilmesi Giderleri, TDHP’de Arastirma
ve Gelistirme Giderleri ismi ile yer almaktadir. Hem hesap grubu ismindeki hem de grup iginde yer alan
hesaplardaki farklilik, standartlarin arastirma ve gelistirme giderleri konusundaki yaklasimindan ve grup igine
maden kaynaklar1 unsurunun eklenmesinden kaynaklanmaktadir.
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» 8 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplari

8 numarali hesap sinifinda yer alan hesap gruplari karsilastirildiginda su degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir:

v' 4 yeni hesap grubu (80, 81, 82, 83) eklenmistir.

= TDHP’de yer 8 numarali hesap sinifindaki tiim hesap gruplari ve hesaplar serbest olarak tanimlanirken,
FRSHP’de bu hesap simifina 6zellikleri tanimlanan 4 yeni hesap grubu eklenmis olup geriye kalan 6 hesap
gurubu (84-89) ise serbest olarak tanimlanmuigtir.

= FRSHP’de 80, 81, 82 ve 83 numarali hesap gruplarmin, TFRS’yi uygulayan isletmeler tarafindan; 84-89
arasindaki hesap gruplarinin ise serbest olarak isletmeler tarafindan kendi ihtiyaclar1 dogrultusunda
kullanilabilecegi ifade edilmektedir.

» 9 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplart

9 numarali hesap sinifinda yer alan hesap gruplar1 ve hesaplar; FRSHP’de dipnotlarin hazirlanmasinda finansal
tablo dis1 bilgi hesaplari (nazim hesaplar) olarak kullanilirken TDHP’de ise bu hesap sinifinin nazim hesaplar i¢in
ayrildigt ifade edilmektedir.

Ayrica FRSHP’de 9 numarali hesap smifinin igletmenin ihtiyaglarina gore bolimlenip kullanilabilecegi
belirtilmekte ve ayni zamanda bu hesap sinift i¢in 6rnek hesap gruplari (90 Teminat Mektuplari, 91 Cirolar ve
Kefaletler, 92 Garantiler, 93 Teminat ve Emanet Verilen Kiymetler, 94 Teminat ve Emanet Alinan Kiymetler, 95
Matrah Diizeltmeleri, 96 Menkul Kyymetler Ciizdani, 97 Cikarilmis Menkul Kiymetler, 98 Yabanci Parali Islemler,
99 Diger Bilgiler) verilmektedir.

» 0 No’lu Hesap Sinifinda Yer Alan Hesap Gruplart

0 numarali hesap sinifi; FRSHP’de yer almamakta ve dolayisiyla tanimlanmamakta iken TDHP’de ise bu hesap
sinift bog birakilmig ve serbest olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.

4.3. FRSHP & TDHP: Hesaplarin Degerlendirilmesi

Calismanin bu kisminda FRSHP’deki hesap siniflart ve hesap gruplar altinda yer alan hesaplarin TDHP’ye gore
nasil bir degisim gecirdigine dair temel noktalara deginilecektir. Oncelikle hesap smiflarinda yer alan hesap
sayisindaki degisimler ve bilango hesap gruplarinda yer alan diizenleyici hesaplarin sayisindaki degisim tablolar
yardimu ile incelenecektir. Daha sonra ise hesaplara iligkin 6nem arz eden degisimler maddeler halinde analiz
edilecektir.

FRSHP ile TDHP’de yer alan hesaplara ait sayilar hesap sinifi bazinda, dolu, bos ve dolu hesap bazinda degisim
olarak Tablo 8’de gdsterilmektedir. Hesap sayisinin elde edilmesinde; kullanilan farkli hesap numaralar dikkate
almmustir. Bir bagka ifade ile hem FRSHP’de hem de TDHP’de bazi hesaplar belirli numaralar arasina tahsis
edilmistir. Ornegin, THDP’de de 170-177 arasindaki hesaplar ayn1 hesap ismi ile yer almaktadir. Bu hesaplar, ayni
hesap ismi ile 8 farkli hesap numarasini kapsamakta dolayisiyla bu aralikta yer alan hesaplar bir hesap olarak degil
sekiz hesap olarak dikkate alinmigtir. Bu durum ayni zamanda arastirmanin bir varsayimini temsil etmektedir.
Tabloda elde edilen sayilarda kullanilan bir diger varsayim, bos birakilan hesap gruplarindaki hesaplarin dikkate
alinmamasidir. Ornek olarak, FRSHP’deki 16 numarali hesap grubu ya da TDHP’deki 14 numarali hesap grubu
gosterilebilir. Bu hesap gruplar1 icerisinde herhangi bir hesap tanimlamasi yapilmamistir. Bu nedenle de burada
hesap olmadig1 varsayilmistir. Bos hesap olarak sayilan hesaplar, hesap numarasi tanimlanan ancak hesap ismi
bos olan hesaplardir. Diger bir ifade ile bos hesap ile ifade edilen sayilar, her iki diizenlemede de hesap kodu olarak
sayilan ancak isimlendirilmeyen hesaplardir. Ornek olarak, FRSHP’de yer alan 108 numarali hesap ile TDHP’de
yer alan 104 numarali hesap verilebilir.

Toplam rakamlar ile ilgili olarak su degerlendirmeleri de belirtmek gerekmektedir. FRSHP’de 89 hesap grubu
mevcuttur. Dolayisiyla da 890 hesap olmas1 gerekmektedir, ancak toplamda dolu ve bos hesaplar toplandiginda
700 hesap oldugu goriilmektedir. Bu durum, 13 hesap grubunun ayni hesap gurubu numarasinda ikili hesap grubu
tanimlamasi yapilmasindan ve 84-89 numarali 6 hesap grubuna iliskin herhangi bir hesap tanimlamasi
yapilmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu 19 hesap grubunda yer alan 190 hesap diisiildiikten sonra geriye 700
hesap kalmaktadir. TDHP’de ise 58 hesap grubu mevcuttur, dolayisiyla da 580 hesap olmas1 gerekmektedir. Dolu
ve bos hesaplara bakildiginda 580 hesap vardir.
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Tablo 8. FRSHP & TDHP Karsilagtirmasi: Hesap Sayisi

Hesap Sayisi
FRSHP TDHP Degisim Degisim
(Dolu Hesap) (Dolu Hesap)
Dolu Bos Dolu Bos (Sayisal) (Oransal)
1 74 16 54 26 +21 ~+%39
2 83 17 56 24 +27 ~ +%48
3 58 32 47 43 +11 ~ +%23
4 45 45 27 43 +18 ~ +%67
E 5 56 34 19 41 +37 ~ +%195
g 6 74 26 42 58 +32 ~ 4976
= 7 56 44 40 60 +16 +%40
8 33 7 0 * +33 -
9 0 * 0 * - -
0 - - 0 * - -
Toplam 479 221 285 295 +194 ~ +%68

* {lgili diizenlemelerde s6z konusu hesap sinifi igin hesap tanmimlanmadigindan dolay1 bos hesap sayist hakkinda herhangi bir degerlendirme
yapilmamistir.

Tablo 8’de de goriildiigii iizere TDHP’de 285 olan hesap sayist FRSHP’de %68 artis (194 yeni hesap) gostererek
479’a ulagsmistir. Bu artisa dair 6ne ¢ikan noktalar sunlardir:

v’ Hesap sayisindaki en ¢ok artis hem sayisal (+37) hem de oransal (+%195) olarak 5 numarali hesap sinifinda
(Ozkaynaklarda) yasanmustir. Bunun en énemli nedeni, FRSHP ile bu hesap sinifina eklenen diger kapsaml gelir
ve gider (6zkaynaklarda birikmis gelir ve giderler) hesaplarini igeren 55 ve 56 numarali hesap gruplaridir. Bununla
birlikte sermaye katkilari, kar yedekleri ve fonlar, ge¢cmis yillar karlari ile zararlar1 hesap gruplarina eklenen yeni
hesaplar 5 numarali hesap sinifindaki hesap sayisi artisinda etkili olmustur.

v’ Hesap sayisindaki en az artis hem oransal (+%23) hem de sayisal (+11) olarak 3 numarali hesap sinifinda
(Kisa Vadeli Yikiimliiliikler) gerceklesmistir. Bu hesap siifinda her iki diizenlemede yer alan hesap gruplarinda
fazla bir degisimin olmamasi, bu durumun nedeni ile olarak ifade edilebilir.

v' Hesap sayisindaki en biiyiik ikinci artig oransal (+%76) olarak 6 numarali hesap sinifinda (Kér veya Zarar
Tablosu) yasanmigtir. S6z konusu artista; durdurulan faaliyetler, esas faaliyetler ve diger faaliyetler, finansal
giderler, finansal gelirler vb. unsurlarina iligkin hesaplarin eklenmesinin ve satiglarin maliyeti hesap grubuna
getirilen yeni hesaplarin etkili oldugu ifade edilebilir.

v' Hesap sayisindaki en biiyiik tiglincii artig oransal (+%67) olarak 4 numarali hesap smifinda (Uzun Vadeli
Yikiimlilikler) gerceklesmistir. Tiirev araclar, devam eden insa, proje veya hizmet s6zlesmeleri, 6denecek vergi
ve diger yasal yikiimliiliikkler, karsiliklar ve ertelenmis vergi yiikiimliliigi ile ilgili borg hesaplar1 bu artigta 6nemli
role sahiptirler.

v 1 numarali hesap sinifinda (Ddnen Varliklar) gergeklesen degisimler; nakit benzerleri, muhtelif 6lgiim
yontemleri ile izlenen finansal yatirimlar, tiirev araglar, muhtelif ticari alacaklar, devam eden insa, proje veya
hizmet s6zlesmeleri, canli varliklar ile ilgili varlik hesaplarindan kaynaklanmaktadir.

v" 2 numaral hesap smifinda (Duran Varliklar) gergeklesen degisimler; muhtelif 6l¢iim yontemleri ile izlenen
finansal yatirimlar, tiirev araglar, muhtelif ticari alacaklar, devam eden inga, proje veya hizmet sozlesmeleri,
yatirim amagli gayrimenkuller, canli varliklar ve ertelenmis vergi varligi ile ilgili varlik kalemleri hesaplarindan
kaynaklanmaktadir.
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v 3 numarali hesap smifinda (Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) gergeklesen degisimler; tiirev araglar, devam eden
insa, proje veya hizmet sézlesmeleri, ddenecek vergi ve diger yasal yiikiimliiliikkler, karsiliklar ve satis amaglt
smiflandirilan gruplar ile ilgili borg hesaplarindan kaynaklanmaktadir.

v 8 numarali hesap sinifinda da FRSHP’de doneme iliskin diger kapsamli gelir ve gider hesaplaria bagh
olarak sayisal olarak biiyiik bir artig olmakla birlikte TDHP’de bu hesap sinifinda herhangi bir hesap tanimlamasi
yapilmamasi da etkilidir.

Bulundugu hesap sinifinin muhasebelestirme kurallarinin tersi seklinde ¢alisan ve yer aldig1 hesap grubundaki bazi
hesap ya da hesaplar1 diizenleyici nitelige sahip hesaplar, diizenleyici hesap olarak hesap planinda aktif ya da pasif
tarafta yer almakta ve hesap isimlerinin sonunda (-) ibaresini tagimaktadirlar. Diizenleyici hesaplarin FRSHP ve
TDHP’deki dagilimlar1 ve degisimi Tablo 9’da gdsterilmektedir.

Tablo 9. FRSHP & TDHP Karsilagtirmasi: Diizenleyici Hesap Sayisi

Diizenleyici Hesap Sayisi
FRSHP TDHP Degisim
1 13 9 +4
= 2 19 16 +3
£
)
= 3 4 5 -1
3
= 4 3 4 -1
5 10 3 +7
Toplam 49 37 +12

Yaklagik %32’lik artis yasanan diizenleyici hesaplara iligkin dair sunlar ifade edilebilir:

v FRSHP ile gelen yeni hesaplara iligkin ortaya ¢ikan karsilik hesaplarinin (109, 143, 144, 177,207, 515, 599
numaralt hesaplar gibi) varligi,

v' TDHP’de yer alan bazi diizenleyici hesaplarin (kazanilmamis finansal kiralama faiz gelirleri, birikmis
titkenme paylar1 hesaplari gibi) FRSHP’de yer almamasi ve

v' TDHP’de yer alan baz1 diizenleyici hesaplarin (istirakler sermaye paylari deger diisiikligii karsihigi, bagh
ortakliklar sermaye paylari deger diigiikliigii karsiligi, diger mali duran varliklar karsiligi ile bu unsurlara ait
sermaye taahhiitleri) FRSHP’de tek hesapta (ortakliklardaki yatirimlar deger disikligii karsiliklart ile
ortakliklardaki yatirimlar sermaye taahhiitleri) toplanmasinin bu degisimi ortaya ¢ikardig: ifade edilebilir.

Diizenleyici hesaplara iligkin s6z konusu artis ile yasanan degisimlerden biri de TDHP’de yer alan diizenleyici
hesaplarin FRSHP’de hesap numaralarmin ve/veya isimlerinin de farklilagmasidir. Ornegin, muhtelif hesap
gruplarmda yer alan TDHP’deki reeskont ile ilgili hesaplar FRSHP de ertelenmis vade farki gelirleri/giderleri
hesaplari igerisinde yer almaktadir.

FRSHP’de yer alan hesaplarin TDHP’deki hesaplara gore degisimi ile ilgili diger hususlar1 agagidaki gibi ifade
etmek mimkindr:

v" FRSHP ile hesap planina TDHP’de olmayan bir¢ok yeni hesap eklenmistir. Asagida yer alan hesaplar ile
kisitli olmamak kaydiyla bu hesaplardan bazilar1 sunlardir:

» /04 Banka Mevduat: Limit Kullanimlari (-),

= 05 Kredi Kartiyla Yapilan Satislardan Nakit Benzeri Alacaklar,
= 119 ve 209 Tlrev Araclar,

= [54 Tamamlanmanug Hizmet Maliyetleri,

= 170 ve 270 Tarla Bitkileri, 171 Bahce Bitkileri,

= 289 Ertelenmig Vergi Varlig,

= 309 ve 409 Tirev Araclardan Borglar,

= 323 Kredi Kartiyla Yapilan Alimlardan Borg¢lar,
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378 ve 478 Yeniden Yapilandirma Karsiliklari,

397 Satis Amach Elde Tutulan Gruplara Iliskin Yiikiimliiliikler,

489 Ertelenmis Vergi Yiikiimliliigii,

510 Pay Sahiplerinin Ilave Sermaye Katkilart,

544 Girisim Sermayesi Fonu,

562 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglar: (Kaywplary) (1),

624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-),

643 Tarmmsal Faaliyetlerde Degerleme Artislari,

657 Yatrim Ama¢h Gayrimenkullerden Kaynaklanan Gider ve Zararlar (-),
680 Durdurulan Faaliyetler—Net Sans Hasilatr,

697 Durdurulan Faaliyetler Dénem Net Kari veya Zarart (£),

704 Canli Varlik Uretim Hesabu,

736 Degisken Genel Uretim Giderleri Hesabu,

810 Donemde Ortaya Crkan Yabanct Para Gevrim Farklari (£) vb. hesaplar.

ISSN : 2602 — 2486

v' FRSHP’de TDHP ile aynt hesap numarast ve ayni hesap ismine sahip hesaplar yer almaktadir. Bu
hesaplardan bazilar1 sunlardir:

100 Kasa, 101 Alinan Cekler, 102 Bankalar,
121 ve 221 Alacak Senetleri,

150 [Tk Madde ve Malzeme,

181 Gelir Tahakkuklarr,

250 Arazi ve Arsalar, 252 Binalar,

300 ve 400 Banka Kredileri,

391 Hesaplanan KDV,

500 Sermaye, 590 Dénem Net Kéar,

600 Yurt Ici Satiglar, 601 Yurt Disi Satislar,
632 Genel Yonetim Giderleri (-),

700 Maliyet Muhasebesi Baglanti Hesabz,
799 Uretim Maliyet Hesabi vb. hesaplar.

v' FRSHP’de aymi hesap numarast ve farkli hesap ismine sahip hesaplar bulunmaktadir. Bu hesaplardan
bazilar1 sunlardir:

» 180 Pesin Odenmis (Gelecek Aylara Ait) Giderler (TDHP: Gelecek Aylara Ait Giderler) ve 280 Pesin
Odenmis (Gelecek Yillara Ait) Giderler (TDHP: Gelecek Yillara Ait Giderler),

= 380 Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler (TDHP: Gelecek Aylara Ait Gelirler) ve 480 Ertelenmis
(Gelecek Yillara Ait) Gelirler (TDHP: Gelecek Yillara Ait Gelirler),

520 Pay Ihra¢ Primleri (TDHP: Hisse Senetleri [hra¢ Primleri),
622 Sunulan Hizmet Maliyeti (-) (TDHP: Satilan Hizmet Maliyeti (-)),

= 762 Pazarlama, Satis ve Dagitim Gider Farklari (TDHP: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Fark
Hesabt) vb. hesaplar.

v’ FRSHP’de farkli hesap numarast ve aynt hesap ismine sahip hesaplar mevcuttur. Bu hesaplardan bazilari

sunlardir:
n

125 Diger Ticari Alacaklar (TDHP: 127),

188 Sayim ve Teselliim Noksanlari (TDHP: 197),
260 Serefiye (TDHP: 261), 261 Haklar (TDHP: 260),
334 Alinan Depozito ve Teminatlar (TDHP: 326),
485 Gider Tahakkuklar: (TDHP: 481),
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= 551 Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglart (TDHP: 522),
» 699 Dénem Net Kar veya Zarar: () (TDHP: 692) vh. hesaplar.

v' FRSHP’de farkh hesap numarast ve farkli hesap ismine sahip hesaplar bulunmaktadir. Bu hesaplardan
bazilar1 sunlardir:

= 107 Nakit Benzeri Diger Varliklar (TDHP: 108 Diger Hazir Degerler),
» 210 Istiraklerdeki Yatirimlar (TDHP: 242 Istirakler),

» 374 Gider Karsiliklari (TDHP: 373 Maliyet Giderleri Karsiligy),

= 407 Diger Finansal Yiikiimliiliikler (TDHP: 409 Diger Mali Bor¢lar),

» 548 Kérdan Ayrilan Ozel Amagh Fonlar (TDHP: 549 Ozel Fonlar),

» 642 Esas Faaliyetlerle Ilgili Komisyon Gelirleri (TDHP: 643 Komisyon Gelirleri) vb. hesaplar.
v’ Ayrica her iki hesap planinda da bosta yer alan hesaplar da yer almaktadir.

Yukarida FRSHP ile TDHP’ye gore aym1 kalan ya da farklilik arz eden hesaplara iliskin genel degerlendirme
disinda su noktalar1 da ifade etmek miimkiindiir:

v' TDHP’de bazi hesaplarin alt hesaplarinda izlenebilen unsurlar, FRSHP ile kendine ait hesaplarda
izlenebilmektedir. Ornegin, TDHP’de 379 Diger Bor¢ ve Gider Karsiliklar: hesabinin alt hesaplarinda izlenebilen
hizmetten cekme, restorasyon ile yeniden yapilandirma kargiliklari gibi unsurlar FRSHP’de kendilerine ait
hesaplarda; 377 Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Benzeri Maliyetlere Iliskin Karsiliklar, 378 Yeniden
Yapilandirma Karsiliklar: hesaplarinda izlenebilmektedir.

v' TDHP’de tiirlerine gére ele alman bazi hesap gruplari ve hesaplar, FRSHP’de 6l¢iim yontemlerine gére
siniflandiriimaktadir. Ornegin, TDHP’de 11 Menkul Kiymetler hesap grubundaki hesaplar tiirlerine gére hisse
senetleri, 6zel ya da kamu kesimi tahvil, senet ve bonolari olarak hesaplarda yer alirken FRSHP’de 11 Finansal
Yatirimlar hesap grubunda tiirlerine gore degil 6l¢iim yontemlerine (maliyet, itfa edilmis maliyet, gercege uygun
deger gibi) gore hesaplarda yer almaktadir. Ayrica s6z konusu hesap grubu ve hesaplarin uzun vadeli kismi
TDHP’de yer almazken FRSHP’de 20 numarali hesap grubunda yer almaktadir.

v TDHP’ yer almayan, standartlarda (TFRS, BOBI FRS) yer alan ilkeler 1s151nda FRSHP’ye eklenen bazi
hesap gruplar1 ve hesaplar bulunmaktadir. Ornegin;

= Tiirev araglar ile ilgili varlik ve yiikimliilik hesaplari (119, 209, 309, 409 numarali hesaplar),

= Devam eden insa (taahhiit), proje veya hizmet sdzlesmeleri ile ilgili hesap gruplari ve hesaplar (14, 24,
34, 44 numarali hesap gruplar: ve icerisinde yer alan ilgili hesaplar),

= Canli varliklar ile ilgili hesap gruplar1 ve hesaplar (17, 27 numaralr hesap gruplar: ve igerisinde yer alan
ilgili hesaplar),

= Satis amacli smiflandirilan duran varliklar ve bunlara iliskin ylkiimlilikler (196-199 ve 396-399
arasindaki hesaplar),

= Yatirim amagh gayrimenkuller (245-249 arasindaki hesaplar),

= Ertelenmis vergi varligi/yikiimliligii (289, 489) ile ertelenmis vergi geliri/gideri, (692, 696 numarall
hesaplar),

= Kapsamli gelir/gider unsurlar1 (dzkaynaklarda birikmis gelirler/giderler) (55, 56 numarali hesap
gruplart ve icerisinde yer alan ilgili hesaplar),

* Durdurulan faaliyetlere iliskin unsurlar (68 numarali hesap grubu icerisindeki ve 694-697 arasindaki
hesaplar),

® Déneme iligkin diger kapsaml gelirler/giderler (80, 81, 82, 83 numarali hesap gruplari ve igerisinde yer
alan ilgili hesaplar)
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5. Sonug

Tiirkiye’de 1 Ocak 1994°te uygulanmak iizere 26 Aralik 1992 tarihinde 21447 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige giren MSUGT ile isletmelerin giindemine gelen Tekdiizen Hesap Plani, yillarca hem
isletmeler hem de isletme ilgilileri i¢in énemli bir muhasebe ve raporlama araci olarak kullanilmistir. Yillar
icerisinde muhasebe ve finansal raporlama konusunda dinyadaki 6zellikle de Avrupa’daki gelismelere uyum
saglamak adma muhtelif diizenlemeler yapilmistir. Bunlardan en onemlisi olarak uluslararasi diizenlemelere
paralel olarak yiiriirliige konan TMS/TFRS seti gosterilebilir. Bu set ile Tiirkiye’ye 6zgii olarak ¢ikarilan BOBI
FRS ve KUMI FRS’de Tiirkiye’de muhasebe ve finansal raporlama alanindaki énemli asamalardir. Bu gelismeler
dogrultusunda yillar igerisinde degisen isletme faaliyetlerinin ortaya ¢ikardig1 yeni enstriimanlar ile standartlarin
getirdigi ilkelere yonelik ihtiya¢ duyulan yeni hesap kalemleri igin TDHP nin bazi noktalarda yetersiz kaldig: ifade
edilmistir. Bu durum ise yeni bir hesap plani diizenlenmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmustir. Farkli bir agidan
degerlendirildiginde, bahsi gegen raporlama gergevelerinin kayit bazli olmadigi raporlama bazli oldugu i¢in yeni
bir hesap planina ihtiya¢ olmadigi, bunun yerine TDHP’de iyilestirmeler yapilmasinin daha dogru olacagi, yeni
hesap planinin uygulamada ikili bir yap1 olugturarak karmasikliga yol agabilecegi goriisii de bazi akademisyenler
ve uygulayicilar tarafindan dile getirilmektedir.

Yeni hesap plan1 gerekliligine cevaben KGK, gelen talepler sonucunda ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK)
kendisine verilen yetki cergevesinde bir calisma baslatmigtir. TTK’da ifade edilen “diiriist resim ilkesi”
cergevesinde gerceklestirilen ¢aligmalar sonucunda 2018 yilinda taslak olusturulmug ve kamuoyunun goriisiine
acilmistir. Ilk basta ulusal diizeyde gegerli tiim finansal raporlama gergeveleri i¢in kullanilabilecek yeni hesap
plani, 2024°teki nihai hali ile TFRS ve BOBI FRS’yi uygulayan isletmelerin ihtiyaglarini karsilayacak diizeyde
yaymmlanmigtir. Calismada detayli olarak anlatilan unsurlarin &6zeti ile FRSHP’nin getirecegi birtakim
degisiklikleri asagidaki gibi ifade etmek ve yorumlamak mimkinddr:

v" TDHP’ye gore FRSHP ile hesap planina birgok yeni hesap grubu ve hesap eklenmis, bununla birlikte TDHP
ile ayn1 ya da farkli hesap numarasinda ayn1 ya da farkli hesap isimlerinde hesaplar FRSHP’de yer almistir. Bu
durumun etkisi TDHP’ye gore FRSHP’de +31°lik (+%53) hesap grubu ile +194°liik (+%68) hesap sayis1 artist
seklinde kendine gostermektedir.

v’ Yeni eklenen ya da de@isen hesap gruplar1 ve hesaplara bagh olarak FRSHP ile isletmelerin hazirladiklari
finansal tablolarin bicimsel yapisi da degisime ugramis olup TMS/TFRS ve BOBI FRS’ye gére hazirlanacak
finansal tablo drnekleri de KGK tarafindan isletmelere ve ilgililere sunulmustur. Diger taraftan FRSHP ye uygun
yapilacak defter kayitlarindaki ve bunlardan hareketle hazirlanacak olan finansal tablolardaki bilgilerin gercege
uygunluk, dogrulanabilirlik, anlasilabilirlik ve karsilagtirilabilirlik 6zellikleri artacaktir.

v" FRSHP ile degisen finansal tablolarin bigimsel yapisi neticesinde igletmelerin hazirladiklari finansal
tablolarin analizinde daha 6nceden kullanilan ydntemler ve oranlarda da degisiklikler yasanacaktir. Ayrica
FRSHP’de yer alan yeni hesap kalemleri, yeni finansal oranlarin ortaya ¢ikmasina da neden olacaktir. Bu durumun,
konu hakkindaki arastirmacilar igin yeni bir ¢aligsma alani olusturmasi beklenmektedir.

v FRSHP ile birlikte TFRS’ye uygun finansal tablolarin XBRL (eXtensible Business Reporting Language -
Genisletilebilir Isletme Raporlama Dili) formatinda analize uygun sekilde isletme ilgilileri ile paylasiimasim
saglamak i¢in kullanilan TFRS Taksonomisinin giincellenerek daha rahat bir sekilde uygulanabilmesi
saglanacaktir. Ayn1 zamanda bu durum, finansal tablolarin bilgisayar ortaminda islenerek finansal analizlerde
kullanilmas1 amaciyla KGK tarafindan hazirlanan Elektronik Finansal Raporlama (EFR) projesini de daha iyi bir
seviyeye tasiyacaktir. Bunlarin neticesinde, finansal tablo kullanicilart i¢in ortaya ¢ikan yeni hesap plani
neticesinde anlik olarak daha dogru, giivenilir, anlasilabilir ve karsilastirilabilir analizlerin yapilabilmesi
saglanacaktir.

v' TDHP’deki hesaplarin uyumlu olarak birlikte galistigt MSUGT de yer alan muhasebe temel kavramlari,
mali tablo ilkeleri, mali tablolarin diizenlenmesi ve sunumu ile ilgili ilkelerin FRSHP’deki yansimasinin
FRSHP’nin standartlara uygun olarak hazirlamasindan hareketle TFRS’de “Finansal Raporlamaya Iliskin
Kavramsal Cerceve” ile “TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu”, BOBI FRS’de ise “Béliim 1 Kavramsal Cerceve
ve Finansal Tablolar” igerisinde yer alan ilkeler oldugu ifade edilebilir. Nitekim FRSHP nin igerisinde de bu husus
“Varhk, yiikiimliliik, ozkaynak, gelir ve giderlerin ilk kayda alimi, él¢iimii ve kayitlardan ¢ikarilmast uygulanan
gecerli finansal raporlama gercevesindeki hiikiimler uygulanarak yapilir.” ifadesi ile agiklanmaktadir.

v Daha onceden alt hesaplarda ya da her igletmenin farkli bos hesaplarda izledikleri muhtelif iglemlerin
FRSHP ile standartlastirllmas: sayesinde FRSHP’ye gore yapilacak kayitlarin denetiminde ve hesap
incelemelerinde, incelemede bulunanlar agisindan daha kolay ve net bilgiye ulasilabilecegi, daha iyi bir denetimin
gerceklestirilebilecegi ongoriilebilir.
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v' FRSHP 6ncesinde TMS/TFRS veya BOBI FRS’ye uygun finansal tablolarin hazirlanmasi siirecinde donem
sonunda yapilan diizeltme islemlerine gerek kalmayacak olup isletmeler donem i¢inde FRSHP ile tuttuklari
muhasebe kayitlardan herhangi bir doniistiirme islemine gerek kalmadan ilgili standart setine ait finansal tablolart
olusturabileceklerdir.

FRSHP ile yukarida s6z edilen degisimler, bu hesap planinin birebir uygulayicilari olacak olan muhasebe meslek
mensuplari, uygulayicilari yetistirecek olan egitimciler, muhasebe ile ilgili ders ve egitimlere iliskin miifredatlar,
muhasebe sistemleri icerisinde kullanilan programlar, hesap planinin ¢iktilari ile karar alacak ilgililer olan
yatirimcilar, kredi verenler gibi benzeri gruplar/igerikler tarafindan saglanacaktir. Bu degisimin ve gelisimin ne
kadar bir siirede gergeklesecegini ise s6z konusu unsurlarin FRSHP’ye ne kadar zamanda uyum saglayacaklari
belirleyecektir. Bunlar bir neticesi olarak FRSHP’nin hem muhasebe siire¢ ve sistemlerinin degisimine hem de bu
sliregteki tiim taraflarin kendi bilgi ve becerilerini giincellemelerine neden olacagini ifade etmek mimkinddr.
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