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Yayin Politikasi

1. Maliye ve Finans Yazilar1 dergisi, Tirkiye Ekonomik ve Mali
Aragtirmalar Vakfi (TEMAR)’ nin bilimsel mesleki yaym organidir. Dergi,
ilk sayis1 Haziran 1986 da yaymlanan Maliye Yazilar1 Dergisi’nin
devamudir.

2. Maliye ve Finans Yazilar1 ekonomi, maliye ve finans konularinda
yayinlanan hakemli bir dergidir.

3. Maliye ve Finans Yazilari'nin temel yayin politikasi, literatiire belirli
katkis1 olan, 6zglin arastirma niteligi tasiyan ve uygulamada ortaya ¢ikan
sorunlara iliskin ¢Oziim Onerileri iceren makale, yaz1 ve cevirileri
yayinlamaktir.

4. Maliye ve Finans Yazilari dergisi alt1 ayda bir, Nisan ve Ekim aylarinda
yayimnlanir.

5. Dergide yayinlanmak iizere gonderilen yazilar konusunda uzman iki hakem
tarafindan isim kapali olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden diizeltme
talep ettiklerinde, hakemlerin istedikleri diizeltmeler yapilmadan yazilar
yayina kabul edilmez

6. Yaymnlanmasma karar verilen makalelr icin yazarmma kabul yazisi ile
bilgilendirme yapilir. Yayia kabul edilmeyen yazilar yazar(lar)a bildirilir,
ancak iade edilmez.

7. Dergide yayinlanacak makalelerin baska bir dergide yayinlanmamis veya
yayinlanmak {izere gonderilmemis olmasi gerekir.

8. Yazilar yayinlanmadan 6nce yazarlara gonderilir. Makale icinde dergide
basildig1r haliyle goriilen hatalarin sorumlulugu yazar/yazarlara aittir.
Yayinlanmasina karar verilen makaleler {izerinde yazarlarca herhangi bir
eklenti yapilamaz.

9. Dergiye gonderilen Tiirk¢e yazilarda Tiirk Dil Kurumu Imla ve Yazim
esaslar1 gozetilmelidir.

10. Yayin dili Tiirkge ve ingilizce’dir.

11. Dergimize gonderilen makalelerin hakemlik siirecine baslanmasi icin
1.000.-TL degerlendirme ve yayim iicreti alinmaktadir.



10.
I1.

Publication Policy

Journal of Finance Letters (Maliye ve Finans Yazilari) is the scientific
professional publication organ of the Tiirkiye Economic and Financial
Research Foundation (TEMAR). It is the continuation of the Finance
Letters journal which was first published in June 1986.

Journal of Finance Letters is a peer-reviewed journal that publishes
articles on economics, finance, and related topics.

The fundamental publication policy of Journal of Finance Letters is to
publish articles, writings, and translations that contribute to the literature,
contain original research, and provide solutions to practical problems.

Journal of Finance Letters is published biannually, in April and October.

Articles submitted for publication are reviewed anonymously by two
referees. If the referees request corrections from the author, the articles will
not be accepted for publication until the requested corrections are made.

Author(s) of accepted articles will be informed with a letter of acceptance.
Articles not accepted for publication will be communicated to the author(s)
but will not be returned.

Articles to be published in the journal must not have been published or
submitted for publication in any other journal.

Manuscripts will be sent to the authors before publication. The
responsibility for any errors seen in the article as published in the journal
lies with the author(s). Authors are not allowed to make any additions to
the articles once the decision for publication has been made.

Turkish manuscripts submitted to the journal must comply with the
Turkish Language Institution's spelling and writing rules

The languages of publication are Turkish and English.

A review and publication fee of 1,000 TL is required to begin the
refereeing process for articles submitted to our journal.
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Editorden / From the Editor

Degerli okuyucularimiz ve meslektaglarimiz,

Diinya’nin hizla dijitallesmesine biz de daha fazla direnemedik. Bu
sayimmizla beraber Maliye Finans Yazilan artik sadece online olacak sekilde
yayimlanacaktir.

Dergimizin tarandig1 endekslere ASCI (Asian Science Citation Index)
endeksi de eklendi. Hedefimiz dergimizi dniimiizdeki birkag sene igerisinde
ESCI ve sonraki yillarda da SSCI endekslerine tasimaktir. Bu hedeflerimize
erisme yolunda Editorler Kurulumuzu genisletip gii¢lendirdik.

Ileride Editorler Kurulumuzu yabanci liniversitelerden
akademisyenlerle de destekleyerek Tiirkiye disindan da makalelerin dergimize
gonderilmesini tesvik edecegiz.

Dergimizin bu sayisinda ekonomi, maliye, dis ticaret, finans ve
bankacilik alanlarinda yazilmis ¢ok kiymetli 9 makale yer almaktadir. Bu
makalelerin 6’°s1 Tiirkce ve 3 tanesi de Ingilizce olarak yazilmustir.

Nisan ve Ekim aylarmda olmak tizere yilda iki defa yayimlanan
dergimize, Tiitkce ve Ingilizce c¢alismalarmi  géndermek iizere
akademisyenlere profesyonellere ¢agrida bulunurken, bu saymin
hazirlanmasinda emegi gecen calisma arkadaglarima, hakemlerimize ve
yazarlarimiza tesekkiir eder, tiim okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

Editorler Kurulu Adina
Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN



Arastirma Makalesi / Research Article

AB27- Tiirkiye Emtia Ticareti ve J-
Egrisi: Asimetrik Analizinden Yeni
Kamitlar (Plastik Sektorii Ornegi)

Eyiip TEKIN' — Mortaza OJAGHLOU?

Makale Gonderim Tarihi : 11 Nisan 2024
Makale Kabul Tarihi : 03 Eylil 2024
Oz

Bir iilkenin dis ticaret politikasini belirleyici en onemli teoremlerden biri J-
Egrisidir. Parast deger kaybeden iilkede mallar ucuzlayacagindan ihracati artar
ve ithalati pahali hale gelir. Kisa donemde ticaret dengesi bozulur ve olumsuz bir
hal alir. Bununla birlikte ihracatin artmasiyla uzun vadede dis ticarette bir denge
olusur. J-Egrisi kavrami burada meydana gelir. Kisa vadedeki para degerinin
diististinden kaynaklanan bu negatif etki J-Egrisi olarak isimlendirilmistir. Bu
makalemizde AB27- TURKIYE arasindaki plastik ticaretini j-egrisi kavrami
cercevesinde degerlendirerek literatiirde bu alanda bir eksigi doldurmasini
amaglamaktayiz.

Anahtar Sozciikler: AB27- Tiirkiye, J- Egri Etkisi, Dis Ticaret Dengesi, Plastik

JEL Kodlan: Fl1, ,F10, Fi4, F13

! Sorumlu Yazar, istanbul Aydin Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii,
eyuptekin@stu.aydin.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-9498-1548

2Dr.Ogr. Uyesi, Istanbul Aydin Universitesi, IIBF, Finans ve iktisat Boliimii,
mortazaojaghlou@aydin.edu.tr, ORCID ID: 0000-0003-4580-6182

https://doi.org/10.33203/mfy.1280806
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EU27- Turkey Commodity Trade And The J- Curve: New Evidence
From Asymmetry Analysis (The Case of Plastics Industry)

Abstract

The J-curve is one of the key theories to determine foreign trade policy of a
country. The J-curve phenomenon is based on the logic of concept that
devaluation of national currencies makes exports cheaper for foreign and
imports expansive for home country. Thus, export increase and import
decrease that it make trade balance improve. The effects are not immediate,
but are passed on with a lag through exchange rate effects. In our article, we
aim to fill a gap in the literature by evaluating the plastics trade between the
EU27 and Turkey within the framework of the j-curve concept.

Keywords: EU27- Turkey, J-Curve Effect, Foreign Trade Balance, Plastic
JEL Codes: F1, F10, F14, FI3

1. Giris

Uluslararas1 ticaret, iilkelerin refah seviyelerinin artisinda ve
ekonomik biiylimelerinde temel bir rol aldigindan dolay: iktisat biliminin de
tam ilgi alnina girip dinamik bir seyir ortaya cikarmustir. Ulkelerin tam
uzman olduklan triinleri baz alarak dis ticaret yapmalar1 anlayisi II. Diinya
savagina kadar genel kabul gormiis bir tavirdi. Ancak savas sonrasi
geligmislik diizeyleri birbirine yakin olan iilkelerin ayni endiistrilerdeki
iiretim ¢iktilarinin siki bir ticaret dongiisiine konu edildigi gdzlemlenmis ve
bu iliskilere bagli olarak yeni teorilerin de gelisip ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Bayraktutan, 2003). Bu ticari iliskileri aciklamaya c¢alisan
teorilerden biri de j-egrisidir.j-Egrisi, {ilkeleraras1 ticaret iliskilerini
aciklamada bize yardimci olacak bir kavramdir.

Giliniimiizde enerji alnindaki ihtiyaclarin giderek daha da artmasiyla
iilkelerin kendilerini {iretimde daha verimli hale getirmeye c¢alismalari
asikardir. Avrupa birligi (AB27) bu kapsamda gelecek vizyonu olarak yesil
mutabakat cercevesinde daha g¢evreci ve dongiisel ekonomi kavramiyla da
iretilen  drlinleri  tekrar  ekonomiye  kazandirma  c¢aligmalarini
distinmektedirler. Plastik, hammaddesi geri donistiiriilebilme 6zelligi
nedeniyle iilkelerin ilk dikkatini ¢eken maddedir. Caligmamizda bu 6neme
sahip plastigin AB27 ile Tiirkiye arasindaki ticaretine bir bakis agisi
kazandirmas1 amaglanmistir. Ayrica Literatiire baktigimizda bu alanda bir
boslugun oldugu goriilmiis ve katki saglayacagi ongorilmistir
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2. Plastik- Tiirkiye ve AB (27)

Atomlart zincirlerle bag olusturmasi saglanarak daha biiyiikk molekiil
yapilart ortaya cikarip dogada kendi halinde olmayan Plastikler meydana
getirilmektedir (DPT, 2001).

Glinlimiizde ayakkabidan otomotive, ambalajdan insaata genis bir
alanda karsimiza c¢ikan plastikler bilhassa II. Diinya savasindan sonra
hayatimiza girme noktasinda biiyiikk bir ivme kazanmistir. Bu durumuyla
iretim ve isttihdam anlaminda ekonomik ilerlemeye biiyiik katki saglan
plastikler petrokimya baslig1 altinda 39. Ana grupta tanimlanmistir (PAGEV,
2022).

Tiirkiye ekonomisinde dikkate deger yeri olan plastik sektoriine
baktigimizda 2022 itibariyle 10 milyon tonluk tiretim hacmi, 45 Milyar
dolarlik cirosu, 11 Milyar dolarlik ihracat gerceklestirmesi ve yillik biiytime
oranlarinin Tiirkiye’'nin GSMH’den gectigimiz on yilda biiylik olmasiyla
iilke ekonomisine katkisinin giderek arttigi goriilmektedir. Sektoriin gelinen
noktadaki tretim kapasitesi Avrupa’da ikinci, diinyada altinci siraya
ylikselmesini saglamistir.

Sekil 1: Tiirkiye’de Plastik Uretimi

44.20
40.30
35.70
32.40 31.60
8.60 8.90 10.00 10.30 10.50
2018 2019 2020 2021 2022

mmm Uretim (Milyon Ton) === {retim (Milyar $)

Kaynak: TUIK ve ITC statistic

Yillar itibariyle giderek artan plastik mamul tiretimi 2022 yilinda 10,5
Milyon ton ve 44,2 Milyar dolar olarak gerceklesmistir. Thracatin iiretim
icindeki payma bakildiginda %25, ithalatin yurtici tiketim payma
bakildiginda %8 oldugu goriilmektedir.



4 Eyiip TEKIN — Mortaza OJAGHLOU

Sekil 2: Plastik Mamul Thracatinin Toplam Ihracattaki Pay:

4.45% 4.55%
300 4.119 5.00%
3.74% 3.76% 7 222
250 - 4.00%
177 181 170
200 3.00%
150
0,
100 2.00%
50 6.63 6.80 6.97 10.02 1157  1.00%
- — — — — . 0.00%
2018 2019 2020 2021 2022
B Genel ihracat (Milyar $) = Plastik Mamdil ihracati (Milyar $)

e P|3stigin Payi %

Kaynak: TUIK ve ITC statistic

Tiirkiye’nin toplam ihracatt 254 milyar dolar olarak 2021 yilina gore
%12,9 artmistir. Plastik mamul ihracatinin Tiirkiye’nin toplam ihracattaki
payma baktigimizda 11,57 milyar dolar ile %4,55 paya sahip oldugu
goriilmektedir. Plastik mamul ihracati 2021 yilma gore %15,46 oraninda
artis gostermistir.

Tiirkiye’nin toplam ithalati 364 milyar dolar olarak 2021 yilina gore
%34 artmustir. Plastik mamul ithalatinin Tiirkiye’nin toplam ithalattaki
payma baktigimizda 18,98 milyar dolar ile %5,22’lik paya sahip oldugu
goriilmektedir. Plastik mamul ithalati 2021 yilina gore %7,9 oraninda artis
gOstermistir.

Avrupa Birligi (AB27), siyasi ve ekonomik birliktelik olarak tek bir
iilke gibi hareket edebilen ileri diizeyde bir olusum olarak karsimiza
cikmaktadir. Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET), Avrupa Atom Enerjisi
Toplulugu (EURATOM) ve Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu (AKCT)
gibi li¢ ana gruptan meydana geldigini soyleyebiliriz (Yunus Emre, 2019).
AET’ ye baktigimizda 1952’de Paris antlagmasiyla, diger iki kurumunda
Roma antlagsmasiyla kuruldugunu goriiriiz (Dura ve Atik, 2003).



Maliye ve Finans Yazilar1 © Ekim 2024 * Yil: 38  Say1: 122 ¢ ss: 1-23 5

Sekil 3: Plastik Mamul ithalatinin Toplam ithalattaki Pay1

400 6.48% 364 8.00%
5.67% 5.61%
300 237 ».».. 6.00%
- 210
200 4.00%
100 2.00%
13.10 11.80 11.74 17.59 .
- — — — || 0.00%
2018 2019 2020 2021 2022
= Genel ithalat (Milyar $) mmmm Plastik Mamiil ithalati (Milyar $)

e P|3stigin Payl %

Kaynak: TUIK ve ITC statistic

Uluslararas1 mal ticaretinde %15’ lik gibi bir paya sahip olan AB (27),
sadece 2019 yilinda kiiresel ticaret toplamina baktigimizda 4 071 milyar
Euro'yu goriiriiz. Bu sayede ABD ve CIN ile kiiresel anlamda ii¢ oyuncudan
biridir. (European-union, 2022). Tiirkiye ile AB (27)’ nin dis ticaret hacmi
toplamma 2021 yili {izerinden baktigimizda 141 Milyar usd oldugu, 39.
Plastik mamuller ana grubu olarak da baktigimizda 10 milyar usd oldugunu
gormekteyiz (ITC, 2022).

3. Kavramsal Cerceve

Uluslararas ticarette birbirleriyle ticaret gelistiren iilkeler arasinda bu
ticari iligkiyi agiklamak amaciyla ortaya konan teorilerden biri de doviz kuru,
iilkelerin elde ettigi gelirler ve iilkelerin ikili ticaretini anlamada bize
yardimet1 olan J- Egrisidir (Igbal ve digerleri, 2021). Devaliiasyonun devreye
girmesiyle milli paras1 deger kaybeden iilkenin iirettigi mallar1 karsisindaki
iilkeye gore ucuzlayarak ihracatinin artmasina neden olur. Boylelikle ithalat
pahalilasir ve ticari denge bozularak kotlii bir durum ortaya ¢ikar. Buna
ragmen uzun donemde ticari dengeye geri doniiliir. Bu akis J- Egrisi
kavramin1 karsimiza ¢ikarmaktadir (Magee, 1973).

Krueger (1983)’ e gore ihracat yapan iilkenin milli para biriminin
dikkate alindiginda deger diistikliigiiniin olumsuz bir etki ortaya ¢ikarmasini
J- Egrisi olarak tanimmlamistir. Bu tanim kisa ve wuzun vadede
gozlemledigimiz ticaret dengesinin “J” harfine benzer bir egri ¢izmesinden
kaynaklanmaktadir.

O anda satin alinan sdzlesmeli ve transit mallar J- Egrisi kavramindan
bahsedebilmemizi saglar. Kisa vadedeki ticaret dengesinin kontrol altina
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alinabilmesi i¢in bu islemlerin tamamlanmasi gerekmektedir (Arndt ve
Dorrance, 1987).

Thracat ve ithalatta esneklik olmas1 durumunda devaliiasyonun pozitif
yonde bir katki saglayacagi diisiincesi geleneksel iktisadi bakis agisinda yer
almaktadir. Marshall-Lerner (ML) kosulu bize bu esneklik toplaminin birden
biiyiik olmasi durumda, para biriminde deger kayb1 ortaya ¢iksa bile ticaret
dengesinin olumlu seyir izleyecegini soyler. Marshall-Lerner (ML)
Denklemini su sekilde ifade edebiliriz; em + ex > 1. Burada arzin sonsuz
esnekligi varsayimi g6z oOniinde bulundurularak, ithal edilen mallara yurt
icinden gelen talep esnekligi (em) ile ihra¢ mallarina gelen yurt dis1 talep
esnekligi toplandiginda bu toplamin 1’e esit veya 1’ den biiylik olmasindan
bahsedilir. Bahsi gegen esnekliklerin toplaminin anlamli ve gecerli kabul
edilebilmesi i¢in 1’ den biiylikligliniin anlamli bir Olglide gergeklesmis
olmas1 gerekir. DOviz piyasalarindaki istikrart koruma agisindan da
Marshall-Lerner kosulu onem arz etmektedir. Degisken kur diizenine
baktigimizda, eger doviz arz ve talebinde esneklikler yiiksekse kurdaki
degisimlere arz ve talep hizli bir sekilde cevap verecektir. Bu da kurda
minimum diizeyde bir degismenin arz-talepte denge olugsmasina yeterli katki
saglayacagr ve kurlardaki degismenin istikrara kavusacagi anlamina
gelecektir. Tam tersi durumlarda dis ticarette dengeye ulagsmak ve istikrar
saglamak i¢in kurlarin ciddi bir sekilde degismesine ihtiyag olusacaktir.

Bununla birlikte Bahmani-Oskooee (1985: 500), Marshall-Lernerin bu
diisiincesinin yerine getirilmesi halinde bile ticari dengenin olumlu seyir
izlemedigi durumlari ortaya koymustur. Bununla birlikte tizerinde durmamiz
gereken kismin devalilasyon sonrast kisa vadedeki stireci etkileyen
dinamikleri incelememiz gerektigidir. Zaman serilerini kullanarak yaptig1 bir
calismada bu dinamikleri inceleyerek J-Egrisinin olmadigi bir durumu
kanitlamistir (Bahmani-Oskooee ve Ratha, 2010).

4. Literatiir Taramasi

Literatiri gozden gegirdigimizde Bahmani-Oskooee ve Ratha
(2004)’e gore verileri iki ana baslik altinda topladigini gérmekteyiz. Bu
basliklar toplu ticaret ve ikili ticaret verileri baz alinarak ¢alisilmistir. Ticaret
miktarlarinin toplam verilerinin baz alindigi makalelere bakarsak sunlar
gormekteyiz: Cooper (1971), Connolly ve Taylor (1972), Salant (1976),
Bahmani-Oskooee M. (1989), Brissimis ve Leventakis (1989), Wassink ve
Carbaugh (1989), Mahdavi ve Sohrabian (1993), Meade (1988), Moffett
(1989), Backus ve digerleri (1994), Bahmani-Oskooee ve Malixi (1992),
Himarios (1985), Demirden ve Pastine (1995), Zhang (1996) Ikili ticaret
verilerinin baz alindigr makaleler ise Shirvani Wilbratte (1997), Bahmani-
Oskooee ve Kantipong (2001), Bahmani-Oskooee ve Gour (2003), Arora ve
digerleri (2003), Wilson (2001).
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Tiirkiye’de yapilan calismalara baktigimizda, Acaravel ve Oztiirk® iin
(2002) 1989-2002 yillarim1 kapsayan ihracat ile kur degiskenligine bakan
calismasinda, aylik veriler dikkate alinarak Johansen es biitiinlesme modeli
ile ulasilan sonug kur degiskenliginin ihracati olumsuz etkiledigidir.

Bir diger ¢alismada ise Doganlar (2002) 1980-1996 yillar1 arasinda
bes Asya iilkesi buna Tiirkiye de dahildir ¢eyreklik veriler ele alinarak
Engle-Granger es biitiinlesme testi yontem olarak kullanilmistir. Arastirma
sonucuna gore reel doviz kurundaki degisiklikler ihracati geriletmektedir.

Tirkiye’de imalat sanayinin on yedi alt sektoriiyle ilgili Saygili’'nin
(2010) yaptig1 ¢alismada 1995-2006 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak
panel es biitlinlesme analizi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore ortalama
esneklik sadece zaman serileri arasinda degil sektorler arasinda da degisiklik
gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Bununla beraber sermaye reel efektif doviz
kurlarmin sermaye yogun sektorleri etkiledigi ve ithalat bagimlilig1 artisinin
nedeni olarak goriilebilecegi tespit edilmistir.

Gerni’nin (2018) 2000-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanarak
yaptig1 ithalat-ihracat ve doviz kuru arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
yonelik calismasinda, ii¢ aylik veriler kullanarak ARDL ve NARDL
yontemlerinden faydalanarak, ithalat etkilerinin ihracata kur etkilerinden
daha fazla oldugu sonucuna varmigtir. Bununla birlikte uzun doénemde
ihracatin ithalat ve kur hareketlerindeki artma ve azalma yoniindeki
degisikliklerde ayni yonde etkilendigi, kisa vade de ise azalis yOniinde
hareket tespit edildigi belirtilmistir.

Akbostanct (2002) 1987- 2000 donemi i¢in Koentegrasyon ve Var
Yontemi ile Tirkiye’de J-Egrisinin gegerliligini test ederek J-Egrisinin
gecersiz oldugu sonucuna ulagmistir.

Terzi ve Zengin (1999) 1989-1996 donemini kapsayan Var modeli
olusturularak yapilan bagka bir ¢aligmada da Tiirkiye’de J-Egrisinin gegersiz
oldugu sonucuna varilmistir.

Kose ve digerleri (2008) 1995-2008 yillar1 verilerini kapsayan
Johansen Es Biitiinlesme Analizi kullanilarak degerlendirilen diger bir
caligmada da Tiirkiye’de J-Egrisinin gecersiz oldugu sonucuna ulasmaistir.

Tiirkiye ve kendisiyle ticaret yapan dokuz Ulkenin birbirleri arasinda
J-Egrisi olup olmadigini test eden Halicioglu (2007) es biitiinlesme testi ve
etki-tepki fonksiyonlarmmi kullanarak vardigr sonu¢ Marshall-Lerner
kosulunu bes tilke ile saglandigidir.

Halicioglu (2008) 2008 de yaptig1r caligmada ise ARDL sinir testi
kullanarak J-Egrisini aragtirmig ve ulastigi sonug¢ kisa déonemde bu etkinin
varligmin olmasi ancak uzun dénemde bir J-Egrisinin gézlemlenememesidir.

Durmaz (2015) ise J-Egrisi etkisini endiistri lizerinden agiklayacak bir
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calisma yapmis Yedi endistri alaninda katsayr isaretini anlamli bulmus
ancak ARDL sinir testi ile J-Egrisi olup olmadigina dair anlamli bir sonuca
ulasamamustir.

5. Veri Seti ve Yontem
5.1. Birim Kok Testi

Cogu ekonomik ve finans zaman serisi duragan degildir, bu nedenle
inceledigimiz model tiirleri (dogrudan) kullanilamaz. S6z konusu trendleri
modellemek icin genel yaklasim olarak birim kok testine tabi tutularak
uygun yontemlerle duragan hale getirilerek analize dahil edilir (Mayoral,
2022). Zira Duragan olmayan seriler ile yapilan analizler “sahte regresyon”
(spurious regressions) problemine sebebiyet vermektedir (Enders, 2010).
Birim kok testi, duragan olmayan otoregresif (AR) veya otoregresif hareketli
ortalama (ARMA) bir kesisim ve/veya trend igerebilen zaman serisi
stirecleridir. Birim kok testleri, bir birim kokiin sifir hipotezini ve duragan
(veya trend duragan) bir zaman serisinin alternatif bir hipotezini ele alir.
Birim kok testleri i¢in kritik degerler, tipik olarak su sekilde ifade edilen
smirlayict dagilimlarm simiilasyonu yoluyla tiiretilir.

Ampirik analizi gergeklestirmek i¢in 2009m10- 2022m01 donemine
iliskin aylik veriler kullanilmistir. Bu serilerin alindig1 veri taban1 Tablo 1°de
sunulmustur:

Tablo 1: Degiskenler ve Kaynaklar

Seriler?? Agiklama Veri Kaynaklari
Thracat Tiirkiye’nin AB27 https://www.intracen.org/
Ulkelerine Plastik ve (Trademap)
Mamul ihracati.
2009-2022 Yillar
arasl.
Ithalat Tiirkiye nin AB27
Ulkelerine Plastik ve https://www.intracen.org/
Mamul ihracati. (Trademap)
2009-2022 Yillar
arasl.
EUR/T Euro/TL Paritesi Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
L 2009-2022 Yillar1 Bankasi (TCMB)
arasl. https://www.tcmb.gov.tr/kurlar
/kurlar_tr.html
Reel AB27 Ulkelerinin ABD Merkez bankas1 Istatistik
GDP*s Gayri Safi Yurtici Kurumu (FRED)

3 Tiim veriler, MA ydntemi kullanilarak mevsimsel olarak ayarlanmustir.
4 Tiirkiye Toplam Gayri Safi Yurtigi Hasila, Endeks 2015=100; Litterman metodolojisi ile aylik
verilere doniistiiriilmiistiir.


https://www.intracen.org/
https://www.intracen.org/
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27 Hasilas. https://fred.stlouisfed.org/serie
2009-2022 Yillar s/GDPC1
arasl.
Reel Tiirkiye nin Gayri Safi | ABD Merkez bankasi Istatistik
GDP5rg Yurtici Hasilasi. Kurumu (FRED)
2009-2022 Yillart https://fred.stlouisfed.org/serie
arasl. s/NGDPRSAXDCTRQ
CPlag27 AB27 Ulkelerinin ABD Merkez bankas: Istatistik
Tiiketici Fiyat Endeksi. | Kurumu (FRED)
2009-2022 Yillart https://fred.stlouisfed.org/serie
arasl. s/EU28CPALTTOIGYM
CPIrr Tiirkiye’nin Tiiketici Tiirkiye [statistik ~ Kurumu
Fiyat Endeksi. (TUIK)
2009-2022 Yillar https://data.tuik.gov.tr/
arasl.
Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclar:
Degiskenlik | ADF4 PP5
Sabitli Sabitli ve Trendli | Sabitli Sabitli ve
Trendli
LnRERty,, | 0.12(2) -3.47(2) ** 1.68 (20) -2.63(12)
ALNRERTy, | -9-89(1) *** | -9.94(1) *** -8.14(46) -9.80(52) ***
skeskok
LnGDPsg | -1.16(7) -2.86(7) -1.33(7) -2.71(6)
ALnNGDP,g | -4.23(6) ¥** | -4.21(6) *** -5.33(29) -5.29(29) ***
skskok
InGDPy,. | -1.28(7) -2.87(7) -1.28(12) -2.33(10)
ALnGDPr, | -4.09(6) *** | -4.15(6) *** -5.56(55) -5.71(59) ***
skkosk
InTBrr_ag | -0.35(1) -5.06(0) *** -0.54(5) -4.94(4) ***
ALNTBrr_ag | -17.29(0) -17.36(0) *** -18.85(7) -19.46(8) ***
skeskosk skeskok

Not: *, ** ve *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %]1'den az 6nem diizeyi

oldugu temsil edilmektedir.

3 Tiirkiye Toplam Gayri Safi Yurtici Hasila, Endeks 2015=100; Litterman metodolojisi ile aylik
verilere doniistiiriilmiistiir.
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Tablo 2'de goriildiigii gibi, buradaki degiskenlerin tiimi I (0), I (1)'de
karisimi da duragandir ve ele alinan degiskenlerin higbiri I (2)'de duragan
degildir. Tablo B'nin sonuglarina gore, AB27 ile TR arasinda plastik ticareti
I (0)de (PP testine gore) duragandir ve diger tiim degiskenler I(1)’de
duragandir. Bu nedenle, Pesaran vd. (2001: 310) tarafindan gelistirilen
ARDL smir1 ve Shin ve digerleri (2014) tarafindan gelistirilen dogrusal
olmayan ve asimetrik olan NARDL modeli kullanilmistir.

Tablo 2'de yer alan birim kok testi sonuglari, degiskenlerin duraganlik
seviyelerini belirlemek i¢in kullanilmistir. ADF (Augmented Dickey-Fuller)
ve PP (Phillips-Perron) testleri, sabitli ve trendli modellerde uygulanmastir.

Veri ayarlamalar1 agisindan, tiim veriler mevsimsel etkileri ortadan
kaldirmak i¢cin MA (Moving Average) yontemi kullanilarak mevsimsel
olarak ayarlanmgtir. Tiirkiye'nin toplam GSYIH'si, 2015 yili baz alinarak
endekslenmis ve Litterman metodolojisi ile aylik verilere doniistliriilmiistiir

Test sonuglarina gore, LnRERy,,, degiskeni sabitli modelde duragan
degilken, sabitli ve trendli modelde %5 &nem diizeyinde duragandir. Ilk
farklart ALnRERty,,, her iki modelde de %1 onem diizeyinde duragandir.
InGDP,g degiskeni sabitli ve sabitli ve trendli modellerde duragan degilken,
ilk farklar1 (ALnGDPyg %1 6nem diizeyinde duragandir.

InGDPr, degiskeni sabitli ve sabitli ve trendli modellerde duragan
degilken, ilk farklar1 (ALnGDPr,) %1 Onem diizeyinde duragandir.
LnTBr, 4p degiskeni sabitli modelde duragan degilken, sabitli ve trendli
modelde %1 onem diizeyinde duragandur. ilk farklart (ALnT By, 45) her iki
modelde de %1 6nem diizeyinde duragandir. Ozet olarak, Tablo 2'de
goruldigi gibi, degiskenlerin timi 1(0) ve I(1) seviyelerinde duragandir ve
hicbir degisken [(2) seviyesinde duragan degildir. Bu sonuglar, AB27 ile
Tiirkiye arasindaki plastik ticaretinin PP testine gore 1(0) seviyesinde
duragan oldugunu ve diger tiim degiskenlerin de I(1) seviyesinde duragan
oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle, Pesaran ve arkadaglart (2001)
tarafindan gelistirilen ARDL simir testi ve Shin ve digerleri (2014) tarafindan
gelistirilen dogrusal olmayan ve asimetrik NARDL modeli kullanilmistir.

5.2. ikili Ticaret Dengesi Modeli ve Yontemi

Ikili ticaret dengesi modeli ve yontemi i¢in Bahmani-Oskooee ve
Brooks (1999), Bahmani-Oskooee vd. (2020), Bahmani-Oskooee ve Durmaz
(2021), Ojaghlou (2021) ve Ojaghlou ve Ugurlu (2022) iki 6lgek degiskeni
(biri Tirkiye icin digeri ticaret ortagi i¢in olmak iizere) model ve analiz
yontemi esas alimmistir. Bu model test edilebilir ve temel denklemi asagida
sunulmustur:
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LnTBry gp27+ = a + b.LnGDPrpy + ¢.LnGDPyg, + d.LNRERTg 4+ + St

Model 1

Denklem (1)de LnTByp app7¢+: AB27 ile Tiirkiye arasinda plastik
ticareti dengesini temsil etmektedir. Bu Bahmani-Oskooee M. (1991: 405)
gore bu degisken, oran olarak tanimlamigtir. Zira modeli logaritmik bigimde
ifade etmemize imkan saglayacak ve ayni zamanda oran birimsiz hale
gelecektir. GDPyg; ve GDPrg; sirastyla AB27 ve Tiirkiye'deki ekonomik
faaliyet diizeyinin GSYIH (Gayri safi yurt ici hasila, GDP),

RERTR ap;: lira-euro reel doviz kurunun (AB (27) ile Tirkiye i¢in
TUFE, TL-EURO nominal déviz kuru kullanilarak hesaplandi). b, c
katsayilar1 i¢in Onciil bir beklenti yoktur. Ancak liranin gercek bir deger
kayb1t durumunda Tiirkiye'nin ihracatin1 artirip ithalatin1 azaltacak ve
nihayetinde i ilkesi ticaret dengesini iyilestirecekse, d tahmininin pozitif
olmasini beklenmektedir. Bagka bir degisle, Model 1°de

TBrp— ., AB27 ile Tirkiye arasindaki plastik ticareti
dengesini temsil eder. Bu degisken, ticaret dengesini oran olarak ifade
eder ve logaritmik bicimde kullanilarak birimsiz hale getirilir.

GDPrpyy: Tirkiye'nin  Gayri Safi  Yurti¢i Hasilasi (GSYIH),
Turkiye’deki ekonomik faaliyet diizeyini gosterir.

GDPyp: AB27'nin Gayri Safi Yurtigi Hasilasi (GSYIH), AB27’deki
ekonomik faaliyet diizeyini gosterir.

RER(y;_,,p: lira-Euro reel doviz kuru, Tirkiye ve AB27
arasindaki doviz kurunu temsil eder.

1. Denklemin ARDL ve NARDL denklemleri asagida verilmistir.
ARDL model (model 2) ve NARDL model (model 3) denklem:
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AINTBrg ap27 = Qo

AInTBrg

—AB27

pl p2

+ Z (llqAInTBTR_AB,t_q + Z aquITlYABZZt_q
g=1 q=0
p3

+ Z (X3qAInYTR,t_q
q=0
p5

+ Z A4qAIMRERTR _apt—q + B1INTBrr_ap27,t-1
4=0

+ BoInYrr -1 + B3InYppp7 -1 + PaINRERTR 1

+ &
Model 2
pr1 p2
=+ Z A1qAINTBrr_api—q + Z A2qA4INYyp27t—g
q=1 q=0
p3

+ 0.’3qAInYTR‘t_q
4=0
p5
+ ) a4qAINRERPOS 1 4p g
4=0
p6
+ Z a6qAInRERNEGTR—AB,t—q + B1InTBrr_ap27,t-1
=0
+ BoInYrpe—1 + B3InYupo7 -1 + B4 IMRERP 14
+ ﬂSITlRERNEGTR,t_l + Et

Model 3
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Model 3’de ise

AInTB{TR_

1527} TUrkiye ve AB27 arasindaki ticaret dengesindeki degisim.
AInY (4p37:—qy: AB27'nin ekonomik faaliyet dizeyindeki degisim.

AInY g ,_gy: Tlrkiye'nin ekonomik faaliyet dlizeyindeki degisim.
AINRER(rR_4p—q) : Tirkiye ve AB27 arasindaki reel doviz kurundaki degisim.
a, B: Modelin katsayilaridir.

&;: Hata terimi.

Model 3’te (NARDL Modeli) ise

InRER?T)gf}AB’t_q}: Turkiye ve AB27 arasindaki reel doviz kurundaki pozitif
degisim.

InRERggf;B’t_q}: Tiirkiye ve AB27 arasindaki reel doviz kurundaki negatif
degisim.

Diger degiskenler ve katsayilar ARDL modelindeki gibidir.

Tablo 3, Tiirkiye ile AB (27) arasindaki plastik sektorii ticaret i¢in ele
alinan ARDL ve NARDL modellerinin (model 2 ve model 3) uzun dénem
katsayilarinin tahminini géstermektedir.

Tablo 3: J-Egrisi TR-AB27'nin Uzun Dénem Katsayisi

Degiskenler ARDL (3,2,2,0) NARDL (3,1,2,2,0,)
Uzun Donem Uzun Donem Katsayilart
Katsayilari
C 4,97 -3,79
(-0,86) (-0,95)
LnRER -0,55%** -
(-2,80)
{(POS} -0,447*
INRER;.» " >
{TR-AB,t—q} ) (-1,68)
{NEG) -0,12
INRER; -, " 7n . >
{TR-AB,t—q} ) (-0,238)
LnYTR '0,52** '0,17
(-1,73) (-0,42)
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InYypa7 -0,32 1.28
(-0,36) (1,32)
ECi_4 -0,306 -0,357
(-4,71) (-5,02)
F-Bounds 5,56%** 5,28%**
(Upper bound of | (Upper bound of 1%=4.37)
5%=4,66)
x2(Fst.) 2,18 (Prob.> 0.10) 0,41 (Prob.> 0.10)
Serial
x2(Fst.) 2,18 (Prob.> 0,05) 1.79 ((Prob.> 0.10)
RESET,ARCH

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade eder.
Parantez igindeki degerler t-istatistik degerlerini gosterir.

ARDL (Otomatik Gecikmeli Dagitim Modeli) Bound Test'inde sifir ve
alternatif hipotezler, uzun dénemli iliskilerin varligini test etmek amaciyla
tanimlanir. Sifir hipotezi (HO), modeldeki tiim katsayilarin sifir oldugunu ve
dolayisiyla uzun donemli bir iliskinin bulunmadigini ifade eder. Bu
durumda, ARDL modeli i¢in (Hy: B1 = B2 = B3 = B4 = 0) seklinde
yazilabilirken, NARDL modeli i¢in (Hy: f1 = 2 = 3 = 4 = B5 =
0) olarak tamimlanir. Alternatif hipotez (H1) ise, en az bir katsaymin
sifirdan farkli oldugunu ve dolayisiyla uzun donemli bir iligkinin var
oldugunu belirtir. Yani, (Hqy: {En az bir} Bj # 0) ifadesiyle 6zetlenebilir.
Bu hipotezlerin test edilmesi, degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin
varhigmi anlamak i¢in kritik 6neme sahiptir; sifir hipotezinin reddedilmesi,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugunu gdosterir.

Tablo 3, Tiirkiye'nin Avrupa Birligi 27 tilkesi (AB27) ile olan ticaret
iliskisini inceleyen bir J-egrisi analizi sunmaktadir. Bu analizde, iki farkl
model kullanilmistir: ARDL (Otomatik Gecikmeli Dagitim Modeli) ve
NARDL (Dogrusal Olmayan ARDL). Her iki modelin uzun doénem
katsayilari ve istatistiksel test sonuglart detayli bir sekilde incelenmistir.

Uzun Doénem Katsayilarina bakildiginda ARDL modelinde sabit
terim 4,97 olarak bulunmustur. Ancak bu deger istatistiksel olarak
anlamh degildir (t-istatistigi -0,86).

NARDL modelinde sabit terim -3,79 olarak hesaplanmis ve yine
istatistiksel olarak anlamli degildir (t-istatistigi -0,95). ARDL modelinde
LnRER katsayist -0,55 olarak bulunmus ve %1 anlamhilik diizeyinde

6 EC = LnTB - (—0.8533 LnRER - 0.3461 LnYTR + 1.3364Log LnYAB27 - 3.5592)

7EC = LnTB - (—0.4479 LnRER (POS) — 0.1181 LnRER (NEG) - 0.1729 LnYTR + 1.2850LnYAB27 - 3.7925)
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istatistiksel olarak anlamlidir (t-istatistigi -2,80). NARDL modelinde bu
degisken yer almamaktadir.

NARDL modelinde pozitif reel doviz kuru degiskeni-0,447 olarak
bulunmus ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (t-
istatistigi -1,68). Negatif reel doviz kuru degiskeni ise -0,12 olarak
hesaplanmig ve istatistiksel olarak anlamli degildir (t-istatistigi-0,238).
ARDL modelinde Tiirkiye'nin geliri (LnY TR) -0,52 olarak bulunmus ve
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (t-istatistigi -1,73).

AB27'nin geliri (LnY AB27) ise -0,32 olarak hesaplanmis ve
istatistiksel olarak anlamli degildir (t-istatistigi -0,36). NARDL modelinde
Tirkiye'nin geliri -0,17 olarak bulunmus ve istatistiksel olarak anlaml
degildir (t-istatistigi -0,42), ancak AB27'in geliri 1,28 olarak bulunmus ve
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (t-istatistigi 1,32).

Hem ARDL hem de NARDL modellerinde hata diizeltme katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. ARDL modelinde -0,30 (t-istatistigi
-4,71), NARDL modelinde ise -0,35 (t-istatistigi -5,02) olarak bulunmustur.
Bu, uzun dénemli iligkilerdeki uyum hizin1 gostermektedir.

F-Bounds testi sonuglari, her iki modelde de esbiitiinlesmenin varligini
desteklemektedir. ARDL modelinde F-Bounds degeri 5,56, NARDL
modelinde ise 5,28 olarak bulunmus ve her iki deger de %99 iist sinir kritik
degerlerinden biiyiiktiir. Bu durum, uzun donemli iliskilerin varligimi
gostermektedir.

Serial Korelasyon ve Heteroskedastisite Testleri bakildiginda her iki
modelde de serial korelasyonun olmadigina dair sonuglar elde edilmistir
(ARDL: 2,18, NARDL: 0,41). Her iki modelde de heteroskedastisiteye dair
sonuglar (ARDL: 2,18, NARDL: 1,79) %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
kabul edilebilir diizeydedir.

Ozet olarak, ARDL ve NARDL modelleri arasinda uzun donemli
iligkilerin varlig1 tespit edilmistir. Ancak NARDL modelinde pozitif ve
negatif reel doviz kuru degiskenlerinin katsayilari arasindaki farklilik,
Tirkiye'nin AB27 ile ticaretinde J-egrisi olgusunun kabul edilemeyecegini
gostermektedir. Bu durum, ticaret iliskilerinin karmasik dogasini ve ddviz
kuru degisimlerinin etkilerini anlamak i¢in daha derinlemesine analizler
yapilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, AB27 ile Tiirkiye
plastik sektorli baz alindiginda J-Egrisi etkisi mevcut degildir. Bulgularimiz
Karamelikli (2016), Bahmani-Oskooee ve Durmaz (2020) ve Bahmani-
Oskooee ve Karamelikli (2021) sonuglart ile uyumludurS.

8 S6z konusu galismalar genel ticari denge iizerinde yapilmustir. Plastik sektorii tizerinde de ayni sonug gerceklestigi

tespit edilmistir.
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Diagnostik analizlere baktigimizda, iki modelde de otokorelasyon ve
degisen varyans problemi olmadigi tespit edilmistir. Literatiirii
arastirdigimizda uzun dénem modelin  katsayilarinin  istikrarinin
Ol¢lilmesinde Brown ve digerleri (1975) tarafindan oOnerilen CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri kullanilmaktadir. CUSUM testi hata terimlerinin %95
gliven araliginda istenen sinirlar i¢inde olup olmadigin1 gosterirken
CUSUMSQ testi kiimiilatif hata terimlerinin kareleri i¢in ayni sinamayi
yapmaktadir. CUSUM ve CUSUMSAQ istikrarlilik test sonuglar1 Grafik 1 ve
Grafik 2 ‘de sunulmustur.

Grafik 1: ARDL Modeli icin CUSUM ve CUSUMSAQ testi
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Grafik 2: ARDL Modeli i¢cin CUSUMSQ Testi
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CUSUM ve CUSUMSAQ terslerinde eger hata terimleri istenen giiven
aralig1 i¢indeyse tahmin edilen modelin katsayilarinin istikrarli oldugu tespit
edilir. CUSUM ve CUSUMSQ grafiklerine baktigimizda ARDL modelde
CUSUM ve CUSUMSQ duragan ve NARDL modelinde CUSUM testi
duragandir. Ancak NARDL modelinde CUSUMSQ testinde hafif duragan
olmadig1 izlenmektedir. Ancak tiimiinii ele alindiginda yapisal bir problem
olmadigr ve modellerin duragan oldugu anlasilmistir. Diagnostik testlerine
gbre modellerin test sonuglart giivenilir oldugu anlasilmistir.

Grafik 3, uzun ve kisa donem asimetri kombinasyonlarimin NARDL
modeli i¢in doviz kurunun dinamik c¢arpanlarin1 gostermektedir. Etkiler hem
LnRERpos ve LnRERneg icin negatif olarak baslar ve l¢ilincii periyoda
kadar siirer. 3. Ile 4. Periyod aras1 LnRERneg igin hafif pozitife doniismiis ve
simetri etkisi sifir olmustur. 4. Periyoddan sonra tekrar negatife doniiserek
simetri etkisinde tekrar negatife doniismiistiir. Yani negatif reel doviz kuru
etkisi bazen pozitif olmustur ancak genel olarak simetri etkisi negatif olarak
tespit edilmistir.
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Grafik 3: NARDL Carpan etkileri
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Bu grafik, reel doviz kurundaki (RER) degisimlerin plastik
sektoriindeki ticaret dengesine olan etkilerini detayli bir sekilde ortaya
koymaktadir. Ozellikle, reel doviz kurundaki herhangi bir diisiisiin, plastik
sektoriindeki ticaret dengesinin Onemli Ol¢lide azalmasina yol acgtig1
gozlemlenmektedir. Bu durum, RER'deki diisiislin, sektordeki ithalat ve
ihracat dengesi iizerinde negatif bir etki yarattigmi gostermektedir. Ote
yandan, RER'deki artiglarin ticaret dengesine olan etkisi, diisiislere kiyasla
daha sinirh kalmaktadir. Bu bulgu, RER diisiislerinin, sektordeki rekabetci
pozisyonu zayiflatarak, ithalatin artmasina ve ihracatin azalmasina neden
oldugunu, dolayisiyla ticaret dengesinin olumsuz yonde etkilenmesine yol
actigimi ortaya koymaktadir. Sonug olarak, bu grafik, RER'deki diisiislerin,
plastik sektoriindeki ticaret dengesine olan etkisinin, artislardan daha belirgin
ve giigli  oldugunu vurgulamaktadir. Bu durum, doviz kuru
dalgalanmalarinin sektorel ticaret dinamikleri tizerindeki asimetrik etkilerini
anlamak ac¢isindan 6nemli bir bulgu sunmaktadir.

Tirkiye'nin Avrupa Birligi (AB) ile olan ticari iligkileri, d6zellikle
plastik sektorii gibi stratejik alanlarda onemli bir ekonomik potansiyele
sahiptir. Ancak, doviz kuru dalgalanmalar1 ve asimetrik ticaret etkileri, bu
iligkilerin siirdiiriilebilirligini tehdit eden baglica faktorler arasinda yer
almaktadir. "AB27-Tiirkiye Emtia Ticareti ve J-Egrisi: Asimetrik
Analizinden Yeni Kanitlar" baslikli calismamiz, bu baglamda plastik
sektoriindeki ticaret dengesizliklerini ve doviz kuru dalgalanmalariin
sektorel etkilerini derinlemesine incelemektedir. Elde edilen bulgular,
Tirkiye'nin AB27 iilkeleri ile olan ticaret iliskilerini gli¢lendirmek ve plastik
sektoriindeki rekabetciligi artirmak amaciyla cesitli politika Onerilerinin
gelistirilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu oneriler, doviz kuru istikrarimi
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saglamak, c¢evresel siirdiiriilebilirligi desteklemek ve sektdrdeki yenilikgiligi
tesvik etmek icin stratejik bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Doviz Kuru Yonetimi ve Stabilizasyon Politikalari: Tiirkiye'nin doviz
kuru dalgalanmalarin1 kontrol altina almak i¢in Merkez Bankasi'nin déviz
rezervlerini artirmasi ve doviz piyasasinda aktif miidahalelerde bulunmasi
gerekmektedir. Bu, Ozellikle plastik sektoriindeki ticaret dengesinin
korunmasina yardime1 olacaktir. Ayrica, doviz kuru istikrarini saglamak icin
makroekonomik politikalarin uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi 6nemlidir.

Plastik Sektoriine Yonelik Thracat Tesvikleri: Tiirkiye'nin AB27
iilkelerine yonelik plastik {irlin  ihracatin1 artirmak igin 6zel tesvik
programlar1 gelistirilmelidir. Bu programlar, ihracat¢1 firmalara finansal
destek, pazar arastirmalart ve uluslararasi fuarlara katilm gibi imkanlar
sunarak rekabetgiliklerini artirabilir.

Yesil Mutabakat Uyum Stratejileri: AB'in yesil mutabakat
cergevesinde belirledigi standartlara uyum saglamak icin plastik sektoriinde
cevre dostu iiretim yontemlerine gegis tesvik edilmelidir. Bu, Tiirkiye'nin
AB pazarinda rekabet avantaji elde etmesine yardimci olacak ve aym
zamanda cevresel siirdiiriilebilirligi artiracaktir.

Egitim ve Bilinglendirme Programlari: Plastik sektoriindeki
isletmelere yonelik doviz kuru dalgalanmalariin etkileri ve J-Egrisi olgusu
hakkinda egitim programlari diizenlenmelidir. Bu programlar, isletmelerin
stratejik karar alma siireclerinde daha bilingli hareket etmelerine yardimci
olabilir.

Dis Ticaret Politikalarmin Yeniden Gozden Gegirilmesi: Tirkiye'nin
dis ticaret politikalari, AB27 ile olan ticaret iliskilerini giiglendirecek sekilde
yeniden gdzden gegirilmelidir. Ozellikle, plastik sektdriinde ithalat ve ihracat
dengesini korumak ig¢in stratejik sektorler belirlenmeli ve bu sektorlere
yonelik 6zel politikalar gelistirilmelidir.

Arastirma ve Gelistirme (Ar-Ge) Destekleri: Plastik sektoriinde
yenilikgi iirinlerin gelistirilmesi ve mevcut iiriinlerin iyilestirilmesi i¢in Ar-
Ge faaliyetlerine yonelik tegvikler artirilmalidir. Bu, sektordeki rekabetgiligi
artiracak ve doviz kuru dalgalanmalarina kars1 dayaniklilig1 giiclendirecektir.

Uluslararas1 Is birlikleri ve Ticaret Anlasmalari: Tiirkiye, AB27
iilkeleri ile plastik sektoriinde is birliklerini artirmali ve ortak projeler
gelistirmelidir. Bu tiir is birlikleri, bilgi ve teknoloji transferini
kolaylagtirarak sektdrdeki rekabetciligi artirabilir. Ayrica, yeni ticaret
anlagmalari ile plastik iriinlerin ticaretinde glimriik engellerinin azaltilmasi
saglanmalidir.

Asimetrik Etkilerin Analizi ve Politika Gelistirme: J-Egrisi olgusunun
asimetrik etkilerini dikkate alarak, doviz kuru dalgalanmalarinin plastik
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sektorii tizerindeki etkilerini siirekli olarak izlemek ve analiz etmek igin bir
arastirma grubu olusturulmalidir. Bu grup, politika yapicilara veri ve analiz
saglayarak, daha etkili ve hedeflenmis politikalarin gelistirilmesine katkida
bulunabilir.

6. Sonug¢

Bir iilkenin doéviz kurlarindaki deger kazanimi veya kayb1 yoniindeki
hareketlilik iilke icinde gergeklestirilen iiretimden ortaya ¢ikan mallarin yurt
disia gore pahali veya ucuz olmasina neden olmaktadir.

Ulke igindeki kur yiikselirse mallar yurt disina gére ucuzlayacak, kur
diiserse yurtdisina gore pahali kalacaktir. Tabi bu anlamda bakarsak kurdaki
bir birimlik artisin ihracati arttirici etkisinin olmasi, ithalati ise azaltici bir
etkisinin olmas1 dngoriilebilir. Fakat bu beklenti her zaman bu sekilde ortaya
¢ikmayabilir. Ulke ekonomisinde J-Egrisi etkisi var ise kisa bir zaman
periyodunda ihracati olumsuz, ithalati da arttiric1 yonde bir gelisme seyreder.
Bununla birlikte kur hareketliligi yurti¢i mallarinin fiyatlan iizerine etki
ettigi zaman uzun dénemde kur kaynakli olusacak fiyat istiinliigii veya
gerilemesi  ortadan kaybolacaktir. Makalemizde yaptigimiz literatiir
taramasinda da goriilecegi tizere kur hareketlerinin etkisinin iilkelerin dig
ticaretlerinde kisa ve uzun vadede planlama yapabilmeleri i¢in ne kadar
onemli oldugunu gostermektedir. Bu amagla da AB27- TURKIYE
arasindaki plastik ticaretin bir degerlendirilmesi yapilmistir. Avrupa’nin
ortaya koydugu yesil mutabakat ¢ergevesinde aldig1 tedbirlerden 6nemli bir
boliimii plastik iizerine sekillenmesinden kaynakli bu ¢alismamizda AB27-
TURKIYE plastik ticareti iizerine durulmustur. iki ticaret ortag1 arasindaki
uzun ve kisa donem dis ticaret dengesi analiz edilmistir. Tirkiye ile AB27
arasindaki plastik sektorii ticaret icin ARDL ve NARDL modelleri
kullanilmistir. Her iki modele bakildiginda reel doviz kurunun negatif
oldugu goriilmektedir. Bu modellerde uzun dénemli bir iliskinin oldugu ve
modellerin esbiitiinlesik oldugu anlagilmistir. Fakat reel doviz kuru katsayisi
hem ARDL smir testinde hem de NARDL modelinde (LnRERpos ve
LnRERneg degeri) negatif oldugu i¢in Tiirkiye'nin AB27 ile ticaretinde uzun
vadede J- Egrisi olgusuna rastlanmamistir ve bu baglamda ters J egrisi
olgusunun varligindan s6z edebiliriz.

Yani plastik sektoriinii dikkate aldigimizda TL’nin deger kayb1 uzun
vadede Tirkiye’nin ticari dengesini negatif yonde etkilemistir. Halbuki J-
Egrisi etkisi altinda beklenti pozitif etkilenmesi yoniinde olusmaktaydi.
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Comparison of Cash Levels of Securities Investment Trusts

Abstract

Individuals use their savings as a resource to acquire various assets to turn
them into investments. Investors aim to make high profits with these assets.
This study aims to measure and compare the cash levels of companies
registered in the BIST MKYO index between 2018 and 2022. The most crucial
criterion in the study is the cash rate. The least essential criteria are financial
leverage ratio, current asset turnover ratio, and equity turnover ratio. As a
result of the study, according to the years researched, While EUYO
Investment Partnerships has the highest cash level among the companies, it is
the one with the lowest cash level. It has been revealed that companies
experiencing cash difficulties vary from year to year.

Keywords: Cash Level, CRITIC Method, MAIRCA Method
JEL Codes: G20, G29, H50

1. Giris

Yatirim, ekonomik parametreler kullanilarak kar amaci ile
kullanilmas1 dogrultusunda herhangi tarafa aktarilmasi ve bu amag
dogrultusunda kullanmaktir (Dag ve Celik, 2018). Bunlarin maliyetlerini
hesaplanarak yatirim aracinin belirlenmesi gerekmektedir. Ayrica yatirim
yapilirken alaninda uzman kisilerden tavsiyeler ve danigmanlik hizmeti
alarak belirli bir yol izlenmelidir.

Yatirimda temel amag, riski minimize edip en yiiksek kar elde
etmektir. Yatirimei olasiliklarmin seviyelerini belirler ve ona gore davranir.
Yatirirmda amag, faydanin en maksimum seviyesini belirlemek ve buna gore
hareket kabiliyetini belirler. En nihai amag, en faydali alternatifin
secilmesidir (Yasar, 2008, 21). Bu sayede yatirimci finansal giivence
saglamak ve daha fazla yatirim yapmak isteyecektir. Elbette yatirimecir bu
stirecte risk ve getiri dengesini koruyacaktir. Dogru bir yatirim karari icin,
yatirnmciin kararlarmi aceleyle almamasi gerekir. Bu agidan firsatlar iyi
degerlendirmek ve yatirim kararlarmi dogru bir sekilde vermek onemlidir.
Karar verme siirecinde, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden de
yararlanmak verilecek yatirim kararimi kolaylastirabilir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, yatirnmcilarin para biriktirip
sermayelerini biiylitmelerini ve ¢esitli finansal varliklara erismelerini
saglayan yatinm sirketleridir. MKYO’lar ekonomik faaliyetleri etkiler ve
iilke ekonomisinin gelisimine katki saglarlar. Bu gelisim sonucunda kiiciik
yatinmcilarin daha fazla gelir saglamalar1 ve piyasayr canlandirmalar da
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tetiklenmis olur.

MKYO’lar, yatirimeilarin tek bir varlik sinifina veya belirli bir sirkete
odaklanmaktan ziyade ¢esitli varlik siniflarina yatirim yapmalarina yardimet
olur. Portfoy cesitlendirmesi yapilarak hisse senetleri, tahviller, bonolar ve
gayrimenkul gibi finansal varliklara yatirim yapilmaktadir. Yapilan bu
portfdy ¢esitlendirmesi riskleri azaltmaya ve potansiyel getiriyi artirmaya
yardimc1 olur. MKYO’lar profosyonel portfdy yoneticileri tarafindan
yonetilirler. Bu yoneticiler piyasaya hakim kisiler olmanin yani sira
yatirimcilara iyi bir portfoy secenegi sunarlar. Bu sayede yatirimcilarm elde
ettikleri kazanglar artis gostermektedir. MKYO hisseleri borsada islem
gordiikleri i¢in, yatirimcilar ellerindeki hisseleri kolayca elden ¢ikarabilirler.
Bu sayede riskten en iyi sekilde korunabilirler.

Bu calismada, BIST MKYO endeksine kayitli olan firmalarin nakit
diizeyleri MAIRCA yo6ntemiyle 6l¢iilmiistiir. Arastirmada yer alan kriterlerin
agirliklart CRITIC yontemi ile tespit edilmistir. MAIRCA yontemi ile de
firmalarin nakit diizeyleri hesaplanmistir.

Caligma, giris ile sonu¢ ve Oneriler boliimii dahil alti bolimden
olusmaktadir. Calismada ilk olarak girise yer verilmistir. Ardinda literatiir
taramasi boliimiine gegilmistir. Ugiincii boliimde yatirim, yatirim ortaklig1 ve
menkul kiymet yatirnm ortakligi konularma iligkin bilgiler verilmistir.
Doérdiincti bolimde CRITIC ve MAIRCA yontemleri ile ilgili bilgiler yer
almaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan MAIRCA  yoOnteminin
hesaplanma sekline, asamalarina yer verilmistir. Besinci boliimde uygulama
ve bulgulara deginilmistir. Son bolimde ise yapilan arastirma ile ortaya
cikarilan sonuglara ve cesitli Onerilere yer verilerek ¢aligma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, ¢ok kriterli karar verme yontemlerini birlesik bir sekilde
yapildigi ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin Nakit Diizeylerinin
Olciildiigii ve karsilagtirilmalarinin yapildigi ¢esitli caligmalar bulunmaktadir.
Bu boéliimde literatiirde yer alan ¢aligsmalardan bazilarina ayrintili bir sekilde
yer verilmistir.

Beker (2006) calismasinda, IMKB’deki MKYO’larda yatirimei
duyarliliginin etkilerinin goriiliip goriilmedigi aragtirmigtir. 1988-2005 yillar
arasindaki veriler kullanilmistir. Arastirmada, MKYO’larin hisse senetlerine
tek tek bakildigi zaman ok yiiksek oranlarda iskontolu veya primli islem
gorebildikleri gozlemlendigini tespit etmistir. IMKB’de islem géren MKYO
hisse senetlerinin yatirime1 duyarliligindan énemli dlgiide etkilendigini tespit
etmistir.
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Bayraktar (2008) ¢alismasinda, menkul kiymet yatirim ortakliklarinin
iskontosu ve Tiirkiye’de kurulu menkul kiymet yatirim ortakliklariin
iskonto yapilarint incelemistir. 2000-2007 yillart arasindaki MKYO’nin
verileri analiz edilmistir. Arastirma yoOnteminde regresyon analizi
kullanilmigtir.  Arastirma sonuglarna gore; menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 iskontosuyla temsil edilen yatirnmer duyarliligin hisse senedi
getirilerini tahmin kabiliyetlerinin az da olsa sahip oldugunu tespit etmistir.

Citak (2015) caligmasinda Tiirkiye’deki menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin performans etkinligini degerlendirmistir. Analiz donemi
olarak 2005-2007 yillarint ele almistir. Veri zarflama analizi ile menkul
kiymet yatirnm ortakliklarinin etkinligini tespit etmistir. Arastirma ile
menkul kiymet yatirnm ortakliklarmin etkisizliklerinin, saf teknik
etkisizlikten daha ¢ok dlgek etkisizliginden kaynaklandigini ve piyasa degeri
bakimindan daha biiyiik menkul kiymet yatirnm ortakliklarmin, daha kiiciik
menkul kiymet yatirnm ortakliklarina gore daha etkin oldugunu tespit
etmigtir.

Chen (2012) calismasinda, 2004- 2011 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren fonlar ele alinmig ve Cin’deki acik uc¢lu fonlarin kaliciligimi
Olciilmiistiir. Bu calismada Jensen Alfast ve Tek Log Orani kullanilmistir.
Bu fonlarin performans kaliciligimin hem kisa vadede hem de uzun vadede
onemsiz oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, piyasa kiyaslamasi ile
kargilagtirildiginda performansin goreceli kaliciligi kisa vadede oOnemli,
ancak uzun vadede 6nemsiz oldugu belirtilmistir.

Yildiz & Dogan (2012), genel miidiiriin yonetim kurulu iiyesi olmasi
halinin MKYO firmalarinin performansina etkisini arastirmiglardir.
Calismada, finansal performans gostergeleri kullanilmistir. Analiz
yapilirken, T testi, korelasyon iligkisi, regresyon yontemleri kullanilmistir.
Bu performansi belirlemek igin belirli oranlar kullanmislardir. Yapilan
analizler kapsaminda; regresyon, korelasyon ve t-testinden yararlanilmistir.
Bu analizler sonucunda; temsil teorisi ile tutarl bir sekilde, yonetim kurulu
iiyesinin ayni zamanda genel miidiir olmasi halinin menkul kiymet yatirim
ortaklig1 firmalarmin finansal performansi olumlu bir sekilde etkiledigini
tespit etmislerdir.

Cheung & Roca (2013), yaptiklart ¢alismada 2002-2010 donemi
boyunca sirketlerin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi'ne dahil
edilme ve bu endeksten ¢ikarilmalarimin Asya Pasifik piyasalarindaki hisse
senetlerinin getiri, risk ve likidite iizerindeki etkisi incelemislerdir. Analizi
yaparken Panel veri analizi yontemini kullanmiglardir. Endekse alinan ve
endeksten ¢ikarilan girketlerin getirilerinin azalmis oldugunu ve islem
hacimlerinin artmis oldugunu tespit etmislerdir. Ancak sistematik risklerinin
degismemis oldugunu da tespit etmislerdir.
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Daszynska-Zygadlo etc. (2014) cahigmalarinda, 2005-2010 yillart
arasinda STOXX Avrupa Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ne alinan 107 firmanin
hisse getirilerinin olumsuz etkilendigi tespit etmislerdir. Bunlar1 kukla
degiskenli yontemdeki katsayilar1 kullanarak elde etmislerdir. Katsayitlarin
istatiksel olarak anlamliliklarimi test etmek i¢in ise Z testini kullanmiglardir.
Fakat 2009-2012 yillar1 arasindaki RESPECTS Endeksi’ne alman 33
firmanin getirilerinde ise anlamli bir etki ortaya ¢ikmadigimi belirlemislerdir.

Demir & Terzioglu (2014), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
hisse senetleri islem géren menkul kiymet yatirim ortakliklarmin IMKB 100
endeksi tizerine etkisini analiz etmiglerdir. Ocak 1997-Mart 2012’ye kadar
olan verileri aylik dénemler itibariyle ele almislardir. Oncelikle verilerin
Genisletilmis Dickey Fuller birim kok sinanmasi ile duran olup olmadiklar
arastirilmistir. Yapilan analizler neticesinde; menkul kiymet yatirim ortakligi
endeksinin IMKB 100 endeksi ile en fazla iliskiye sahip olan endeks
oldugunu tespit etmislerdir.

Ozeroglu (2014), Tiirkiye’de menkul kiymet yatirim fonlarmm
gelisimi ve sermaye piyasalari iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada
daha ¢ok menkul kiymet yatinm fonlarinin avantajlarina deginmistir.
Calisma sonucunda, menkul kiymet yatirim fonlarinin daha ¢ok yatirimciya
ulasabilmesi, fon sayisinin arttirabilmesi icin yatirimeilarin bilgilendirilmesi
ve pazarlama faaliyetlerine hiz verilmesi gerektigini tespit etmistir. Yontem
olarak analizler yapilmamastir, teorik bilgiye dayali calismadir.

Deran, Sariay, & Savas (2016), IMKB’de islem goren menkul kiymet
yatinm ortakliklart ve gayri menkul yatirnm ortakliklarinin finansal
performanslarmin  karsilastirtlmasin1  yapmislardir.  2009-2011  yillarint
analize dahil etmislerdir. Verileri KAP’tan elde etmislerdir. Analiz yontemi
olarak T testini ve Mann Whitney U testini kullanmiglardir. Analiz
sonuglarma gore; aktif karliligi ve 6z sermaye karlilig1 agisindan menkul
kiymet yatirim ortakliklarnt ile gayri menkul yatinm ortakliklar1 arasinda
sadece 2009 yil1 i¢in anlamli bir farklilik oldugunu tespit etmislerdir.

Wanke, Kalam Azad, Barros, & Hadi-Vencheh (2016) calismalarinda,
kriterler olarak Sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, karlilik, likidite
ve piyasa riskine karst duyarlilik ana kriterleri ve alt kriterler kullanmislardir.
Yontem olarak Bulanik AHP ve TOPSIS yontemini kullanmiglardir. Veri
donemi olarak 2010-2013 yillarmi ele almiglardir. Analiz sonuglarinda,
ASEAN sisteminin etkinliginin ABD ve Avrupa’daki sistem etkinligine
kiyasla diisiik oldugunu tespit etmiglerdir.

Elmaci & Kestane (2017) g¢alismalarinda, 2012-2016 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’a kote olan menkul kiymet yatirim ortaklig1 sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin maliyet yonetim performanslarint analiz
etmislerdir. Bu analizleri, iiretkenligi zamana bagli degisimin test
edilmesinde ve s0z konusu degisimin nedenlerinin arastirilmasinda
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kullanilan MTFVE yontemini kullanmislardir. Isletmelerin maliyet yonetim
teknigini  hesaplarken; satiglarin  maliyeti/satiglar, genel  yOnetim
giderleri/satiglar,  satislarin  maliyeti/satiglar ~ ve  genel  ydnetim
giderleri/satiglar oranlarmi kullanmiglardir. Arastirmada, maliyet yonetim
performansinin, toplam faktor verimliligi bakimindan 2013-2014 déneminde
en yiiksek seviyeye ulagtigini tespit etmislerdir. Etkinlik degisimi, teknik
etkinlik ve toplam faktor verimliligi acisindan Garanti isletmesinin
sektoriiniin en iyisi oldugunu; Etkinlik degisimi, teknik etkinlik ve toplam
faktor verimliligi agisindan Is Yatirim isletmesinin sektdrde son sirada yer
aldigin1 da belirlemislerdir.

Kutlu Furtuna (2017) ¢alismasinda, 2005-2015 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren reel sektdr firmalarinin nakit bulundurma
diizeylerinde yillar itibariyla meydana gelen degisimleri agiklamistir. Bu
aciklamalari, nakit bulundurma diizeyine ait tanimlayici istatistiki tablolart,
net nakit bulundurma diizeyi gelisimi tablolar1 ile vermistir. Yontem olarak
regresyon analizi yapmistir. Arastirma sonucunda, ilgili donemde reel sektor
firmalarinin  nakit bulundurma diizeyinin genel ortalamaya yaklastigini,
optimum nakit diizeyinin belirlenmesinde sektorel faktorlerin belirgin rol
oynadigin1 tespit etmistir.

Miinyas (2017) c¢alismasinda, degisken sermayeli menkul kiymet
yatirim ortakliginin yapi, isleyisi ve faaliyet esaslarini incelemistir. Y 6ntem
olarak degisken sermayeli menkul krymet yatirim ortakliginin yapist genel
cercevede bakilmistir. Calisma sonuclarina gore, Tiirkiye’de bu anlamda
faaliyet yiiriiten bir ortaklik olmadigini tespit etmistir.

Aycin (2018), MKYO endeksinde faaliyet gosteren isletmelerin
finansal performanslarini degerlendirmistir. Kriterlerin agirliklar1 ENTROPI
yontemi ile degerlendirilmistir. Isletmelerin performanslar1 ise Gri Iliskisel
Analiz Yontemi ile tespit edilmistir. Finansal performansi en iyi olan
isletmeleri sirasiyla; Is Yatirim Ortakligi, Atlas Menkul Kiymet Yatirim
Ortaklig1, Oyak Yatirim Ortaklig1 olarak belirlemistir.

Bagc1t & Caba (2018) yaptiklari ¢alismada, menkul kiymet yatirim
ortakliklarinim ~ 2010-2017  yillan  arasindaki  nakit  diizeylerini
kiyaslamislardir. Oranlarin agirliklarini belirlemek i¢in ENTROPI yontemini
kullanmiglardir. Menkul kiymet yatirim ortakliklarinin nakit diizeylerini ise
COPRAS vyontemi ile belirlemislerdir. Elde ettikleri sonugclar, Is Yatirrm
Ortakliginin nakit diizeyi en iyi, Vakif MKYO AS’nin ise nakit diizeyi en
disiik olan sirket oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Samiloglu, Bagc1 & Kahraman (2018), isletmelerin likitide diizeylerini
karsilagtirmislardir.  Bu  kargilastimay1 yaparken Gri Iliskisel Analiz
yontemini kullanmiglardir. 2009-2016 yillar1 arasinda 33 isletmeyi baz
almiglardir. Baz alman isletmelerin analiz sonuglarina gore, en likit
isletmenin  TURKCELL oldugunu ve likiditesi en zayif sirketin ise
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SABANCI oldugunu tespit etmiglerdir.

Uygurtiirk & Vargiin (2018), caligmalarinda nakit akist ile karlilik
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Isletmelerin mali tablolarindan alinan
bilgiler ile ¢coklu regresyon analizi yapilmigtir. Calisma kapsamina tasit ve
yedek parcalar iireten sanayi igletmeleri alinmigtir. Veri donemi olarak ise
2005-2015 yillar1 analiz edilmistir. Analize dahil edilen isletmelerden
ASUZU, BFREN, DITAS, EGEEN, FMIZP, FROTO, PRSAN ve TOASO
isletmelerinin nakit akisi ile karliliklar1 arasinda bir biitiin olarak anlamli
iligki bulundugu, KARSN ve OTKAR isletmelerinin ise nakit akist ile
karliliklari arasinda anlamli iligki bulunmadigini tespit etmislerdir.

Giimiis, Kaderli, Ozdemir & Kilig¢ (2019) calismalarinda menkul
kiymet yatinm ortakliklarmin hisse senedi yatirimlarindaki gesitlendirme
katkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada, standart sapma, beta
katsayilari, varyans, degisim katsayisi, koveryanslar1 yontemlerini
kullanmiglardir. Bu yontemleri kullanarak sonuglari yorumlamislardir.
Verileri Forex FX Plus yazilimi araciyla elde etmiglerdir. Veri donemi olarak
da 2008-2017 yillar1 arasinda aylik periyotlari ele almiglardir. Calisma
sonucunda; menkul kiymet yatirim ortakliklar1 endeksinin diger sektor
endekslerine gore riskinin daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.

Kurnaz & Kestane (2020) calismalarinda nitel analiz yOntemini
kullanmuslardir. Isletme faaliyetlerinde ileri bilgi teknolojilerinin kullanimi
yaygilastikca gelecekte uygulamada kurumsal yonetim rejimlerinin
gliglendirilmesine yonelik ii¢ adim olacagini tespit etmislerdir. Baska bir
sonucta ise, yerli sirketlerle karsilastirildiginda uluslararas: isletmelerde ve
profesyonel i¢ denetim ekibine sahip isletmelerde i¢ denetim
fonksiyonlarinin yapisinin daha iyi oldugunu belirlemislerdir.

Ferek & Poyraz (2021) MKYO’larin performanslarini, finansal
oranlarmi kullanarak degerlendirmislerdir. Aragtirmadaki verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu ve sirketlerin faaliyet raporlardan elde etmislerdir.
Aragtirmada kriterler olarak; likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik
oranlarmi kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore; TOPSIS ve
PROMETHEE yontemlerinin sonuglart birbirlerine yakin olsa da birebir
ortiismemektedir.

Gao, O’Sullivan, & Sherman (2021) ¢alismalarinda, 2003- 2020 yillart
arasinda Cin yerel sermayesine yatiim yapan agik uclu menkul kiymet
yatirim fonlarmin performansimi 6lgmiistiir. Calismada kosullu performans
modelleri  degerlendirilmistir.  Ger¢cek fon yoneticilerinin = varligini
desteklememekte oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica diisiik performansin
yanlig pay senetlerinin portfoyde yer almasi oldugunu belirtmislerdir.

Cetinkaya (2023), BIST menkul kiymet yatirim ortakliklari endeksi
sirketlerinin finansal performansii yillar itibariyle karsilagtirmigtir. Dokuz
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sirketin 2019-2022 yillarini kapsayan performansini incelemistir. S6z konusu
sirketlerin finansal performanslarini TOPSIS yontemiyle karsilastirmistir.
Arastirma sonucunda; 2019, 2020 ve 2022 yillarinda en iyi finansal
performansi gosteren sirketin EUYO oldugunu, 2021 yilinda ise en iyi
finansal performansi sergileyen sirketin ETYAT oldugunu tespit etmistir.

Kara & Seyranlioglu (2023) ¢alismalarinda, 2020-2022 yillari arasinda
BIST Siirdiirtilebilirlik 25 Endeksinde yer alan sirketlerin likidite diizeylerini
Gri Iliskisel Analiz yontemini kullanarak karsilastirmislardir. Kriterleri
agirliklandirmak  icin  ENTROPI  yéntemini  kullanmislardir.  Analiz
sonuglarinda; 2020, 2021 ve 2022 yillar1 i¢in ENKALI sirketi ilk sirada yer
aldigin1 tespit etmislerdir. 2020 ve 2021 yillar1 i¢in son sira yer alan sirketin
ENJSA oldugunu ve 2022 yili i¢in son sirada yer alan sirketin VESTL
oldugunu tespit etmislerdir.

3. Menkul Kiymet Yatirinm Ortakhklari

MKYO’lar sermaye piyasasinda faaliyet gdstermektedir. Bu
ortakliklar yatirimeilarin bir araya gelerek portfoylerini gesitlendirmelerini
saglar. Bu ortakliklarin diger ortakliklardan farki, sunduklar1 faaliyetler
acisindan sadece sermaye piyasast araglari ile altin ve diger kiymetli
madenlerden olusan bir portfdy isletmesi olarak hizmet sunmasidir. Bu
araglar kullanarak diger ortakliklardan farkini ortaya koymaktadir. Olusan
bu portfoyli yoneten uzman bir ekibin olmasi, riski minimize etmektedir. Bu
sekilde kaynaklarin da etkin kullanimi saglanmaktadir. MKYO’larin yasal
diizenlemesi, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile hukuk
sistemimize girmistir. Son olarak 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu gore
menkul kiymet yatirim ortakliklarn faaliyette bulunmaktadir. Ayrica bu
ortakliklar ile ilgili genis diizenlemeler Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Tebliglerinde yer almistir. Menkul kiymet yatirim ortakliklart Anonim Sirket
seklinde kurulmaktadir. Bu ortakliklarda asagidaki yonetim ilkeleri esastir
(https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-ortakliklari/menkul-kiymet-yatirim-
ortakliklari/tanitim-rehberi).

e Riskin Dagitilmasi ilkesi: Bireysel yatirimcilarin kendi imkanlariyla
alamayacaklari riskleri, bu ortakliklar sayesinde riski dagitmaktadirlar.
Bu ortakliklarin portfoyii farkli yatirnmcilardan olusturarak riski
dagitmalart miimkiindiir. Cesitlendirme ile risk minimize edilebilir.

e  Profesyonel Yonetim: Piyasalardaki bilgileri takip etmek, yorumlamak
yiiksek piyasa bilgisi ve teknik bilgi gerektirdiginden bu portfoyleri
yonetmek profesyonel yonetim gerektirmektedir. Piyasa zamanlamasi
ve piyasa segiciligini bilebilmek oldukga zordur. Bu yiizden portfoyleri
yonetmek uzmanlarin bilgisi dahilinde olmalidir.

e Menkul Kiymet Portfoyii Isletmek: Bu ortakliklar yatirimeilarin
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yapmis olduklar1 yatirimlari isletmekle sorumludur. Menkul kiymet
yatirnm ortakliklar1 bu baglamda alinip satilan menkul kiymetler
arasindaki olumlu farklardan kar paylar1 ve faiz geliri elde ederler.

e Ortakliklardan Dogan Haklar: Bir menkul kiymet yatirim
ortakliginin paylarina yatirim yapan yatirnmeinin mali ve mali olmayan
cesitli haklar1 bulunmaktadir. Bu haklar; riighan hakki, kar pay1 hakk1
ve genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakkidir. Menkul kiymet
yatinm ortakliklarinda olusturulan  portfoyiin  islem yetkisini
yatirimcilar, yonetim kuruluna devrederler. Bu sekilde yonetim kurulu
paylarin haklarini korumaktadirlar.

e  Mal Varhgin Korunmasi: Bir ortaklikta yer alan menkul kiymetlerin,
kurucu ortakliklar ve portfoy yoneticilerinden ayr1 bir yerde muhafaza
edilmesi yayimlanan tebliglere gore zorunludur. Muhafaza edilen s6z
konusu menkul kiymetler c¢esitli sozlesmeler ile koruma altina
alinmaktadir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklar ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Bu
avantajlart su sekilde siralayabiliriz (https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-
ortakliklari/menkul-kiymet-yatirim-ortakliklari/tanitim-rehberi);

Yatirimecinin - yatirnrm yaptigi ortakliklar profesyonel yoneticiler
tarafindan yonetilmektedir,

Menkul kiymet yatirim ortakliginda cesitli menkul kiymetlere yatirim
yapilabileceginden riski en aza indirmek miimkiin olabilecektir,

Menkul kiymetlerin faizi, temettiisii, degerlemesi ve kontrolii zaman
ve kaynak kullanimmi gerektirdiginden, yonetilme sekli sayesinde zaman ve
kaynak tasarrufu saglamaktadir,

Yatirimceilarin  kiiglik kaynaklarla elde edemeyecekleri kazanglari,
kazang potansiyeli yiliksek menkul kiymetlere yatirarak daha fazla kazang
saglayabilmektedirler,

Menkul kiymet yatirim ortakliklar1 portfoy yonetim esasina gore
yonetilmektedir. Bu ortakliklarin 2022 yili itibariyle portfoy bilgileri ve
diger bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Menkul kiymet yatinnm ortakliklar1 arasinda 2022 yilina gore; toplam
deger olarak en yiiksek seviyeye ulasan Metro Yatirim Ortakligi A.S.’dir.
Ortaklik paymda Metro Yatirim Ortakligi A.S. %75,15 ile en yiiksektir.
Kamu borglanma araglar1 olarak %38,82 ile Is Yatirim Ortakligi en yiiksek
paya sahiptir. Sadece Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S. yabanci menkul
kiymette %2,21°lik orana sahiptir.
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Tablo 1: 2022 Yilina Ait Menkul Kiymet Yatirim Ortakhklarinin Bilgileri

Unvam Toplam Dolasimdaki | Ortakhk | Kamu Ters | Borsa Yabanc1 | Diger
Deger (TL) | Pay Sayis1 Pay1 Bor¢lanma | Repo | Para Menkul | (%)
(%) Araglan (%) Piyasas1 | Kiymet
(%) (%) (%)
ATLAS | 201.244.056 60.000.000 74 0 20 4 0 0
EUKYO 47.597.870 20.000.000 44 0 8 1 0 45
EUYO 46.278.084 20.000.000 47 0 4 0 2 46
ETYAT 44.593.501 20.000.000 48 0 2 1 0 48
GRNYO 51.933.028 37.500.000 0 0 0 0 0 100
ISYAT 318.628.773 160.599.284 8 38 0 12 0 40
MTRYO | 201.447.265 42.000.000 75 0 19 4 0 0
OYAYO 66.257.294 20.000.000 38 16 0 5 0 39
VKFYO 38.077.908 30.000.000 0 6 0 1 0 92

Kaynak: https://spk.gov.tr/portfoy-degerleri

4. Yontemler

Bu boliimde ¢alismada kullanilan yontemler ile ilgili bilgiler verilecektir.
Kullanilacak ilk yontem kriterleri agirliklandirmak igin kullanilan CRITIC
yontemidir. Daha sonra menkul kiymet yatirim ortakliklariin nakit diizeylerini
6lgmek i¢in kullanilan MAIRCA yodntemine deginilecektir.

4.1 CRITIC Yontemi

D. Diakoulaki, G. Mavrotas, L. Papayannakis tarafindan CRITIC y&ntemi
1995 yilinda alana kazandirilmistir. Bu yontemde en dikkat ¢eken ozellik
uzman goriislerinden faydalanilmamasi, kriterlerin standart sapmalarini ve
kriterler arasi iliskiyi kullanmasidir. Bu yontemde uygulanacak adimlar su
sekildedir (Diakoulaki vd., 1995: 765; Demir ve Kartal 2020: 43-44; Demir vd.,
2021: 101-102):

1. Asama: Karar matrisinin belirlenmesi
(1) numarali denklemde karar matrisi verilmistir.

X11 X1n
X = [xij]mxn -
mil xmn

x;j: U alternatifin j. kriterdeki degeri

i=12,..m j=12..,n

(D)
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2. Asama: Karar matrisinin normalize edilmesi
Fayda ve maliyet 6zelligine sahip kriterler i¢in ayr1 ayr1 normalizasyon
islemleri (2) numarali denklemde verilmistir.

e X
Fayda kriteri i¢in: x; ey
. . P * minxi;
Maliyet kriteri i¢in: x;; = o > )
i

3. Asama: Kriterlerin agirliklarinin hesaplanmasi

Kriterlerin standart sapmasi ve diger kriterlerle olan korelasyonunun
hesaplanmas1 gerekir. j. kriterin agirhgi wjigin (3) ve (4) numarali
denklemlerde verilmistir.

‘j
w; = 4
] Z?:lcj ( )

¢j: j. kriterin sahip oldugu bilgi miktari
0;j: J. kriterin standart sapmasi
17+ j. ve j'. kriterler arasindaki korelasyon katsayis

CRITIC yonteminde en son asama agirliklarinin hesaplanmasidir. Burda
diger kriterlerle olan iligkisi yiiksek olan kriter daha diigitk 6nem derecesine
sahiptir.

4.2 MAIRCA Yontemi

MAIRCA yontemi son yillarda kullanilan ve literatiire yeni eklenen bir
yontemdir. Bu yontem, toplam bosluklar1 degerlendirmeyi esas almaktadir. Bu
yontem sekiz asamadan olusmaktadir. Bu asamalar asagida gosterilmistir
(Gigovi¢ vd., 2016, ss. 11-13):

1.Asama: Bagslangi¢c Karar Matrisinin (R) Olusturulmast
Her bir alternatiften ( 4; ) elde edilen kriter ( C; ) degerleri asagidaki
Esitlik (5)’deki gibi hesaplanilmaktadir.

C] C2 cee Cn
1 T2 .. T
21 T2 .. Ty
R o : en (5)

s 7y o 1
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2.Asama: Alternatiflerin Onceliklerinin Belirlenmesi

Alternatiflerin se¢ciminde karar vericinin notr olmasimin anlami, tavsiye
edilen alternatiflerden higbirisinin birbirine karst iistiinligiiniin olmadiginin
gostergesidir. m toplam alternatif sayisi oldugundan dolay1 i. alternatifin
onceligi P4 seklinde verilen denklem asagidaki Esitlik (6)’daki gibi 6lgiiliir.

P Ym oPy=1 i=1,2 .om (6)

1

o
Kararlarn veren her alternatife ayn1 mesafededir. Bundan dolay1 tiim

oncelikler asagidaki (7)’deki gibi esitliktekine esittir.

Py=Pp=..=Pu (7)

3.Asama: Teorik Derecelendirme Matrisinin (T,) Olusturulmasi

m toplam alternatif sayisi, # ise toplam kriter sayisi ise 7, matrisi m x n
boyutu olan matristir. Matrisin elemanlar (' ¢,; ), alternatiflerin dncelikleri ( P; )
ile kriter agriliklarinin (‘'w;) ile ¢arpilmasi Esitlik (8)’deki ile hesaplanir.

wi w2 Whn
PAl'Wl PAl'WZ PAl'WTl
PAZ'Wl PAZ'WZ PAZ'Wn
- | ®)
|Pam- w1 Py owy 5 Pywl

Biitiin alternatiflerin siralamadaki oncelikleri ayni oldugundan ( 7, )
matrisi satir vektorii olarak asagidaki Esitlik (9)’daki gibi gosterilmektedir.

Wi %] ces Wn
Tp: PAj [PAl"Wl PAl"WZ PAi'WTl] (9)

4.Asama: Gergek Derecelendirme Matrisinin ( T, ) Tanimlanmast
Bu agamada, bu matrisin elemanlar1 asagidaki Esitlik (10)’daki gibidir.

¢ G G
tr1n triz .. trap
tr21 traz .. teop
T,=| : o (10)
trm trmz trmn

T, matrisinin bulunabilmesi igin teorik derecelendirme matrisi 7, ile
baslangic karar matrisi X’ten yararlanilir. Matris elemanlar1, kazan¢ yonlii
kriterler i¢in asagidaki Esitlik (11)’den yararlanilir;
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1=ty () (11)

+ -_—
x{i— Xij

Matris elemanlar1 maliyet yonlii ise asagidaki Esitlik (12)’den
yararlanilir;

+
. Xij = Xij
brij = byij. (Txi}) (12)
ij ij
x;; kriterin alternatiften aldigi maksimum degeri, x;; ise kriterin

alternatiflerden almis oldugu minimum degeri belirtmektedir.

5.Asama: Toplam Bosluk Matrisinin (G) Hesaplanmast
Bu matrisi (G), asagidaki Esitlik (13)’deki gibi hesaplanmaktadir.

g1 Y912 ... Gin
921 Y922 ... Ggon
G: : " e ) —
Lgml Imz - gan
tp11 —trin Tp1z —lrz . tpip — tran
tpa1 =l Tp21 =2z . tpop — tyon
' ' (13)
ltpml ~ trm1 tomz —trmz - tpmn — tran

Burada 7 ile ifade edilen toplam kriter sayisidir. Formiilde gdsterilen m
ise toplam alternatif sayisidir. Buradaki denklemlere gore g;; bosluk, giie [ 0, (4
— tj) ], araligindan degerler alir. Yani sonug olarak g;;¢ [ 0, © ) degerini alir.

6.Asama: Toplam Boslugun Alternatifler ile Tanimlanmast

Eger bir kriter ( C; ) igin bir alternatifin (' 4; ) teorik derecesi ( #,; ) ile
gercek derecesi ( #4 ) esit ve sifirdan farkli bir deger almissa, bosluk sifir
olacaktir (g; =0 ).

Eger bir kriter ( C; ) igin bir alternatifin (' 4; ) teorik derecesi ( #,; ) ile
gercek derecesi (t.; ) sifira esitse (t,; = 4= gi = 0 ). Bdyle durumda bu kriter (
C; ) i¢in bu alternatif ( 4;) en kotii alternatif (A; ) olacaktir.

7.Asama: Alternatiflerin Nihai Kriter Fonksiyonlarinin Degerinin (

Q: ) Hesaplanmast Kriterlerin fonksiyon olarak degeri, alternatifler igin
asagidaki Esitlik (14)’den faydalanilacak bicimde belirlenir.

Qi:z:j'lzlgij: i=1,2, ...,m (14)
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8. Asama: En Iyi Alternatifin Segimi

Yapilan degerlendirmeler sonucunda son kriter degerlerine gore bir
siralama yapilir. En kii¢iik nihai kriter degerine sahip en iyi alternatif iken, en
biiyiik nihai kriter kriter fonksiyon degerine sahip en kotii alternatif olarak tespit
edilir.

5. Uygulama ve Bulgular

Bu aragirmada MKYO’larin 2018-2022 yillar1 arasindaki nakit
diizeyleri karsilastirilmaktir. Bir iilkedeki menkul kiymet yatirim ortakliklari,
yaptiklar1 katma degerli faaliyetler ile iilkenin ekonomik olarak gelismesinde
onemli bir destek saglamaktadir. MKYO’lar finansal agidan saglam bir
temele sahip olmalar ile siirdiiriilebilir bir biiylime ve gelismeye neden
olmaktadir. Bu nedenle calisma kapsamnda iilkemizin finansal olarak
gelismesi ve biliylimesi i¢in biiyilk dneme sahip olan MKYO’larin nakit
diizeyleri analiz edilmistir. Analize dahil edilen MKYO’larin finansal
verileri KAP’tan ve Finnet veri tabanindan da bazi bilgiler alinmigtir. Bu
bilgiler finansal oranlara doniistiiriilerek ¢esitli analizler yapilmistir.
Aragtirmada  CRITIC  yontemi ile  kriterlerin  agirliklandirilmasi
belirlenmigtir. MKYO’larin nakit diizeylerini 6lgmek ve Kkarsilagtirma
yapmak i¢in ise MAIRCA yontemi kullanilmistir.

Kriter agirliklart belirlendikten sonra Tablo 2’de yer alan MKYO’larin
nakit diizeylerini 6l¢me ve karsilastirmasi yapilacaktir.

Tablo 2. Cahisma Kapsaminda Nakit Diizeyleri Olgiilen Firmalarin Listesi

Firma Kodu Firma ismi

ATLAS Atlas Menkul Kiymetler Yatirim Ortaklig1 A.S.
EUKYO Euro Kapital Yatirim Ortakligi A.S.

ETYAT Euro Trend Yatirim Ortakligt A.S.

EUYO Euro Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.

GRNYO Garanti Yatirnm Ortaklig1 A.S.

ISYAT Is Yatirim Ortaklig1 A.S.

MTRYO Metro Yatirim Ortakligi A.S.

OYAYO Oyak Yatirim Ortakligi A.S.

VKFYO Vakif Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligi A.S.

5.1.Kriterlerin Agirhiklandiriimasi (CRITIC Yontemi)

Tablo 2’de yer alan kriterler CRITIC ydntemi ile Slglilmiistiir. Bu
kriterlerin agirligi Tablo 3°de CRITIC yontemiyle olusturulan kriter
agirliklart yer almaktadir.
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Tablo 3. Yillara Gore CRITIC Yoéntemiyle Belirlenen Kriter Agirhiklar

2018 | 2019 2020 2021 2022
Finansal Kaldirag Orani 0,0002 | 0,0001 | 0,0006| 0,0001 |0,0015
Bor¢lanma Katsayis1 Oram 0,0002 | 0,0001 | 0,0008 | 0,0001 | 0,0020
Cari Oran 0,0101 | 0,0099| 0,0098 | 0,0100 | 0,0097
Nakit Oran 0,9786 | 0,9798| 09783 | 0,9790 | 0,9751
Likidite Oran 0,0101| 0,0099| 0,0098 | 0,0100 | 0,0097
Donen Varhk Devir Hizi Oram 0,0004 | 0,0002 0,0003 0,0004 | 0,0010
0z Kaynak Devir Hizi 0,0004 | 0,0002| 0,0003| 0,0005 | 0,0012

Tablo 3 incelendiginde; 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2021 yillarinda en
fazla 6neme sahip kriterin nakit orani, 2018 ve 2019 yillarinda en az 6neme
sahip kriterlerin bor¢lanma katsayisi orani ile finansal kaldira¢ orani, 2020
yilinda en az 6neme sahip kriterlerin donen varlik devir hizi ile 6z kaynak
devir hizi orani, 2021 yilinda en az 6neme sahip kriterlerin finansal kaldirag
ile bor¢lanma katsayist orani, 2022 yilinda en az dneme sahip kriterin ise
donen varlik devir hizi oranidir.

5.2.MAIRCA Yéntemi ile Nakit Diizeyi Ol¢iimii

Uygulamanin bu asamasinda Tablo 5’te gdsterilen MKYO endeksine
kayith olan firmalarin nakit diizeyleri oOlglilerek, karsilagtirilacaktir. Bu
dogrultuda ele aliman MKYO’larin, Kamuoyu Aydmlanma Platformu
(KAP) na bildirdikleri 2018-2022 yillarina iliskin finansal tablolar ve oranlar
kullanilarak finansal veriler analiz edilmistir. Analiz edilen bu finansal
veriler Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. MKYO’larin Finansal Oranlarinin Karar Matrisi

Dénen Oz

Kriterler Finansal | Borclanma Varhk Kaynak

Kaldirag¢ | Katsayisi Cari Nakit | Likidite | Devir Hiz1 | Devir

Oram Oram Oran | Oran | Oram | Oram Hiz
ATLAS 6,09 6,48 | 16,79| 1.652 16,79 8,20 9,09
EUKYO 0,71 0,71 | 352,69 | 35.264 | 352,69 8,99 9,10
ETYAT 0,78 0,79 | 326,96 | 32.693 | 326,96 8,35 8,49
EUYO 0,62 0,62 | 488,19 | 48.805| 488,19 7,86 7,97
GRNYO 1,30 1,32 | 153,55| 14.461| 153,44 0,76 0,78
ISYAT 0,33 0,34 | 466,40 | 44.638 | 466,29 1,77 1,77
MTRYO 0,75 0,76 | 139,80 | 13.896 | 139,80 5,88 5,91
OYAYO 0,68 0,68 | 197,08 | 18.942| 197,08 2,31 2,39
VKEYO 2,21 2,26 72,84 7214 72,84 4,03 4,11

Kaynak: https://www .kap.org.tr/tr/Endeksler
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MAIRCA yontemi ile ¢oziime baglamadan oOnce, karar matrisi
olusturulur. Bu matris Tablo 5’te gosterilmistir. Bu yontemle ilgili tiim
asamalar teorik kisminda verildiginden son agamasi olan alternatiflerin nihai
degere gore 2018-2022 yillarindaki siralamalar1 Tablo 5’te ve MKYO’larin
yillar bazinda siralamalar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5. MKYQ’larin Nihai Kriter Degerleri

2018 2019 2020 2021 2022
11}/1013?;?1 Qi Qi Qi Qi Qi
ATLAS 0,1110 0,1009 0,0867 0,1076 0,1108
EUKYO 0,0319 0,0572 0,0538 0,0313 0,0516
ETYAT 0,0379 0,0598 0,0557 0,0389 0,0600
EUYO 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0575
GRNYO 0,0809 0,1096 0,1032 0,0962 0,0767
ISYAT 0,0098 0,0226 0,0620 0,0440 0,0852
MTRYO 0,0822 0,0793 0,1110 0,0980 0,1109
OYAYO 0,0703 0,0666 0,0561 0,1111 0,1021
VKFYO 0,0979 0,1111 0,0455 0,0135 0,0002
Tablo 6. MKYO’larin Yillar Bazinda Siralamasi
2018 2019 2020 2021 2022
Il\(/ltffl?;(r)l Siralama | Siralama | Siralama | Siralama | Siralama
ATLAS 9 7 7 8 8
EUKYO 3 3 3 3 2
ETYAT 4 4 4 4 4
EUYO 1 1 1 1 3
GRNYO 6 8 8 6 5
ISYAT 2 2 6 5 6
MTRYO 7 6 9 7 9
OYAYO 5 5 5 9 7
VKFYO 8 9 2 2 1

MAIRCA yonteminde alternatifler siralanirken en kiigiik nihai kriter
fonksiyon degerine sahip en iyi alternatif iken, en biiylik nihai kriter
fonksiyon degerine sahip en kotii alternatif olarak belirlenir. Tablo 6
incelendiginde; elde edilen MAIRCA degerleri goriilmektedir. 2018, 2019,
2020 ve 2021 yillarinda EUYO MKYO’nun nakit diizeyi agisindan en iyi
firma oldugu tespit edilmistir. 2022 yilinda VKFYO MKYO’nun nakit
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diizeyi acisindan en iyi firma oldugu gozlenmistir. Tablo 5’deki sonuglara
gore nakit diizeyi acisindan en kotii firmalar yillara gore dalgalanmalar
gostermektedir. Bu agidan; 2018 yilinda ATLAS MKYO’nun, 2019 yilinda
VKFYO MKYO’nun, 2020 ve 2022 yillarinda MTRYO MKYO’nun, 2021
yilinda ise OYAYO MKYO’nun nakit diizeyi agismdan yetersiz firma
oldugu tespit edilmistir.

6. Sonuc ve Oneriler

Ulkemizde faaliyet gosteren MKYO firmalar1 yatirm ve likidite
saglama yonleri acisindan oldukca Onemlidir. Bu firmalar sagladiklar
likidite ile ekonomik gelisime katki sunmaktadirlar. MKYO’lar
gerceklestirdikleri yatirmlar ile iilke ekonomisinin sermaye piyasalarinin
etkinligini de arttirmaktadir. MKYO’lar ortaya c¢ikardiklar1 istihdam
olanaklar1 ve finansal piyasalarin gelisimine katkilar1 acisindan onemli
ekonomik birimlerdir. Bu firmalarin giiniimiizde artan rekabet ile daha fazla
giiclii kalarak, faaliyetlerini siirdiiriip, ekonomik olarak biiylimeleri i¢in nakit
diizeylerini maksimum degere yiikseltmeleri gerekmektedir. Bu ylizden nakit
diizeyi gostergelerinin siirekli olarak, en dogru sekilde analiz edilip, kontrol
edilmesi 6nemlidir.

Aragtirmada, MKYO endeksine kayitli olan firmalarn 2018-2022
yillart arast bes yillik doneme ait nakit diizeyleri irdelenmistir. Firmalarin
likidite orani, nakit orani, dénen varlik devir hiz1 orani, 6z kaynak devir hiz1
orani, finansal kaldira¢ orani, bor¢clanma katsayisi orani ve cari orant
gostergelerine ait olacak sekilde belirlenen yedi adet finansal oran, CKKV
yontemi olan MAIRCA ile degerlendirilmistir. Bu kullanilan yedi oraninin
kullanim amaci, kullanilan oranlarin  6nem diizeyini belirlemektir.
MKYO’larim nakit diizeylerini karsilagtirmak i¢in MAIRCA yontemi tercih
edilmis ve bu yontem neticesinde 2018-2022 yillar1 i¢in hangi MKYO’nun
nakit diizeyinin daha iyi oldugu tespit edilmistir. Burada amaclanan;
firmalarin gelecekte nakit sikintisi ¢ekmelerine karst Onemler alinmasi
gerektigini ortaya koymaktir.

Kriter agirliklar1t CRITIC yontemiyle hesaplandiktan sonra, MAIRCA
yontemiyle ile menkul kiymet yatinm ortakliklarm nakit diizeyleri
Olciilmiistiir. Daha sonra menkul kiymet yatirnm ortakliklarin nakit
diizeylerini karsilastirarak, firmalara iligkin bir nakit diizeyi siralamast ve
karsilagtirilmasi yapilmigtir,. MAIRCA yontemiyle elde edilen sonuglara
gore; 2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda EUYO MKYO nakit diizeyi
acisindan en iyi firma olarak goriilmektedir. 2022 yilinda VKFYO MKYO
nakit diizeyi agisindan en iyi firma olarak belirlenmistir. 2018 yilinda
ATLAS MKYO nakit diizeyi yetersiz firma olarak tespit edilmistir. 2019
yilinda VKFYO MKYO nakit diizeyi agisindan yetersiz firma olarak
belirlenmistir. 2020 ve 2022 yillarinda MTRYO MKYO nakit diizeyi
yetersiz firma olarak tespit edilmigtir. 2021 yilinda ise OYAYO MKYO
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nakit diizeyi acisindan yetersiz firma olarak belirlenmistir. Literatiirde
yapilan ¢alismalar ile degerlendirildiginde Cetinkaya (2023) ve Citak (2008)
yaptiklart  c¢alismalar ile benzerlik gostermektedir. Genel olarak
MKYO’larinda yillara gore degiskenlik gosterse de nakit diizeyi olarak
EUYO kodlu menkul kiymet yatirim ortakligin nakit diizeyi olarak en iyi
oldugunu sdyleyebiliriz. Bagc1 ve Caba (2018) yilinda yaptigi ¢alisma ile
bizim calismamiz arasinda bir farklilik vardir. Bage1 ve Caba (2018)
yaptiklar1 galismada nakit diizeyi en iyi olan ortakligin Is Yatirim Ortaklig
A.S. oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alismada ise genel olarak EUYO kodlu
ortakligin nakit diizeyi en iyi oldugunu belirlemistik. Bu da bu ¢alismanin
literatlirden farkli oldugunu goéstermektedir. Ayrica menkul kiymet yatirim
ortakliklarin nakit diizeylerini MAIRCA yontemi ile 6lgen herhangi bir
calisma bulunmadigindan bu da ¢alismanin 6zgiin tarafin1 da gostermektedir.

Bu caligmada, literatiirde nispeten az yer alan MAIRCA yontemi nakit
diizeylerinin 6l¢iilmesinde ve karsilagtirilmasinda, bir diger CKKV yontemi
olan CRITIC yontemi ise kriterlerin agirliklarinin tespit edilmesinde
kullanilmigtir. Bu agidan bakildiginda mevcut calismanin, s6z konusu
yontemlerin biitiinlesik olarak kullanilmasi ile literatiire katki sagladigi
distintilmektedir. Gelecek c¢alismalarda MKYO’larin nakit diizeylerinin
Olgiilmesi  ve  karsilastirilmasinda, ¢esitli CKKV  teknikleri ile
gerceklestirilebilir. Bu sekilde yapilan farkli yontemler ile elde edilen
sonuclar karsilastirilabilir.
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MAIRCA Yoéntemi ile Finansal Performans Ol¢iimii: Tiirk Bankacilik
Sektorii Uzerine Uygulama

Oz

Bu ¢alismada, 2021 yilinda toplam aktifleri %1 ve iizerinde olan 11 bankanin
8 finansal rasyosu kullanilarak finansal performans olgiimiinii tespit etmek
amaciyla gercgeklestirilmistir. Bankalarin 2014-2021 yillart arast finansal
rasyolart  elde edilmis ve MAIRCA yontemi kullanilarak analiz
gerceklestivilmistir. Elde edilen bulgulara gore 2021 yilinda en iyi
performansa sahip bankanin Is Bankast oldugu goriilmektedir. Ayni yil en
kotii performansa sahip banka ise VakifBank'tir. 2016-2018 yillart arasinda
en iyi finansal performanst Denizbank gostermigstir. Yapir Kredi ise 2016-2017
villart arasinda en kotii finansal performansa sahip banka olmustur.

Halkbank'in ise 2018-2019 yillari arasinda en kétii finansal performanst
sergilemis olmast en dikkat ¢ekici sonu¢lar arasindadir.

Anahtar Sozciikler: Tiirk Bankacilik Sistemi, Finansal Performans, Cok
Kriterli Karar Verme, MAIRCA Yontemi

Jel Kodlari: G10, G17, G21

1. Introduction

Finance is the process of deducting expenses from income, directing
the remaining savings to investment instruments and providing the most
appropriate financing method when savings are insufficient. The financial
system is an important building block for the economy. Banks, on the other
hand, are financial institutions that help direct economic policies to evaluate
the savings of households and businesses and meet various financing needs.
As in other businesses, banks are organizations that maintain their costs at an
optimal level, act within the framework of social responsibility, and continue
their activities for profit. Within this system, banks strive to be a locomotive
for economies to achieve their growth targets by creating employment, and
for households and business investments by providing loans.

With globalization, countries' orientation towards international
financing sources has become more intense and rapid. Companies have been
using international financing sources more actively. This situation
necessitates the integration of the financial markets. The 2008 mortgage
crisis, which has the characteristics of a global economic crisis, has shown
the whole world that financial systems should be audited more frequently,
and banks should have a strong financial structure. After the 2001 financial
crisis, Turkey was able to overcome the effects of the 2008 crisis relatively
unscathed thanks to the restructuring of the banking sector (Kevser, 2021).
Considering that the banking sector is one of the sectors that may be most
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affected by economic crises that may be experienced in the future, the strong
financial structures of the banking sector will help policymakers overcome
the problems that may arise during an economic crisis. Therefore, evaluating
the financial performance of banks, which have the largest share in the
financial system, is necessary for shareholders, management, new investors,
policymakers, and businesses.

As of November 2023, there are 55 banks in Turkey, including 3
public deposit banks, 21 foreign-owned banks, and the remaining privately
owned banks. These banks have approximately 9,500 domestic branches and
employ 190,000 personnel. The sector has an asset size of 21 trillion 98
billion TL, with TL 13 trillion in deposits and TL 11 trillion in loans (BRSA,
2023). It is the most important pillar of the economic and financial structure,
and requires a strong financial structure to use its resources efficiently.
Therefore, measuring bank financial performance is crucial (Yetiz and Kilig,
2021). This enables banks to use their resources effectively and efficiently.

In the study, financial performance analysis was carried out through
the MAIRCA method with the data of 11 deposit banks with a total asset size
of 1% and above in 2021. 11 deposit banks' financial ratios including Capital
Adequacy Ratio, Equity / Total Assets, Non-Performing Loans / Total
Loans, Liquid Assets / Total Assets, Return on Average Assets, Return on
Average Equity, Interest Income / Total Revenues, Net Profit per Branch,
obtained from the balance sheets of the 11 deposit banks for the years 2014-
2021 were analyzed and banks were ranked according to their financial
performance. For the analysis, the most commonly used ratios in the studies
of (Akgiil, 2021; Bektas, 2021; Kemal and Saygin, 2022; Yetiz and Kilig,
2021; Yilmaz and Yakut, 2021) were used. Weighting in the analysis was
carried out by considering the weighting of financial ratios in these studies.
In this way, it is recommended in other studies in the literature to analyze
financial performances according to the MAIRCA method. In this way, it is
aimed to compare the findings obtained in the past with the results obtained
with the MAIRCA method.

2. Literature Review

In parallel with the in recent negative economic and financial
developments in our country, there has been an increase in the number of
studies on the banking sector. Ranking the financial performance of banks
through Multi-Criteria Decision-Making Methods (MCDM) is one of the
most important and researched topics among studies. MCDM methods are
based on classical or fuzzy logic and have been developed to solve problems.
PROMETHEE, ELECTRE III, TOPSIS, WASPAS, VIKOR, COPRAS, and
MOORA methods are the most frequently used methods for evaluating the
financial performance of enterprises. On the other hand, the MAIRCA
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method has recently emerged as a relatively new MCDM method. In the
MAIRCA method, the use of a linear normalization technique in the
standardization phase of the data provides more reliable results. In the
literature, it is generally observed that the financial performance of banks is
analyzed and ranked using MCDM methods other than MAIRCA. Since the
MAIRCA method provides more reliable results than other MCDM methods
(Yazgan and Agamyradova 2021), bank financial performance was analyzed
using the MAIRCA method. There are many studies on bank financial
performance. Table 1 summarizes the studies conducted after 2021.

Table 1. Literature Review on Financial Performance of Banks

Author Sample Period  Methods Findings
Private banks outperform public banks in terms of
12 banks Anovaand  profitability. The ratio of participating banks' net
(Kevser, . 2013- . g Lo, .
2021) operating in 2018 Bonferroni non-performing loans to total assets is high. Foreign
Turkey tests banks perform the best when net interest income is
compared to the total assets.
The 15 deposit The most successful banks were Ziraat Bank in
(Yetiz and P 2015, 2016, 2017, followed by ING Bank in 2018,
banks 2015- VIKOR
Kilig, operating in 2019 Method 2019. The least successful banks were HSBC Bank
2021) s in 2015, 2016, Alternatif Bank in 2017, 2018 and
urkey Halkbank in 2019.

(Akgiil, 9 deposit banks 2016- CoCoSo The Akbank outperformed in all periods. ICBC
2021) traded on BIST 2020 Method Turkey Bank performed the worst in all periods.
(Y;Lrgaz 22 banks 2009- TC;E(?IS The top three are Adabank, United Fund Bank, and

traded on Citibank. According to the VIKOR method,
Yakut, 2018 VIKOR . .
Borsa Istanbul Alternatif Bank and Denizbank are ranked last.
2021) Methods
(BIST)
Six ENTROPI
participation In 2018, Ziraat Katilim, Tiirkiye Finans and Kuvet
(Bektas, . 2018- and . . .. .
2021) banks in the 2019 MAIRCA Tiirk, and in 2019 Kuveyt Tiirk, Ziraat Katilim and
Turkish Vakif Katilim banks performed the best.
. Methods
banking sector
(Kemal Participation PROMET The banks with the highest performance were
and banks 2011- HEE Kuveyt Tiirk, Turkey Finans, and Vakif Katilim.
Saygin, operating in 2020 Method The banks with the lowest performance were
2022) Turkey Albarak Turk, Bank Asya, and Emlak Katilim.
(Gtilsiin The top eight Fuzzy AHP The banks with the highest performance were Ziraat
and bank P cig ¢ 2013-  and Fuzzy Bank, Isbank, and Garanti Bank. The lowest
Erdogmus, anks nllﬂjs s¢ 2018 TOPSIS performing banks are Akbank, VakifBank and
2021) S1z¢ Tanking methods Finansbank.

The ten largest AHP, SV The banks with the highest performance are Ziraat
1msek, eposit banks - an ank, ank and Garanti Bank. The banks wit!
(Simsek deposit bank: 2010 d Bank, Akbank and G i Bank. The banks with
2022) in terms of 2020 WEDBA  the lowest performance are VakifBank, Denizbank,

asset size methods and Yap1 Kredi.
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Seven
conventional
private equity SW.ARA_ Garanti, Akbank and Is Bank outperformed other
(Bayram, 2019-  weighted N 1 .
2022) banks and three 2021 CODAS banks. Kuveyt Tiirk and Tiirkiye Finans have lower
private equity performance in 2021 compared to other years.
o Method
participation
banks
All In 2019, Ziraat Katilim, Kuveyt Tiirk Katilim, Vakif
(Yurttadur articination 2019- PIV Katilim; in 2020, Vakif Katilim, Ziraat Katilim,
and Tasci, p ba nkp; in 2021 Method Kuveyt Tiirk Katilim; and in 2021, Vakif Katilim,
2022) Turk Kuveyt Tiirk Katilim and Tiirkiye Finans Katilim
urkey displayed the best financial performance.
Nine deposit ENTROPI It is concluded that the financial performance of
(Gezen, bankspin 2016- and private capital deposit banks in 2016, 2017 and 2018
2021) 2020  WASPAS and public capital deposit banks in 2019 and 2020 is
Turkey .
Methods higher.
Medetogl Gray Akbank in 2018 and 2020 and ING Bank in 2019
Eleven largest
uand banks in tegrm s 2018-  Relational showed the best financial performance, while
Saldanl, of assets 2020 Analysis Halkbank in 2018 and 2020 and Denizbank in 2019
2022) Method showed the lowest performance.
Eight privately- SWARA. Akbank showed the best financial performance
(Demir, owned 2014- RAFSI " between 2014-2018 and Yap1 Kredi in 2019. In the
2021) commercial 2019 aforementioned years Sekerbank generally had the
Method :
banks worst financial performance.
Five In 2016, Vakif Katilim, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye
(Yetiz, Parti iV ation 2016- TOPSIS Finans and Tiirkiye Finans Katilim showed the
2021) cipatio 2019  Method highest financial performance in 2017, 2018 and
Banks i
2019, respectively.
TOPSIS In 2020, bank performances, with the exception of
(Karaman 2020 . .
and Top five banks quarter] and Ziraat Bank, saw a sharp decline in the second
Kizkapan with the largest PROMET quarter, while VakifBank showed a relative recovery
2025) ’ assets ezio d HEE in the third quarter, and the other banks sustained the
P Methods same losses until the end of the year.
Five In 2019, Ziraat Katilim, Tiirkiye Finans and Vakif
participation i Katilim ranked in the top three. In the same year,
(Bzagzr T;n’ banks 22%1109 l\l/Elgll?osd Albaraka Tiirk ranked last. Between 2010 and 2015
operating in and in 2018, Albaraka Tiirk was the best performing
Turkey participation bank.
Six
(Yurttadur  participation CI;EIIC As a result of the analysis, Kuveyt Tiirk Katilim
and Tasci, banks 2021 ranks first in the financial performance ranking.
o MAIRCA .
2023) operating in Ziraat Katilim ranks last.
Methods
Turkey
20 banks
(ZDOarlktzlrlidal; operating in I;FI? OPI\S/[IES,’F The top three public banks are Ziraat Bank,
5¢ Turkey with 2009- Halkbank, VakifBank and Ziraat Bank. In addition,
and . . HEE and .
public, private 2020 Akbank has always ranked among the top six among
Rengber, forei COPRAS atel 4 bank
2023) or foreign Methods privately owned banks.
capital
Eleven public In 2019 and 2021, Fibabank A. S. and in 2020,
(Kaya, and private 2019—  TOPSIS Turkish Bank A. S. showed the best financial
2023) banks 2021 Method performance. In 2019, Halkbank and VakifBank
operating in showed the lowest financial performance; in 2020
Turkey and 2021, Sekerbank and VakifBank showed the
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lowest financial performance.

(Kaplan,

ELECTRE
Odabas The seven . ) .
and lareest banks 2019- and Privately owned banks’ financial performance was
- g 2021 TOPSIS more successful than that of state-owned banks.
Bozdogan, by assets
2023) Methods

As shown in Table 1, studies on banks’ financial performance have
been conducted in three categories. Some studies are specific to participation
banks. Again, it is seen that some studies compare the financial performance
of public and private banks. In the remaining studies, only banks of certain
sizes were included in the study according to the criteria determined in terms
of asset size. Recent studies show that financial performance is mostly
evaluated through TOPSIS, PROMETHEE, and VIKOR methods. The
MAIRCA method has not been used to evaluate the financial performance of
the 11 deposit banks in terms of asset size. Therefore, this study differs from
other studies.

3.Method, Analysis and Results

The aim of this study is to evaluate the financial performance of
Turkish banks taken as a sample. Multi-Atributive Ideal-Real Comparative
Analysis (MAIRCA), one of the MCDM methods, is used for financial
performance measurements. MAIRCA method was introduced by Gigovic et
al. The method aims to identify the gaps between ideal and empirical ratings
and is based on the selection of the alternative with the least total gap value.
The method in which the alternative with the lowest gap value will receive
the best rank is an alternative to other MCDM methods (Gigovi¢ et al., 2016;
Pamucar et al., 2017; Pamucar et al., 2018; Aycin and Giiglii, 2020; Bektas,
2021). The stages of the MAIRCA method are as follows:

Phase I: A decision matrix is created, and critical values are assigned to each

alternative.
Cy C, .. C,
X111 X1z o Xin
x =1 : oo @
Xml XmZ an

Phase II: By determining the priorities of the alternatives, the priority of
alternative i was calculated form total alternatives. The lack of priority in the
alternative selection process is an assumption of this method.
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Pi=1m; ¥MP,=1 i=12...,m )

Phase III: The theoretical rating matrix is constructed as shown in Equation 3.
Ppyx Wy Pay xWp o Py x Wiy

P Wy PapxWp ... Py xWy )
Pam * W1 Pyn x Wy =+ P *n

Phase IV: The actual rating matrix is created by using the theoretical rating
matrix and decision matrix. Programming is carried out for benefit and cost
criteria. The matrix is calculated by Equations 4 and 5.

— +

trij = tpij * (Xij — X5/ %5 — X55) “
- + +

trij = tpij * (xij — X3 /x5 — 5)

Phase V: The total gap matrix is calculated by subtracting the actual rating
matrix from the theoretical rating matrix. The matrix is shown in Equations 6
and 7, as follows:

Gij = tpij — tyij (6)
911 g ' Yin
G=Tp—T,=| P ¥
Im1i Imz ° Ymn
Phase VI: In the last step of the method, the values of the criterion functions of

the alternatives were calculated. The smallest of these values was considered
the best alternative.

Qi =Z?=1gij,i=1,2,...,m (8)

The MAIRCA method stages were applied to the selected banks. As a
sample, banks with total assets of 1% and above as a sector share in 2021
were selected. Data were obtained from The Banks Association of Turkey
("BAT"). The ratios of banks selected between 2014 and 2021 were
obtained. The banks in the study and their codes and asset sizes in 2021 are
listed in Table 2.
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Table 2. Banks in the Study

2021 Total Assets

Banks Name Commercial Title Code %
Ziraat Bank TC Ziraat Bankas1 A.S. BI 16,1
Halkbank Tiirkiye Halk Bankasi A.S. B2 10,6
VakifBank Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. B3 11,9
Akbank Akbank T.A.S. B4 8,4
TEB Tirk Ekonomi Bankasi A.S. B5 2,3
Isbank Tiirkiye Is Bankas1 A.S. B6 10,9
Yapi1 Kredi Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. B7 8,7
Denizbank Denizbank A.S. B8 3,6
ING ING Bankas1 A.S. B9 1,0
QNB QNB Finansbank A.S. B10 4,4
Garanti Bank  Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. B11 8,9

Source: The Banks Association of Turkey (2023)

Table 2 shows that 11 banks with total assets of 1% or more in 2021
are included in the analysis. Banks are assigned codes for ease of
presentation. The financial ratios, codes, weights, and period of the 11 banks
taken as a sample are given in Table 3.

Table 3. Financial Ratios Used in the Study
Financial Ratios Code Weights Period
Capital Adequacy Ratio FiN1 %20
Shareholders' Equity / Total Assets FIN2 %20
Non-Performing Loans / Total Loans ~ FIN3 %5

Liquid Assets / Total Assets FIN4 %S5
Return on Average Assets FINS %15 2014-2021
Return on Average Equity FIN6 %15
Interest Income / Total Revenues FiN7 %15
Net Profit per Branch FINS %5

Source: The Banks Association of Turkey (2023)

Table 3 shows that 8 main financial ratios of banks are included in the analysis.
Financial ratios used in this study:

= Frequency of use in the literature,

= Level of importance,

= It has been determined on the grounds of being able to measure
financial performance.
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The financial ratios in Table 3 and their weights were used in the
analysis. The stages of the MAIRCA method are presented in that order. For
ease of presentation, the analysis results of the data from Is Bank, which
showed the best performance in 2021, are shown in the study. At the end of
the study, the results of the method applied to 11 banks were reported and
the financial performance ranking of all banks was realized. The weighting
of the data, which is one of the stages of the MAIRCA method, is presented

in Table 4.
Table 4. Weighting of the Data
Years FiN1 FiN2 FiN3 FiN4 FiN5 FiNe6 FiN7 FiNg
2021  20,35954 9372134 4,050993 22,23823 1,771542  17,42055 89,83277 11,27021
2020  18,68393 11,41289 5,573261 14,21756 1,282705 10,75508 89,98112 5,55087
2019 17,8652 12,5782  6,528572 14,14084 1,372063 11,1748  94,86978 4,773869
2018  16,48956 11,94095 4,301269 11,65237 1,738471 14,58636 94,51904 4,995635
2017  16,65634 11,89263 2,249919 2490332 1,575096 13,42851 89,13795 3,891426
2016  15,17262 11,53979 2,420651 26,49574 1,600837 13,8279  84,74158 3,421547
2015  15,64656 11,61877 2,025298 27,42759 1,200683 10,05017 85,77689 2,238701
2014  16,02171 1232739  1,5529 27,97981 1,509102 12,79043 80,90955 2,490753

Table 4 presents the weighting stages for the data. In addition to the
weights in Table 3, equal weighting (1/8=0.125) was also used as per the
assumption of the method. Following weighting of the data, a theoretical
rating matrix was created, as shown in Table 5.

Table 5. Creation of Theoretical Rating Matrix

Years FiN1 FiIN2  FiN3 FiN4 FiN5 FiN6 FiN7 FiN8
2021 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875  0,01875  0,00625
2020 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875 0,01875  0,00625
2019 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875 0,01875  0,00625
2018 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875  0,01875  0,00625
2017 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875 0,01875  0,00625
2016 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875  0,01875  0,00625
2015 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875  0,01875  0,00625
2014 0,025 0,025 0,00625 0,00625 0,01875 0,01875 0,01875  0,00625

Table 5 presents the theoretical rating matrix. The calculation of the
matrix takes place in Phase III of the study. After calculating the theoretical
rating matrix, the actual rating matrix is calculated. The actual rating matrix
is listed in Table 6.
Table 6. Creating the Actual Rating Matrix

Years

FiN1

FiN2

FIN3

FiN4

FIN5

FiN6

FiN7

FINS

2021
2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014

0,025
0,0169239
0,0129777
0,0063474
0,0071512

0
0,0022843
0,0040924

0
0,015913
0,025
0,020031
0,019654
0,016903
0,017519
0,023044

0,003112
0,0012
0
0,002798
0,005374
0,00516
0,005657
0,00625

0,004052
0,000982
0,000953
0
0,005072
0,005682
0,006039
0,00625

0,01875
0,002694
0,005629
0,017664
0,012298
0,013143

0

0,01013

0,01875 0,011985
0,001793 0,012184
0,01875

0,01154 0,018279
0,008594 0,011052
0,00961 0,005147

0,002861

0 0,006537
0 0,000174

0,006971

0,00625
0,002292
0,001754
0,001908
0,001144
0,000819

0
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Max 20,35954 12,5782 6,528572 27,97981 1,771542 17,42055 94,86978 11,27021
Min 15,17262 9,372134 11,5529 11,65237 1,200683 10,05017 80,90955 2,238701

The actual rating matrix is available in Table 6. The matrix in the
figure was constructed using the theoretical rating and decision matrix. After
the actual rating matrix stage, the total gap matrix is calculated. The relevant
matrix is available in Table 7.

Table 7. Creating the Total Gap Matrix

Years FiN1 FiN2 FiN3 FiN4 FiN5 FiN6 FiN7 FiN8
2021 0 0,025 0,003138  0,002198 0 0 0,006765 0
2020  0,0080761 0,009087  0,00505 0,005268 0,016056 0,016957 0,006566 0,003958
2019  0,0120223 0 0,00625  0,005297 0,013121 0,015889 0 0,004496

2018  0,0186526 0,004969 0,003452  0,00625 0,001086 0,00721  0,000471 0,004342
2017  0,0178488 0,005346 0,000876 0,001178 0,006452 0,010156 0,007698 0,005106
2016 0,025 0,008097  0,00109 0,000568 0,005607 0,00914 0,013603 0,005431
2015 0,0227157 0,007481 0,000593 0,000211 0,01875  0,01875 0,012213  0,00625

2014 0,0209076  0,001956 0 0 0,00862  0,011779  0,01875  0,006076

The total gap matrix was obtained by subtracting the actual rating
matrix from the theoretical rating matrix, as shown in Table 7. After the total
gap matrix calculation stage, Q;values were calculated. The calculation of
the Q;values is presented in Table 8.

Table 8. Q; Values
Years Q; Values Ranking

2021 0,0371009 1
2020 0,0710176 7
2019 0,0570753 4
2018 0,0464335 2
2017 0,0546604 3
2016 0,0685364 6
2015 0,0869645 8
2014 0,0680877 5

Table 8 shows the Q; values of Is Bank. In this context, the most
successful year of Is Bank in terms of financial performance is 2021, and the
least successful year is 2015. The values for the other years are listed in the
table. These values are calculated separately for the 11 banks taken as a
sample. For ease of presentation within the scope of the study, the analysis

results of Is Bank are shown and the Q; values of 11 banks are reported in
Table 9.
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Table 9. 11 Bank's Q; Values by Years

Years B1

B2

B3

B4

BS

B6

B7 B8

B9

B10

B11

2021 0,084954
2020 0,052858
2019 0,054006
2018 0,051224
2017 0,041688
2016 0,053273
2015 0,056637
2014 0,03123

0,081457
0,059776
0,083699
0,072802
0,039988
0,062731
0,047701
0,046824

0,085356
0,058273
0,064828
0,030288
0,032022
0,050687
0,057747
0,067545

0,051376
0,057022
0,053923
0,054685
0,041934
0,079252
0,096641
0,07811

0,040275
0,063975
0,075217
0,067772
0,044459
0,066614
0,061837
0,088665

0,037101
0,071018
0,057075
0,046434
0,05466
0,068536
0,086965
0,068088

0,041934  0,05853
0,069531 0,069802
0,060835 0,080421
0,044066 0,018782
0,066852 0,013201
0,079696 0,038808
0,084504 0,064884
0,080749 0,093601

0,05429
0,05676
0,026148
0,04818
0,058146
0,076614
0,096516
0,09682

0,04718
0,052153
0,053269
0,047897
0,056765
0,073527
0,081891
0,053712

0,052531
0,078859
0,052116
0,042491
0,024723
0,056397
0,0835
0,081708

Table 9 shows the Q; values of the 11 banks sampled in the study. By

examining

the

table,

banks’

financial

performance

rankings

WwEre

determined. According to the MAIRCA method, the alternative with the
smallest Q; value shows the best performance. The current rankings in Table
9 are presented in Table 10.

Table 10. Performance Ranking of Banks

Years Bl B2 B3 B4 BS B6 B7 B8 B9 B10 Bll

2021 10 9 11 5 2 1 3 8 7 4 6
2020 2 6 5 4 7 10 8 9 3 1 11
2019 5 11 8 4 9 6 7 10 1 3 2
2018 8 11 2 9 10 5 4 1 7 6 3
2017 5 4 3 6 7 8 11 1 10 9 2
2016 3 5 2 10 6 7 11 1 9 8 4
2015 2 1 3 11 4 9 8 5 10 6 7
2014 1 2 4 6 9 5 7 10 11 3 8

Table 10 shows the financial performance rankings of banks. Table 10
shows that the bank with the best performance in 2021 is the Is Bank. In the
same year, the bank with the worst performance is VakifBank. Between
2016-2018, Denizbank has shown the best financial performance. Yap1 Kredi
had the worst financial performance between 2016-2017. It is among the
most striking results that Halkbank exhibited the worst financial
performance between 2018-2019. When the results of the analysis are
evaluated, it can be stated that the ranking is based on the financial ratios
selected in the study between 2014 and 2021. The results obtained are
important for banks in terms of making future decisions by utilizing their
past information.
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4. Results

Banks are institutions that accept the amounts obtained from savers as
deposits, provide loans to units in need of financing and fulfill the duties and
functions specified in Law No. 5411. Banks are considered to be among the
leading institutions of the financial sector and are involved as actors in
almost all financial activities. Due to the tasks undertaken by banks, their
financial success is important for both the sector and the national economy.
When evaluated in terms of financial risk, which is accepted as one of the
obstacles to financial success, it is seen that banks have achieved success
both with indicators such as capital adequacy ratio and risk management
systems. When both risk and success as well as indicators such as deposits,
loans and shareholders' equity are evaluated together, it can be stated that the
sector continues to develop. This development in the sector is determined
and evaluated by testing the data of banks that meet the needs of economic
units such as payments, collections and transfers for financial sustainability
purposes.

Financial performance, which is used to evaluate the information
obtained from the past information of the enterprises and to make decisions
for the future, is an important guide for enterprises. When the relevant
literature is examined, it is seen that MCDM methods are frequently used for
financial performance measurement. The methods used in previous studies
were TOPSIS, VIKOR, GIA, PROMETHEE, MAIRCA, COPRAS, and
WASPAS. MCDM methods are performed based on periods, enterprises, or
sectors. This study measures the financial performance of banks operating in
the Turkish banking sector with total assets of 1% or more. The sample
consisted of 11 deposit banks. Banks’ financial ratios were obtained annually
between 2014 and 2021. The ratios used are the capital adequacy ratio,
equity/total assets, non-performing loans/total loans, liquid assets/total
assets, return on average assets, return on average equity, interest
income/total revenues, and net profit per branch. MAIRCA, which is an
MCDM method, was used. As a result of the analyses, the performance
ranking of 11 banks between 2014 and 2021 using 8 financial ratios and the
findings obtained are reported. In 2019, Is Bank, in 2020 QNB and in 2021
ING Bank were the banks with the highest financial performance. In the
same years, VakifBank, Garanti Bank, Halkbank have the lowest
performance. Between 2016-2018, Denizbank has shown the best financial
performance. Yap1 Kredi had the worst financial performance between 2016-
2017.

When the findings are evaluated together, it is determined that public
banks will show very poor financial performance in 2021. In contrast, public
banks performed better between 2014-2017. The Covid-19 pandemic has
been cited as the reason for the poor financial performance of public banks in
recent years. Since 2020, the government officials’ use of public banks to
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subsidize trade disruptions may have led to this situation. Despite poor
financial performance in recent years, Ziraat Bank and Vakifbank have been
found to have higher financial performance when all years are considered.
The fact that there are other studies (Giilsiin and Erdogmus, 2021; Karaman
and Kizkapan, 2022; Simsek, 2022; Yetiz and Kilig, 2021) that find that
Ziraat Bank in particular has a better financial performance when all banks
are taken into account among public banks supports our study. The main
reason for this situation may be that public banks do not have problems
finding deposits such as private banks due to pensioners and public
payments. Although there have been fluctuations among privately owned
banks over the years, the average financial performance of QNB, Garanti
Bank, and DenizBank has been higher. Yapikredi, ING Bank, Akbank, and
TEB had the worst financial performance, on average. Previous literature
(Giilsiin and Erdogmus, 2021; Simsek, 2022; Yetiz and Kilig, 2021), which
was conducted in different years with different methods, partially supports
our findings. Our study was able to provide different evaluations to the
literature by analyzing the financial performance of banks with the highest
asset size as of 2014-2021 using MAIRCA, a relatively new method. In
addition, it is valuable to determine that the financial performance of state-
owned banks is negatively affected during pandemic periods. Our study
makes important contributions to investors by showing the effects of new
pandemics that may occur in the future. Starting from 2019, the evaluation of
the financial performance of banks with different MCDM methods is
presented as a suggestion for future studies. In this way, it is possible to
determine whether the impact of the pandemic on public banks has
decreased.
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The Effect of R&D Expenditures on Financial Performance: A
Research on Defense Industry Companies

Abstract

Developing new products, adding new qualities to existing products or raising
quality standards through R&D activities gives companies a competitive
advantage. In addition, R&D studies are also effective in terms of cost
advantage, which is seen as the main way to increase profitability. In public
companies, increasing financial performance also has a positive impact on
the company market value. In this respect, this study investigates the impact
of R&D expenditures on financial performance in the defense sector, which is
an R&D intensive sector. According to the findings obtained from 8 different
models established separately, it was found that there was a significant
positive relationship between R&D expenditures and dividends per share and
closing share price, while R&D expenditures had no effect on other variables.

Keywords: R&D Expenditures, Financial Performance, Defense Industry
JEL Codes: C23, 016, 043

1. Giris

Jeopolitik konumu nedeniyle Osmanli Devleti zamanindan beri
Tiirkiye Cumbhuriyeti siirekli dig tehditlere agik bir iilke konumundadir.
Dolayisiyla savunma sanayisine doniik yatinmlar Osmanli  Devleti
doneminde baglamistir. Nitekim donemin en teknolojik silahlari olarak
goriilen havan topu ve yivli top tesisleri kurulmustur. Istanbul, Erzurum,
Bilecik ve Edirne’de silah iizerine arastirma ve gelistirme yapan tesisler de
olmasina ragmen Sanayi Devri sonrasinda teknolojik gelismelerden uzak
kalan Osmanli Devleti zamanla cagin gerisinde kalmistir. Cumhuriyet
doneminde her ne kadar askeri silah iiretimi konusunda girisimlerde
bulunulsa da Marshall Yardimlar ile bu tesisler de kapatilmis ve savunma
sektoriiniin ihtiyact ithalat yoluyla karsilanmaya calisilmistir. Yine de 1974
yilinda Tirkiye miittefiklerinden almis oldugu silahlar1 kendi cikarlar
dogrultusunda kullanmak istemis fakat cesitli yaptirimlara maruz kalmistir.
Kibris Barig Harekatt doneminde mithimmat ihtiyacini karsilamak amaciyla
1975 yilinda ASELSAN kurulmus, sonrasinda Savunma Sanayisi
Bagkanligi’nin kurulmasiyla birlikte gilintimiizde 1500°e yakin sirket
savunma sanayi ekosistemine girmistir (Oztiirk, 2022: 131). 1990’1 yillarda
ise teror olaylarmin baslamasiyla birlikte Tiirkiye savunma harcamalarini
arttirmis gayrinizami savas tekniklerine uygun catigabilecek ara¢ gerecler
gelistirmistir. Ardindan yaganan Suriye i¢ savasiyla birlikte sinir giivenligini
saglamaya yonelik yatirim faaliyetleri agirliklandirilmistir. Ozellikle 2015
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yilindan sonra savunma sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin gelistirmis
olduklar1 son teknolojiye sahip askeri ekipmanlar baris harekatlar sirasinda
kendilerini ispatlamistir (Yilmaz vd., 2022: 279). Ozet olarak 2020 yili
itibariyle Tiirk savunma sanayi iilke savunmasinin ihtiyacit olan iiriinlerin
%70’ini karsilama seviyesine ulasmigtir (Demir, 2022: 170).

Degisen miisteri taleplerine uyum saglama zorunlulugu, kiiresel
rekabetin her gecen giin yogunlagmasi ve teknolojik gelisme hizi nedeniyle
iriin Omiirlerinin giderek kisalmasi nedeniyle, sirketlerin siirekli olarak
kendilerini gelistirmeleri, yeni {riinler ortaya koymalar1 ya da mevcut
iriinlerinde gelistirmeler yapmalar1 gerekmektedir. Aksi taktirde cagin
gereklerine ayak uyduramayan sirketler zamanla pazar paylarinda kayiplar
yasayacaktir. Bunun en bilylik 6rnegi ise akilli telefon teknolojisine ayak
uyduramayarak kendi pazarmi Samsung ve Apple’a kaptiran Nokia’dir.
Savunma sektorii de siirekli olarak gelistirilen yeni teknolojilerle
yenilenmeye en agik sektorlerin basinda gelmektedir. Ustelik stratejik dneme
sahip savunma sistemlerinin iilkeler arasi rekabet nedeniyle diger sektorlerde
oldugu gibi digardan satin almada birtakim sorunlarla karsilasiimaktadir. Son
donemlerde Rusya’dan satin alinan S-400 fiize sistemleri sonrasinda ABD
ile yasanan F-16 krizi bunun en giizel 6rnegidir. Bu nedenle Tiirkiye’de yerli
ve milli savunma sanayisine verilen 6nem artmistir.

Tirkiye’deki Ar-Ge projeleri arasinda savunma ve havacilik
sanayisinin en biiyiilk paya sahip oldugu goriilmektedir (Soyal vd., 2022:
147). Her ne kadar bu proje calismalarinin sonug¢ vermesiyle Tiirkiye nin
milli IHA, SIHA, Ugak ve Zirhli araglarmi kendisinin iiretmeye baslamasi,
kritik bir alanda disa bagimlilig1 azaltsa da s6z konusu Ar-Ge faaliyetlerinin
finansal agidan kazanimlarmi da degerlendirmek olduk¢a onemlidir. Bunun
sebebi savunma sanayisinde Ar-Ge giderlerinin oldukga yiiksek olmasidir.
Bu faaliyetlerin siirdiiriilebilir olmas1 agisindan finansal agidan da bir geri
doniisiiniin olmasi kagiilmazdir. Bu nedenle ¢alismanin temel motivasyonu
Borsa Istanbul’da islem gdren savunma sanayi sirketlerinin Ar-Ge
harcamalariin finansal performans iizerindeki etkisini ortaya koymak
tizerine kurulmustur. Bu baglamda oncelikle teorik altyapiy1 giiclendirmek
amaciyla Ar-Ge harcamalariyla finansal performans arasindaki iliskiyi
inceleyen caligmalara “Literatiir Taramasi” baglig1 altinda yer verilmis,
ardindan “Veri Seti ve Yontem” baghigi altinda oncelikle analizlere dahil
edilen sirketler ve analizde kullanilan degiskenlerle birlikte tercih edilen
yontem agiklanmigtir. Ardindan bulgular yorumlanarak “Sonu¢ ve
Degerlendirme” basliginda ¢alisma sonlandirilmistir.

2. 2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde sirketlerin arastirma gelistirme giderlerinin
finansal performans iizerine etkisinin incelendigi bircok calisma oldugu
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goriilmektedir. Ilgili ¢alismalar farkli BIST endeksleri, sirketler ve farkli
finansal performans gostergeleri iizerine arastirmalarda bulunmuslardir. Bu
kapsamda incelenen caligmalarin veri kapsami, zaman araligi, kullanilan
yontem ve aragtirmaya konu olan degiskenlerine ait bilgilerin igerdigi Tablo
1. asagida verilmistir.

Tablo 1. Arastirma Gelistirme Giderlerini Dikkate Alan Calismalar

Yazar ve Y1l | Veri Kapsamm | Zaman | Yontem Degiskenler
Arahg
Oral ve Polat BIST 30 2009- | Panel Veri Ar-Ge,
(2021) Endeksinde Yer | 2019 Analizi Satislar,
Alan 14 Sirket Net Kar,
Briit Kar.
Kilig (2020) BIST Bilisim 2012- | Panel Veri Ar-Ge, Ar-Ge
Endeksinde 2018 Analizi Faaliyetlerinin Aktif
Islem Goren 7 Karlilik Oran,
Sirket Ozsermaye Karlilik
Orani,
Hisse Senedi Kazang
Degeri.
Yildirnm ve | BIST Teknoloji | 2009- | Panel Veri Ar-Ge
Sakarya Endeksinde 5 2016 Analizi Aktif Karlhilig,
(2018) Sirket Ozsermaye Karlihg:.
Aytekin ve BIST Teknoloji | 2011- | Panel Veri Ar-Ge,
Ozcalik ve Biligim 2018 Analizi Ar-Ge/Net Satiglar,
(2018) Endekslerinde Ar-Ge/Toplam
Islem Géren 7 Faaliyet Giderleri,
Sirket Piyasa Degeri/Defter
Degeri,
FVOK, ROIC,
Net Satislar.
flarslan ve Tiirkiye’de 1994- Almon Ar-Ge,
Bryikli (2018) Faaliyet 2016 Modeli Briit Kér.
Gosteren Biiyilik
Bir flag Sirketi
Dagli ve BIST’te 2010- | Panel Veri Ar-Ge,
Ergiin (2017) | Bulunan ve Ar- | 2013 Analizi Aktiflerin Karlilig1,
Ge Harcamasi Kaldira¢ Oranlari,
Yapan 66 Firma Biiytkligi.
Imalatc1 Sirket
Citak ve Iltas | BIST Teknoloji | 2013- CCR ve Ar-Ge,
(2017) Endeksinde Yer | 2015 BCC Veri Ar-Ge/Aktifler,
Alan Sirketler Zarflama | Aktif Karlilik Orani,
Modelleri | Piyasa Degeri/Defter
Degeri Orani.
Dogan ve BIST te Islem 2008- Coklu Ar-Ge,
Yildiz (2016) Goren 136 2014 Regresyon Varlik Karliligy,
Sirket ve t-Testi Oz Sermaye
Karlilig.
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Polat ve BIST Metal 2007- | Panel Veri Ar-Ge/Satislar,
Elmas (2016) Esya, Makine 2015 Analizi Satislarin Karhiligi,
ve Gere¢ Yapim Aktiflerin Karliligt,
Sektoriinde Satislardaki
Faaliyet Biiyiime,
Gosteren Aktiflerdeki Biiylime
Sirketler Borglar/Aktifler
Yiicel ve BIST’de Islem | 2000- | Regresyon Ar-Ge,
Ahmetogullar Goren 2014 Analizleri Net Kar Degisimi,
1(2015) Teknoloji, Hisse Bagina Kar.
Yazilim ve
Bilisim
Sektoriindeki
135 Adet Sirket
Kocamig ve | BIST Teknoloji | 2009- | Regresyon Ar-Ge,
Glingor Sektoriinde 2013 Analizleri Faaliyet Kari,
(2014) Islem Goren 16 Vergi Oncesi Kar,
Sirket Donem Net Kér1.
Kiraci ve BIST Metal 2007- | Korelasyon Ar-Ge,
Arsoy (2014) | Esya ve Makine | 2011 Analizi Faaliyet Kar Orant,
Sektoriindeki Ozsermaye Karlilik,
25 Adet Sirket Aktif Karlilig,
Briit Kar Orani,
Net Kar.

Literatiirde incelenen ¢alismalarin sonuglar1 degerlendirildiginde Ar-
Ge harcamalarinin finansal performans iizerinde olumlu etkilerini ortaya
koyan calismalar oldugu gibi olumsuz etkilerini ortaya koyan ¢aligmalar da
mevcuttur. Bu kapsamda olumlu etkileri ortaya koyan caligmalardan, Oral ve
Polat (2021), Ar-Ge harcamalarinin briit kar, net kar ve satislar1 pozitif
yonde ve anlamli sekilde etkiledigini ortaya koymuslardir. Yildirim ve
Sakarya (2018), Ar-Ge harcamalari ile hem aktif karlilik hem de 6zsermaye
karlilig1 arasinda uzun donemde nedensellik iliskisinin var oldugu tespit
etmiglerdir.  Ayrica Ar-Ge harcamasmin aktif karliik ve Ozsermaye
karlihiginda anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.
flarslan ve Biyikli (2018), briit kir marjinin ge¢mis 6 yildaki Ar-Ge
harcamalar1 yogunlugundan pozitif olarak etkilendigini belirtmislerdir. Dagli
ve Ergiin (2017), Ar-Ge harcamalariin firma karlilig1 lizerinde istatistiksel
olarak pozitif yonlii ve anlamli etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.
Dogan ve Yildiz (2016), Ar-Ge harcamalarin1 arttiran sirketlerin
karhiliklarinin - olumlu yonde etkiledigini goOstermislerdir. Yiicel ve
Ahmetogullar1 (2015), Ar-Ge harcamalarindaki degisimle ayni1 doneme ait
net kar degisimi arasinda es donemli pozitif bir iliskinin varligmi tespit
etmiglerdir. Kocamis ve Gilingdr (2014), Ar-Ge harcamalarn ile sirketin
faaliyet kar1, vergi oncesi kar ve donem net karindan olusan karlilik degerleri
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki tespit etmislerdir.
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Ar-Ge harcamalarmin finansal performans iizerinde olumlu etkileri
yaninda olumsuz etkilerinin birlikte degerlendirildigi c¢alismalar da
bulunmaktadir. Kili¢ (2020), Ar-Ge yogunlugu oraninin finansal performans
gostergeleri lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii
oldugu sonucuna ulagmistir. Fakat Ar-Ge faaliyetleri ile performans
gostergeleri arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki olmadigi sonucuna
ulagsmistir. Polat ve Elmas (2016), Ar-Ge yatirimlarinin firma performansina
etkisi negatif olarak tespit etmislerdir. Firmalara ait birim etkiler
incelendiginde bazi firmalarm Ar-Ge yatirnmlarindan olumlu, bazi firmalarin
ise olumsuz etkilendigi saptanmistir. Bu sonuglardan firmalarm bir kismmin
Ar-Ge yatinmlarmi verimli kullandigi, diger bir kismmin ise verimsiz
kullandig1 sonucuna ulagsmiglardir. Kiraci ve Arsoy (2014), Ar-Ge yogunlugu
orani ile faaliyet kar oran1 ve dzsermaye karlilik orani arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii; Ar-Ge yatinnmlari ile aktif karliligi, briit kar
orani ve net kér oran1 arasinda ise istatistiki olarak anlamsiz sadece negatif
yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Aytekin ve Ozcalik (2018),
FVOK ile Ar-Ge harcamalar1 ve Piyasa Degeri/Defter Degeri arasinda
pozitif, Ar-Ge/Toplam Faaliyet Giderleri arasinda ise negatif anlamli iliski
tespit etmislerdir. Net Satislarin bagimli degisken oldugu modelde Net
Satislar ile Ar-Ge Harcamalar1 arasinda pozitif, Ar-Ge/Toplam Faaliyet
Giderleri arasinda ise negatif anlamli iliski tespit etmislerdir.

Tablo 1.°de verilen calismalar incelendiginde farkli yontemlerle
arastirma gelistirme giderleri ile finansal performans gdstergeleri arasindaki
iligkinin varlig1 arastirilmistir. Oral ve Polat (2021), Kilig (2020), Yildirim
ve Sakarya (2018), Aytekin ve Ozcalik (2018), Dagli ve Ergiin (2017), Polat
ve Elmas (2016) calismalarinda panel veri analizini kullanirken, farkh
yontemleri kullanan diger caligmalar da goriilmektedir. Ayrica bu ¢alismada
arastirmaya konu olan degiskenler literatiirdeki c¢alismalarda da
kullanilmigtir. Fakat bu c¢alisma oran analizine ait verilere ve hisse kapanig
fiyati, hisse basina temettii gibi degiskenlere yer vermesi ayrica savunma
sanayi sirketlerini dikkate almasi sebebiyle literatiirden ayrilmakta ve
farkliligini ortaya koymaktadir. Bu baglamda literatiire katki saglayacagi
distiniilmektedir.

Ilerleyen béliimlerde calismaya ait veri seti ve yontem agiklanacak,
aragtirma modeli ve bulgularina deginilerek elde edilen bulgulara ait sonug
ve degerlendirilmelere son kisimda yer verilecektir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda uygulanacak analiz igin BIST’te yer alan
savunma sanayi sirketleri Otokar (OTKAR), Katmerciler (KATMR) ve
Aselsan (ASELS)’a ait Arastirma Gelistirme Giderleri (ARGE) ile finansal
performans gostergeleri secilmistir. Kullanilacak degiskenlere iliskin
aciklamalar asagidaki Tablo 2.’de gosterilmektedir. Zaman araligi ise 2013-
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2022 yillar1 arasinda c¢eyreklik donemleri kapsamaktadir. Polat ve Elmas
(2016) ve Aytekin ve Ozcalik (2018)’da calismalarinda geyreklik donemleri
kapsayan veri setlerini kullanmiglardir. Bu baglamda veri seti 2013/3-
2022/12 doénemini kapsayan ii¢ sirket icin 120 gozlemden olusmaktadir.
Aslinda, Uzay ve Savunma Teknolojileri (SDT) ve Papilon Savunma
Teknoloji ve Ticaret (PAPIL)’de BIST’te savunma sanayi sirketleri igine
dahil edilebilir. Fakat SDT Aralik 2022 yilinda ve PAPIL ise Kasim 2019
yilinda halka arz edilmistir. SDT ve PAPIL’in verilerine ait zaman araliginin
cok kisa olmasi nedeniyle ilgili sirketler analize dahil edilmemistir.

Tablo 2. Degiskenler
Degiskenler Olcii Kaynak
ARGE Aragtirma Gelistirme Giderleri Milyon TL
BS Briit Satiglar Milyon TL
BK Briit Kar Milyon TL
FVOK  Faiz ve Vergi Oncesi Kar Milyon TL
DSNK Doénem Sonu Net Kar Milyon TL
PD Piyasa Degeri Milyon TL
HBK Hisse Basi Kazang TL . .
HK Hisse Kapanig Fiyati TL investing.com
HBT Hisse Basina Temettii TL
NO Nakit Oran %
co Cari Oran %
LO Likit Oran %
FK Fiyat/Kazang Orani %

PDDD Piyasa Degeri/ Defter Degeri -

Degiskenler incelendiginde gelir tablosu kalemleri, likidite oranlar1 ve
piyasa degeri oranlarmin kullanildigi goriilmektedir. Brit Satiglar, ilgili
donemde yapilan toplam satis tutarini ifade etmektedir. Briit satislar; indirim,
iade gibi kalemleri igermemektedir. Gelir tablosunun ilk kalemi Briit
Satislar’dan olusmaktadir. Briit Kar (Zarar) ise Briit Satiglar’dan satis
indirimleri, satiglarin maliyeti kalemlerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen kardir.
Faiz ve Vergi Oncesi Kar ise sirketin esas faaliyetlerinden dogan karini
gostermektedir. Gelir tablosunun son kalemi Donem Sonu Net Kar’dir.
Donem Sonu Net Kéar, amortisman, faiz, vergi gibi tim giderlerin sonrasinda
kalan kar kalemidir. Halka acik sirketler i¢in hisse senetlerinin toplam degeri
sitketin piyasa degerini ifade etmektedir. Hisse Basina Kazang ise elde
edilen Dénem Sonu Net Kar’in sirketin toplam hisse sayisina boliinmesiyle
bulunmaktadir. Hisse Kapanig Fiyati, sirket hisse senetlerinin giin sonunda
borsada alinip satildigi son fiyati temsil etmektedir. Hisse Basma Temettii,
sirketin elde etmis oldugu Dénem Sonu Net Karini girket ortaklarina hissesi
oraninda dagitmasini ifade etmektedir. Nakit Oran, Cari Oran ve Likit (Asit-
Test) oran igletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarmni ilgili donen varliklarla
O0deme giiciinii gosteren oranlardir. Bu oranlara likidite oranlar1 da
denilmektedir. Burada; Nakit Oran, nakit ve benzeri varliklarla; Cari Oran,
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donen varliklarla; Likit Oran ise stoklar hari¢ donen varliklar ile kisa vadeli
yabanci kaynaklarin ne kadarmm &denebilecegini gdstermektedir. Ilgili
oranlar i¢in genel kabul gérmiis degerler bulunmasina ragmen daha 6nemli
olan husus bu varliklarin nakde doniisiim siiresidir. Ornegin, kisa vadeli
borglarma gore donen varlik tutart ¢ok yiiksek olan bir sirket i¢in bu
borglarin rahat bir sekilde o6denmesi donen varliklar icinde bulunan
stoklarinin satisina bagl olabilir. Stoklarini satisa doniistiiremeyen bir sirket
kisa vadeli borglarin1 6demekte zorluk yasayabilecektir. Sirketin hisse senedi
degerinin bir gostergesi olarak Fiyat/Kazan¢ Orani ve Piyasa Degeri/ Defter
Degeri kullanilabilmektedir. Hisse fiyatinin, hisse basina kara oranlanmasi
ile Fiyat/Kazan¢ Orani elde edilmektedir. Bu oran sirketin bir birimlik karina
karsilik yatirimcilarin hisse senedine kag birimlik 6deme yapmasi gerektigini
gostermektedir. Piyasa Degeri/ Defter Degeri ise sirket piyasa degerinin ne
kadarmin defter degerine (6zkaynaklara) dayandigini ortaya koymaktadir.

Zaman serisi ve yatay kesit verisini birlikte dikkate alan modellere ait
analizlerin gergeklestirilmesi amaciyla panel veri analizi kullanilmaktadir
(Tatoglu, 2018: 3). Calisma kapsaminda {i¢ sirkete ait 10 yillik veri dikkate
alinmaktadir. Wang ve Feng (2017) calismalarinda 2000-2014 ddénemini
kapsayan Cin ekonomisinin {i¢ sektorii i¢in panel veriye dayali analiz
gerceklestirmislerdir. Bu kapsamda caligmada segilen ii¢ sirketin 6rneklemi
temsil giiciiniin yiiksek oldugu ve panel veri analizinin uygulanmasinin
uygun oldugu degerlendirilmektedir. Literatiirde panel veri analizini
kullanan ¢alismalarin olmasi da (Oral ve Polat (2021), Kilig (2020), Yildirim
ve Sakarya (2018), Aytekin ve Ozcalik (2018), Dagli ve Ergiin (2017), Polat
ve Elmas (2016)) kullanilan yontemi desteklemektedir.

4. Arastirma Modeli ve Bulgular

Calisma kapsaminda panel veri analizinin uygulanmasi icin sekiz
model kurgulanmis olup modellere sirasiyla asagida yer verilmistir.

Model 1: BKit = a;+ BiARGE; + B,CO; + B3LO; + PsNO; + BsHBT; + BeFKj+ 7 PDDD; + BsHBKj; +
Model 2: HBTit = o+ BIARGE; + P2BS;: + BsCOx + PsL Oy + BsNOy+ BsFKi+ B,PDDD;, + BsHBK, + uy
Model 3: PDit = ot B]ARGEn + B2C0it + ﬁ;LOi( + B4N0;(+ B5HK;¢+ BSFKit+ PDDDn + ﬁ7HBKit + uje
Model 4: PDDDit = 0+ B ARGE; + p:BS; + BsCOy + BoLOy + BsNOy+ BoFKi+ BHBK . +

Model 5: DSNKit = (li("’ B]ARGE“ + BZCO“ + BSLOil + B4N0i(+ B5FK“+ ﬂ(,PDDDi[ + ﬂ7HBKi[ + Uit
Model 6: FVOKlt =t B]ARGE;( + BzCOn + BgLOi( + B4NO“+ B5FKn+ ﬁspDDDit"' B7HBK,( + up
Model 7: HKit = o;+ BiARGE;, + B:BS; + BsCOy + BsLOy+ BsNOy + eFK, + pPDDDy+ uye

Model 8: HBKit = ot B]ARGE“ + BZBSH + B3CO“ + ﬁ4L0il+ ﬁ5NOil+ ﬁﬁFKi[ + ﬂ7PDDDi(+ Uit

€6 9

Burada, a; sabit terimi “B”, agiklayic1 degisken katsayisii ve “u” ise
rassal hata terimini, i: birimleri, t: zaman1 gostermektedir. Degiskenlere ait
aciklamalar yukaridaki Tablo 3.’de verilmistir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler
Standart  En Kiiciik En Biiyiik

Degisken Gozlem Ortalama

Sapma Deger Deger
ARGE 120 51.73083 85.3696 0 479.5
BS 120 1182.676  2239.755 25 17553.3
BK 120 363.2167  755.2399 3 6341.2
DSNK 120 299.935  763.2772 -51 6132.9
FVOK 120 254.4908  639.0458 -43.9 5536.3
PD 120 10090.09  18305.98 52 141702
HBK 120 1.450392  3.986002 2.12 26.61
HK 120 59.15826  133.1741  0.2386974 1038
HBT 120 2.328558  4.936913 0 20.8333
NO 120 15.77185  16.44181  0.4386665 101.5299
Cco 120 1.793621 0.6353132  0.8409148 3.702349
LO 120 0.9424555 0.3484412  0.4305077 1.962685
FK 120 12.39833  35.03543 -270.1 142
PDDD 120 5.04 3.679158 0.8 16.2

Tablo 3.’deki tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde sirketlerin
ortalama arastirma gelistirme giderlerinin (ARGE) 51,73 milyon TL oldugu
gorilmektedir. En yliksek Ar-Ge giderinin 2016/12 doneminde 479,5 milyon
TL ile Aselsan gerceklestirmistir. Katmerciler ise arastirma gelistirme icin
diger iki sirket kadar gider yapmadig tespit edilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin birbiri ile iligskili olmast durumunda c¢oklu
dogrusal baglanti sorunu ortaya cikmaktadir. Bu durum modellere ait
regresyon analiz sonuglarina da etki etmektedir. Bu kapsamda dogrusal
baglant1 sorununun olup olmadigm test etmek i¢in modellere ait korelasyon
matrisleri olusturulmus ve tim degiskenlere ait degerlerin 0.8’in altinda
oldugu tespit edilmistir. Gujarati ve Porter (2009)’a gore bagimsiz
degiskenler arasinda 0.8’in iizerinde bir korelasyon ¢oklu dogrusal baglanti
problemine neden olmaktadir. Elde edilen sonuglar ilgili modelleri igeren
degiskenlerde c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini gdstermektedir.
Modellere ait gergeklestirilen korelasyon matrislerine “Ekler” boliimiinde
yer verilmistir.

Sekiz modele ait regresyon tahminlerinin gergeklestirilmesi i¢in panel
veri analizi adimlart izlenmelidir. Burada Oncelikle uygun regresyon
yonteminin sec¢iminin gerceklestirilmesi amaciyla F testi ve LR testi
uygulanmistir. F testi, panel veri analizinde klasik yontem ile sabit etkiler
yontemi arasinda tercih yapilmasina yardimci olmaktadir (Tatoglu, 2018:
168). LR testi ise klasik yontem ile tesadiifi etkiler yontemi arasinda tercih
yapilmasini saglamaktadir. {lgili test sonuglaria gore klasik yontemin uygun
olmadig1 durumda sabit etkiler ile tesadiifi etkiler yontemleri arasinda se¢cim
yapilmasi amaciyla Hausman (1978) testi kullanilmaktadir. Bu kapsamda
gerceklestirilen F ve LR test sonuglarina asagidaki Tablo 4.’de yer
verilmistir.
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Tablo 4. Uygun Regresyon Yonteminin Belirlenmesi

Sabit Etkiler (F Testi) Tesadiifi Etkiler (LR Testi) Hausman
Testi

Model  Birim Etki Zaman Etki Birim Etki Zaman Etki (Prob>chi2)
(Prob>F) (Prob>Chibar2) (Prob>F) (Prob>Chibar2)

1 0.0094 0.0000 0.1319 0.0131 -

2 0.0000 0.0091 0.0011 0.1459 0.0001
3 0.0000 0.0003 0.0000 0.1259 0.0000
4 0.0000 0.8606 0.0000 1.0000 0.0000
5 0.0026 0.0021 0.0459 1.0000 0.0000
6 0.0261 0.0016 1.0000 1.000 -

7 0.0003 0.0001 0.0084 0.0886 0.0000
8 0.0006 0.0006 0.0198 1.0000 0.0000

F ve LR testlerine gore birim etkide “HO: Birim etkiler dnemli
degildir.” ve zaman etkide ise HO: “Zaman etkiler 6nemli degildir.”
Hipotezleri gegerlidir. Baska bir ifadeyle olasilik degerlerinin 0.05’ten biiytik
olmasi durumda birim etki ve zaman etkinin varlig1 s6z konusudur. Model 1
icin F testi sonuglart 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in klasik yontemin uygun
olmadig1 ayrica LR testi birim etki sonuglarinin 0.05’ten biiyiikk olmasi
nedeniyle de tesadiifi etkiler yonteminin uygun olmadigi anlasilmaktadir. Bu
kapsamda Model 1 i¢in uygun regresyon analizi sabit etkiler yontemi ile
gergeklestirilmesi gerekmektedir. Model 2,3,4,5,7,8’de Model 1°den farkl
olarak Sabit Etkiler veya Tesadiifi etkiler yontemlerinden hangisinin
kullanilacaginin belirlenmesi amaciyla Hausman Testi gerceklestirilmistir.
Elde edilen Hausman Test istatistik degerlerinin 0.05’ten kii¢iik olmasindan
dolayr bu modellerde de sabit etkiler yontemi ile analizlere devam
edilmesinin uygun oldugu anlasilmistir. Model 6 ise Model 1 ile aym
sonuglart vermektedir. Bu kapsamda tim modellere uygun regresyon
analizlerinin sabit etkiler yontemi ile gergeklestirilmesinin uygun oldugu
tespit edilmistir.

Sabit etkiler yonteminde regresyon analizinin gerceklestirilebilmesi
icin ilgili yonteme ait temel varsayim testlerinin degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda degisen varyans olup olmadigini test etmek
icin Wald testi, otokorelasyon i¢in Durbin-Watson testi ve birimler arasi
korelasyon i¢in ise LM testi yapilmistir. Temel varsayimlara ait
gergeklestirilen  bu  testlere ait sonuglar asagidaki Tablo 4.’de
gosterilmektedir.
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Tablo 5. Modellere Ait Temel Varsayim Testleri

Degisen Varyans Otokorelasyon Birimler Arasi
(Wald Testi) (Durbin-Watson Testi) Korelasyon
(LM Testi)
(Prob > chi2) Durbin-Watson  Baltagi-Wu LBI (Pr)
Model Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
1 0.0000 1.1744 1.8507 0.0025
2 0.0000 1.2467 1.3031 0.0066
3 0.0000 0.3382 0.8852 0.0015
4 0.0000 0.7674 0.8241 0.0001
5 0.0000 0.8100 1.3119 0.0004
6 0.0000 0.9785 1.5338 0.0022
7 0.0000 0.2865 0.8199 0.0000
8 0.0000 1.2302 1.5628 0.0153

Tablo 5.’teki sonuglar incelendiginde degisen varyans igin elde edilen
bulgularin 0.05’ten kiigiik oldugu goériilmektedir. Bu durum tiim modellerde
degisen varyans sorunu oldugunu ifade etmektedir. Otokorelasyon igin
gerceklestirilen Durbin-Watson Test sonuglariin (Durbin-Watson, Baltagi-
Wu LBI) “2” degerinden diisiik olmasi1 otokorelasyon varligina isarettir. Elde
edilen tiim sonuglar 2’den kiiciik olmasi nedeniyle tiim modellerde
otokorelasyon varligit goriilmektedir. Son olarak birimler aras1 korelasyon
icin elde edilen p degerlerinin 0.05’ten kiiciik olmasi nedeniyle tiim
modellerde birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug
olarak her ii¢ varsayimda meydana gelen sapmalarin dikkate aliarak analize
devam edilmesi ve wuygun regresyon analizinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda her ii¢ varsayimda meydana gelen sapmalarin
giderilmesi amaciyla nihai regresyon modeli bu sapmalara uygun tahmin
gerceklestiren Driscoll ve Kraay tahmincisi ile saglanmistir. Kurulan
modellere ait regresyon tahmin sonuglari sirasiyla agiklanacaktir.

Tablo 6. Model 1. Regresyon Tahmin Sonuglari

Std. . p-degeri
BK Katsayilar H . . (Olasihk
ata degeri o .
Degeri)
ARGE 1.6659 3.0224 0.55 0.585
CO -11.9588 77.1019 -0.16 0.878
LO -822.0115 411.1324 -2.00 0.053***
NO 6.8037 6.0279 1.13 0.266
HBT -29.3466 13.4934 -2.17 0.036**
FK -1.7976 0.9545 -1.88 0.067***
PDDD -48.1834 22.7922 -2.11 0.041%**
HBK 73.2362 12.5734 5.82 0.000*

Sabit 1193.136 338.953 3.52 0.001*
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Gozlem Sayist (N)  : 120

R2 Degeri :0.1916
F-Degeri : 0.000
(Prob>F))

Not: *** %10, ** %5; ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Model 1. i¢in Tablo 6.’da verilen sonuglara gore model anlamhidir (F-
Degeri (Prob>F) = 0.000). BK ile ARGE arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir (p = 0.585). Fakat BK ile LO ve FK arasinda %10 anlam
diizeyinde iliski oldugu, BK ile HBT ve PDDD arasinda %5 anlam
diizeyinde iliski oldugu BK ile HBK arasinda ise %1 anlam diizeyinde iliski
oldugu sonucuna ulagilmistir. Modelin agiklama giici (R2 Degeri) ise
%19,16 tespit edilmistir. BK ile LO, HBT, PDDD, FK arasinda negatif yonlii
bir iligki varken HBK ile pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur.

Tablo 7. Model 2. Regresyon Tahmin Sonugclari

Std. t- baltucl
HBT Katsayilar <. (Olasiik
Hata degeri et
Degeri)
ARGE 0.0029 0.0014 1.99 0.054%**
BS -0.0001 0.0000 -3.91 0.000*
CO 0.9470 0.3827 2.47 0.018**
LO -5.6439 1.2418 -4.54 0.000%*
NO 0.0569 0.0132 4.29 0.000*
FK 0.0025 0.0051 0.50 0.618
PDDD -0.2641 0.2103 -1.26 0.217
HBK 0.7142 0.0722 9.89 0.000*
Sabit 5.3686 1.6858 3.18 0.003*
Gozlem Sayist (N)  : 120
R? Degeri :0.5067
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥* %10, ** %5; ve * %1 'de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model 2. i¢in gerceklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde (Tablo
7.) Bir biitiin olarak model anlamlidir (F-Degeri (Prob>F) = 0.000). HBT ile
ARGE arasinda %10 anlam diizeyinde bir iliski tespit edilmistir. ARGE’de
meydana gelen 1 birimlik degisiklik HBT de 0.0029°luk pozitif yonde bir
degisiklige neden olmaktadir. HBT ile iliskili diger degiskenler ise %1
anlam diizeyinde BS, LO, NO ve HBK’dir. HBT ile CO arasinda ise %5
anlam diizeyinde anlam bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda %99
giiven araliginda BS’deki 1 birimlik artis HBT de 0.0001 gibi ¢ok diisiik bir
oranda azalisa neden olurken, LO’daki bir birimlik artis HBT de -5.6439’luk
bir azalisa neden olmaktadir. Likiditesi yiiksek olan sirketler genellikle
yatirimcl ¢ekebilmek adina temettli dagitmayi tercih ederken, bazen de
bliylimeyi tercih eden sirketler likit varliklarint yeni yatirimlarin
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finansmaninda kullanmay1 tercih edebilirler. Bu nedenle s6z konusu
sirketlerin bir sonraki yila iligkin yatirim harcamalarini degerlendirerek LO
ile HBT arasindaki negatif yonlii iliskiyi daha detayli incelemek yorumlarin
daha saglikli yapilmasini saglayacaktir. %10 anlam diizeyinde ise Ar-Ge
harcamalarindaki bir birimlik artisin HBT’yi 0.0029 oraninda artirdig:
gorilmektedir. Esasen aragtirma gelistirme ve inovasyon yatirimlart bir
sirketin rakiplerine kars1 hem maliyet avantaji elde etmeleri hem de tiiketici
ihtiyaglar1 dogrultusunda kendilerini gelistirmeleri bakimindan pazarda
istiinlik elde etmelerini saglamaktadir. Bu durum ise karlilik diizeyini
artiracaktir. Dolayli agidan Ar-Ge harcamalarimin hisse basina temettiiyii
artirmasi beklenen bir durumdur.

Tablo 8. Model 3. Regresyon Tahmin Sonuglar

Std - p-degeri
PD Katsayilar ) o . (Olasihik
Hata degeri ..
Degeri)
ARGE 8.27 68.24 0.12 0.904
CO -2154.59 1937.43 -1.11 0.273
LO -13199.42 9441.97 -1.40 0.170
NO 159.42 156.16 1.02 0.314
HK 12.50 9.22 1.36 0.183
FK -38.16 24.29 -1.57 0.124
PDDD -469.31 413.81 -1.13 0.264
HBK 497.93 297.99 1.67 0.103
Sabit 24828.19 7499.31 3.31 0.002*
Gozlem Sayist (N)  : 120
R? Degeri :0.1329
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥* %10, ** %5; ve * %1 de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8.’de Model 3.’e ait sonuglara gore model anlamli olmasina
kargilik (F-Degeri (Prob>F) = 0.000) PD ile incelenen bagimsiz degiskenler
arasinda anlaml bir iligkinin varlig1 ortaya koyulamamustir.

Tablo 9. Model 4. Regresyon Tahmin Sonuclari

Std ‘- p-degeri
PDDD Katsayilar ) . (Olasiik
Hata degeri Deseri
egeri)
ARGE 0.0008 0.0026 0.34 0.736
BS -0.0001 0.0001 -2.05 0.048**
CO 0.9386 0.3110 3.02 0.004*
LO -2.4033 0.7454 -3.22 0.003*
NO 0.0081 0.0156 0.52 0.604
FK -0.0047 0.0102 -0.46 0.646
HBK 0.0392 0.0700 0.56 0.579

Sabit 5.6220 0.7886 7.13 0.000%*
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Gozlem Sayisi (N)  : 120

R? Degeri :0.0563
F-Degeri :0.0031
(Prob>F))

Not: **¥* %10; ** %5; ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Model 4. regresyon tahmin sonuglari modelin anlamli oldugunu (F-
Degeri (Prob>F) = 0.0031) gostermektedir. PDDD ile ARGE arasinda
anlaml bir iligki tespit edilememistir. Fakat PDDD ile BS arasinda %5
anlam diizeyinde ve PDDD ile CO ve PDDD ile LO arasinda %1 anlam
diizeyinde iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. PDDD ile BS ve LO
arasindaki iliski negatif yonlii olup, PDDD’nin CO ile iliskisinin pozitif
yonli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 10. Model 5. Regresyon Tahmin Sonuclari

Std - p-degeri
DSKN Katsayilar H ) .. (Olasihik
ata degeri et
Degeri)
ARGE 0.9350 3.0043 0.31 0.757
CO -76.6520 80.2137 -0.96 0.345
LO -601.2383 353.3801 -1.70 0.097%**
NO 5.3072 6.1633 0.86 0.394
FK -1.8628 0.8700 -2.14 0.039**
PDDD -40.2281 18.2849 -2.20 0.034**
HBK 37.0858 4.6323 8.01 0.000*
Sabit 1044.0410 316.1443 3.30 0.002*
Gozlem Sayist (N) @120
R? Degeri :0.1272
F-Degeri :0.0000
(Prob>F))

Not: ¥*¥* %10; ** %5, ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

DSKN ile bagimsiz degigkenler arasindaki iliskinin incelendigi Model
5’e ait sonuglar Tablo 10.’da gosterilmektedir. Buna gore DSKN ile ARGE
arasinda anlamli bir iliski olmadigi belirlenmistir. Kurulan model anlamli
olup (F-Degeri (Prob>F) = 0.0000) DSKN ile LO arasinda %10, FK arasinda
%S5, PDDD arasinda %5 ve HBK arasinda %1 anlam diizeyinde iligki oldugu
tespit edilmistir. DSKN’nin HBK ile iligkisi pozitif yonli iken diger
degiskenler ile negatif yonliidiir.
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Tablo 11. Model 6. Regresyon Tahmin Sonuclari

. Std. t- p-degeri
FVOK Katsayilar <. (Olasiik
Hata degeri o .
Degeri)
ARGE 1.3728 2.6726 0.51 0.610
CcO -36.5795 62.8267 -0.58 0.564
LO -537.5331 308.2912 -1.74 0.089%**
NO 4.6862 4.9609 0.94 0.351
FK -1.5046 0.7125 -2.11 0.041%*
PDDD -31.8349 12.9639 -2.46 0.019%*
HBK 36.14513 3.7723 9.58 0.000*
Sabit 808.4491 225.6398 3.58 0.001*
Gozlem Sayist (N)  : 120
R2 Degeri :0.1396
F-Degeri :0.0000
(Prob>F))

Not: *** %10, ** %5; ve * %1 'de anlamliligi ifade etmektedir.

Model 6. Igin yukarida verilen sonuglar incelendiginde FVOK ve
ARGE arasinda anlamli bir iliski saptanamamistir. Kurulan model anlamli
olup (F-Degeri (Prob>F) = 0.0000) FVOK ile LO, FK, PDDD ve HBK
arasinda anlaml iligkiler tespit edilmistir. FVOK ile LO arasmda %10
diizeyinde anlamli negatif bir iliski, FVOK ile FK arasinda %5 diizeyinde
anlamli negatif bir iliski, FVOK ile PDDD arasinda %5 diizeyinde anlamli
negatif bir iliski ve FVOK ile HBK arasinda %1 diizeyinde anlamli pozitif
iligkinin varligi ortaya koyulmustur.

Tablo 12. Model 7. Regresyon Tahmin Sonuclar:

Std - p-degeri
HK Katsayilar ) . (Olasiik
Hata degeri "
Degeri)
ARGE 0.1783 0.1014 1.76 0.086**
BS 0.0130 0.0016 8.06 0.000*
CO -7.2354 14.5988 -0.50 0.623
LO -41.0689 27.4713 -1.49 0.143
NO 1.5973 0.7905 2.02 0.050%**
FK 0.0302 0.2232 0.14 0.893
PDDD 1.2668 6.8322 0.19 0.854
Sabit 54.2309 48.4225 1.12 0.270
Gozlem Sayist (N)  : 120
R? Degeri :0.1025
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥*% 9%]10; ** %5, ve * %1 de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 12.’deki Model 7.’nin sonuglart incelendiginde, modelin %1
anlam diizeyinde (F-Degeri (Prob>F) = 0.0000) anlamli oldugu sonucuna
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ulagilmistir. HK ile ARGE arasinda %10 anlam diizeyinde pozitif yonlii bir
iliski tespit edilmis olup ARGE’de meydana gelen her 1 birimlik artis HK y1
0.1783 birim artirmaktadir. Ayrica HK ile BS arasinda %1 anlam diizeyinde
ve HK ile NO arasinda %5 anlam diizeyinde anlamli pozitif yonlii bir iliski
belirlenmistir.

Tablo 13. Model 8. Regresyon Tahmin Sonuclari

Std . p-degeri
HBK Katsayilar H ) o . (Olasihik
ata degeri or
Degeri)
ARGE 0.0051 0.0043 1.17 0.250
BS 0.0005 0.0000 8.88 0.000*
CO -1.2547 0.6814 -1.84 0.073%**
LO 2.6167 1.5169 1.72 0.092%**
NO 0.0341 0.0286 1.19 0.241
FK -0.0025 0.0072 -0.35 0.728
PDDD 0.1169 0.2104 0.56 0.582
Sabit -0.7285 1.6053 -0.45 0.652
Gozlem Sayis1 (N)  : 120
R? Degeri :0.1337
F-Degeri : 0.0000
(Prob>F))

Not: **¥* 9%10; ** %5; ve * %1 'de anlamlilig1 ifade etmektedir.

Kurulan son model olan 8. Model’e ait sonuglar ise HBK ile ARGE
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varli§in1 ortaya
koyamamigtir. Kurulan model %1 anlam diizeyinde anlamli iken (F-Degeri
(Prob>F) = 0.0000) HBK ile BS, CO ve LO arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkiler tespit edilmistir. HBK ile BS arasinda %1 anlam diizeyinde
pozitif yonlii anlaml bir iligki, HBK ile CO arasinda %10 anlam diizeyinde
negatif yonli anlamh bir iliski, HBK ile LO arasmda %10 anlam diizeyinde
pozitif yonli anlaml bir iligki oldugu saptanmustir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Ulkelerin bagimsizligin1 korumasi agisindan son derece dénemli olan
savunma sanayi yliksek teknolojik trtinler iiretebilmek ve bu tiriinleri siirekli
olarak gelistirebilmek adma rekabetin en yogun yasandigr sektorlerin
basinda gelmektedir. Jeopolitik konumu ve komsularinda yasanan politik
riskler nedeniyle tehdit altinda olan Tirkiye oOzellikle 2015 yilindan
gliniimiize desteklenen hedef odakli Ar-Ge projeleri ile savunma sanayinde
yerlilesme ve millilesme politikasi bakimindan biiyiikk asama kaydetmistir.
Bu basari insansiz hava araglari, insansiz savas ugaklari, uzun menzilli hava
savunma sistemleri, gelismis radar sistemleri ve savas gemileriyle somut bir
sekilde goriilmektedir. Ancak her ne kadar Ar-Ge projelerinin {iriin bazlh
etkilerini net bir sekilde gérmek miimkiin olsa da bu projelerin finansal
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sonuglarinin ortaya konmasit da sdz konusu projelerin siirdiiriilebilirligi
acisindan ayr1 bir neme sahiptir.

Caligmada bu nedenle halka agik savunma sanayi sirketlerinin Ar-Ge
harcamalarmin  finansal performans gostergeleri {izerindeki —etkisi
belirlenmeye calisilmistir. Bu kapsamda Briit Kar, Hisse Basima Temettii,
Piyasa Degeri, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Donem Sonu Net Kar, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar, Hisse Kapanis Fiyat1 ve Hisse Basina Kardan olusan 8
farkli performans gostergesiyle 8 ayri model kurulmus, kurulan bu
modellerle Ar-Ge giderleri arasindaki iligki incelenmistir. Nakit Oran, Cari
Oran ve Likit Oran ise modellerde kontrol degiskeni olarak yer almistir. Elde
edilen bulgular Ar-Ge giderlerinin Hisse Bagina Temettii ve Hisse Kapanis
Fiyat1 lizerinde pozitif yonlii anlamli bir etkisi oldugunu ortaya koyarken
diger performans degiskenleri iizerinde anlamli etkisinin olmadigini
gostermektedir. Ancak modellerde performans gostergelerinin  kendi
aralarinda ve kontrol degiskenleri ile anlamli iligkileri oldugu da tespit
edilmisgtir.

Caligma bulgularinda elde edilen sonuglara gore Ar-Ge ile Briit Kar,
Dénem Sonu Net Kar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar arasinda anlaml bir iliski
tespit edilememistir. Bu durum Oral ve Polat (2021), Yildirim ve Sakarya
(2018), Ilarslan ve Biyikli (2018), Aytekin ve Ozgalik (2018), Daglh ve
Ergiin (2017), Dogan ve Yildiz (2016), Yiicel ve Ahmetogullar1 (2015),
Kocamis ve Giingdr (2014) calismalarindan farklilik gostermektedir. Fakat
incelenen sirketlerin farkli sektorlere ait sirketler oldugu unutulmamalidir.
Elde edilen bulgular Kirac1 ve Arsoy (2014), Aytekin ve Ozgalik (2018)’a ait
calismalarin sonuglariyla ise benzerlik tasimaktadir.

Savunma sanayisinde Ar-Ge c¢alismalarinin son derece yiiksek
maliyetlere sahip oldugu daha dnce de vurgulanmisti. Bu bakimdan Ar-Ge
harcamalarinin hisse bagma temettii ve hisse kapanis fiyati lizerinde pozitif
yonlii anlaml iligkisi bu projeler i¢in ihtiya¢ duyulan finansmanin yeni halka
arzlarda yeni yatirimcilardan saglanmasi bakimindan da Onemlidir.
Calismada sektorde yer alan {i¢ sirket iizerinden analizler gergeklestirilmistir.
Oysa sektorde son donemde savunma yatirimlarinda atak yapan sirketler de
bulunmaktadir. Fakat bu sirketlerin verileri analizin gergeklestirilmesine
uygun degildir. ilerleyen donemlerde sektdrdeki tiim sirketlerin analize dahil
edilmesiyle sektoriin tamami {izerinden degerlendirilmeler yapilabilecek
sekilde calismanin gelistirilmesi miimkiin olacaktir.
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Ekler

Ek 1. Model 1. Korelasyon Matrisi

Degisken (0] @ G @ & © O & O
(1) BK 1.000

(2) ARGE 0.398  1.000

(3) CO -0.134 0.108  1.000

4 LO 0.064 0411 0.769  1.000

(5) NO 0.192 0.309  0.399  0.686  1.000

(6) HBT 0.037 -0.140  -0.376  -0.350 -0.056  1.000

(7) FK -0.019 0.089 -0.142 -0.016  0.034 0.026  1.000

(8) PDDD -0.114 -0.181  -0.352 -0.361 -0.163 0.512 -0.035 1.000

(9) HBK 0.195 -0.028 -0.226 -0.126  0.047 0.739 -0.020 0.389  1.000
Ek 2. Model 2. Korelasyon Matrisi

Degisken “m» @ 38 @ e e O &
(1) HBT 1.000

(2) ARGE -0.140  1.000

(3) BS 0.016  0.415  1.000

(4) CO 0376 0.108 -0.130  1.000

(5) LO -0.350 0411  0.095 0.769  1.000

(6) NO -0.056 0309  0.240  0.399  0.686  1.000

(7) FK 0.026  0.089 -0.009 -0.142 -0.016  0.034  1.000

(8) PDDD 0512 -0.181 -0.132 -0.352 -0.361 -0.163 -0.035 1.000

(9) HBK 0.739 -0.028 0.163 -0.226 -0.126  0.047 -0.020 0.389 1.000
Ek 3. Model 3. Korelasyon Matrisi

Degisken (L)) @A @ S 6 O @G O
(1) PD 1.000

(2) ARGE 0.442  1.000

(3) CO -0.088  0.108 1.000

4 LO 0.164  0.411 0.769  1.000

(5) NO 0.301  0.309 0.399  0.686  1.000

(6) HK 0.043 -0.079 -0.318  -0.271  -0.027  1.000

(7) FK 0.009  0.089 -0.142  -0.016  0.034 0.012  1.000

(8) PDDD -0.164 -0.181 -0.352 -0.361 -0.163 0.474 -0.035 1.000

(9) HBK 0.066 -0.028 -0.226 -0.126  0.047 0.824 -0.020 0.389  1.000
Ek 4. Model 4. Korelasyon Matrisi

Degisken m 2 3 @G 6 (6 @ ®
() PDDD  1.000

2 ARGE  -0.181  1.000

(3) BS -0.132 0.415  1.000

4) CO -0.352 0.108 -0.130  1.000

(5) LO -0.361  0.411  0.095 0.769  1.000

(6) NO -0.163 0309  0.240  0.399  0.686 1.000

(7) FK -0.035  0.089 -0.009 -0.142 -0.016 0.034 1.000

(8) HBK 0.389 -0.028 0.163 -0.226 -0.126 0.047 -0.020 1.000
Ek 5. Model 5. Korelasyon Matrisi

Degisken (0] @ 3 (C)] ® ®©® O O
(1) DSNK 1.000

(2) ARGE 0378 1000
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(3) CO -0.108 0.108  1.000
4 LO 0.092 0.411  0.769 1.000
(5) NO 0.206 0.309  0.399 0.686 1.000
(6) FK -0.014 0.089 -0.142 -0.016 0.034  1.000
(7) PDDD -0.171 -0.181  -0.352 -0.361 -0.163  -0.035 1.000
(8) HBK 0.093 -0.028  -0.226 -0.126 0.047 -0.020 0.389 1.000
Ek 6. Model 6. Korelasyon Matrisi
Degisken @) 2) A @ & 6 O O
(1) FVOK 1.000
(2) ARGE 0382 1.000
(3) CO -0.107 0.108 1.000
4) LO 0.073 0.411 0.769  1.000
(5) NO 0.186 0.309 0.399  0.686  1.000
(6) FK -0.017 0.089 -0.142  -0.016  0.034  1.000
(7) PDDD -0.143 -0.181 -0.352  -0.361 -0.163 -0.035 1.000
(8) HBK 0.136 -0.028 -0.226  -0.126  0.047 -0.020 0.389 1.000
Ek 7. Model 7. Korelasyon Matrisi
Degisken @) @ G » & ©» O O
(1) HK 1.000
(2) ARGE -0.079 1.000
(3) BS 0.119 0.415  1.000
4 CO -0.318 0.108 -0.130  1.000
(5) LO -0.271 0411 0.095 0.769  1.000
(6) NO -0.027 0.309  0.240 0.399 0.686  1.000
(7) FK 0.012 0.089 -0.009 -0.142 -0.016  0.034  1.000
(8) PDDD 0.474 -0.181 -0.132 -0.352 -0.361 -0.163 -0.035 1.000
Ek 8. Model 8. Korelasyon Matrisi
Degisken @ 2 A @ O © O O
(1) HBK 1.000
(2) ARGE -0.028 1.000
(3) BS 0.163 0.415 1.000
4) CO -0.226 0.108 -0.130  1.000
(5) LO -0.126 0.411 0.095  0.769  1.000
(6) NO 0.047 0.309 0.240  0.399  0.686 1.000
(7) FK -0.020 0.089 -0.009 -0.142 -0.016  0.034  1.000
(8) PDDD 0.389 -0.181 -0.132 -0.352  -0.361 -0.163 -0.035 1.000
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Secili Ulke Gruplarinda Enflasyon, insani Gelisme Endeksi ve CO2
Arasindaki fliski

Oz

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi raporunda yiiksek Insani Gelisme
Endeksine  (IGE)  sahip  iilkelerin  sanayilesmis fiilkeler — oldugu
gozlemlenmektedir. Sanayilesmenin yiiksek karbondioksit (CO2) salinimina
neden oldugu bilinmektedir. Bu iilkeler ayni zamanda yiiksek tiretim hacimleri
nedeniyle diisiik enflasyona sahiptir. Bu bilgiler isiginda ¢alisma, farkl iilke
gruplarinda enflasyon, IGE ve CO2 arasindaki karmagsik iliskiyi ampirik
olarak arastirmayr amaclamaktadir. Calismada, 1994-2021 yillart arasinda
tilke gruplart (OECD, G20, AB, gelismis, yiiksek ve diisiik gelirli) bazinda
ilgili alt kirthmlar iizerinden panel veri analizi yapilmistir. Sonuclar, IGE ile
CO?2 arasinda dogrusal, enflasyon ile CO2 arasinda ise ters yonlii bir iligki
oldugunu ortaya koymus ve politika onerileri sunulmugstur.

Anahtar Sozciikler: Enflasyon, Karbon Emisyonlari, Insani Gelisme Endeksi,
Panel Veri Analizi.

JEL Kodlari: H62, 050, O15, C23

1. Introduction

Nowadays, when analyzing the level of development of countries,
indicators representing environmental, financial and social living conditions
are taken into account. One such important indicator is carbon dioxide (CO2)
emissions. However, it is important to clarify that the term "carbon
emissions," which is often used in the context of climate change, is
somewhat imprecise. What is meant by this term is "carbon footprint" or
"greenhouse gas emissions". Greenhouse gases cause a greenhouse effect by
absorbing and then emitting infrared radiation from the sun in the Earth's
atmosphere. While these gases occur naturally in the atmosphere, the
warming of the Earth that results from increased levels of greenhouse gases
is caused by human activities. This intensifies the greenhouse effect and
ultimately causes climate change. The "carbon footprint", on the other hand,
is the quantification of greenhouse gas emissions resulting from human-
induced (anthropogenic) activities, expressed in CO2 equivalents. The use of
the terms "carbon emissions" or "CO2 emissions" stems from the fact that
these calculations are often made in terms of carbon dioxide. It is important
to note that carbon dioxide is the primary greenhouse gas. In the atmosphere,
CO2 acts as a heat trap for solar infrared radiation. This effect is one of the
important details that make the Earth habitable. In this regard, climate
change has emerged as a foremost factor significantly impacting both human
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development and the development of nations. As climate change and the
associated increase in carbon emissions reach unprecedented levels,
catastrophic events such as hurricanes and wildfires have led to the
extinction of species, causing significant economic, welfare and
developmental losses to human societies and all living things. Moreover, as
ecological threats increase, so do social vulnerabilities and inequalities
(UNDP, 2020, p.3). Thus, it is no longer conceivable to achieve development
by ignoring the environment, forests and nature (UNDP, 2020, p.5).

In the economic literature, the relationship between economic growth
and environmental pollution is theoretically grounded in the "Environmental
Kuznets Curve" (EKC). According to this curve, economic growth leads to
pollution until per capita income rises to a certain level, after which
economic growth leads to a decrease in pollution due to the development of
environmental awareness and the shift of production to cleaner sectors.
Therefore, economic growth stimulated by foreign trade is expected to
increase environmental pollution, especially in Less Developed Countries
(LDCs) and Developing Countries (DCs) that are below the income
threshold (Kuznets, 1955). On the other hand, the existence of strict
environmental regulations in developed countries leads to the manufacturing
of products that cause severe environmental pollution in LDCs and DCs,
where environmental regulations are either non-existent or poorly enforced.
Many companies in developed countries may even relocate their production
to countries where the environment can be polluted rampantly to get around
these legal regulations in their own countries. This phenomenon, referred to
in the literature as the "Pollution Ports Hypothesis", has recently been taken
into account in empirical studies investigating the causes and consequences
of foreign direct investment (FDI) (Deger and Pata, 2017, p. 32). Based on
this hypothesis, Grossman and Krueger (1991, 1995) argued in the 1990s
that environmental pollution would increase in the early years of economic
growth, but would decrease as growth progressed. In other words, it is
assumed that the rate of negative impact of environmental factors in
developing countries will be high when the first steps of development are
taken, but this will be compensated as the country progresses in its
development.

CO2 emissions and related climate change are among the most
important global challenges of our time, as they transcend borders and affect
all countries regardless of their level of development. The world has begun
to experience the negative aspects of global warming, including the decrease
in water resources, desertification and related ecological degradation. In the
context of combating climate change, the global transition to a low-carbon
economy envisions a radical transformation that will change people's
lifestyles and production and manufacturing methods. In the post-1980
period, as awareness of this issue has grown, countries around the world
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have been exerting efforts and entering into agreements that do not
compromise the development goals of the countries, developing bilateral
cooperation and actively participating in regional and international activities
to prevent negative developments, compensate for the damage done and
bequeath a clean environment to future generations.

The rapidly changing production structure since the Industrial
Revolution has both fueled economic growth and development while also
triggering discussions on its adverse effects on the environment and climate.
The perspective that a strong link exists between economic prosperity and
human development has positioned economic growth as the primary driver
of increased human well-being. However, an increase in a nation's income
alone is not enough to enhance welfare (Kangas, 2010). More than just
economic growth, it is the quality of economic growth and the attainment of
sustainable welfare that matter. Economic development encompasses both
the quantitative and qualitative dimensions of growth. Development can be
defined as the process of increasing per capita income and improving the
living standards of society. Sustainable development, on the other hand, can
be described as maximizing the satisfaction of the needs and desires of
current generations without compromising the ability to meet the needs and
desires of future generations (Van den Berg, 2016). While economic growth
has, on one hand, increased prosperity, on the other hand, it has led to local
and global social inequality and ecological degradation (Hirvilammi, 2020).
While an increase in national income in a country may facilitate access to
services like education and healthcare, it is observed that it does not
necessarily improve living standards. Therefore, concepts of welfare and
human development come to the forefront. Human development, which goes
beyond income, involves an individual's state of well-being, leading a
healthy, free and happy life. According to Anand and Sen (1994), what
matters in human development is not just the goods and income a person
possesses but the life they lead. While income levels, commodities and
wealth have instrumental significance, they do not directly measure the
standard of living. Today, the tools used to increase welfare have become the
primary focus. The primary goal of economic growth, which used to be the
priority, has often led to neglecting the well-being of future societies and has
exacerbated inequalities. This situation necessitates the creation of policies
that are sensitive to environmental issues. In this regard, the HDI is an
important indicator for comparing countries in terms of development and
welfare. Today, the tools used to increase welfare have become the primary
focus. The primary goal of economic growth, which used to be the priority,
has often led to neglecting the well-being of future societies and has
exacerbated inequalities. This situation necessitates the creation of policies
that are sensitive to environmental issues. In this regard, the HDI is an
important indicator for comparing countries in terms of development and
welfare.
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Poverty and income inequality are factors that adversely affect an
individual's living standards and societal welfare. To elevate the living
standards of individuals and meet the growing needs of a rising population,
there is a need for increased production of goods and services. This
approach, based on an unlimited concept of production and consumption, is
made possible through the increase in purchasing power and national income
(Van den Berg, 2016, p. 63). Inflation, which leads to a decrease in
purchasing power, will have a negative impact on living standards. Inflation
disrupts optimal resource allocation, reducing the welfare of all segments
and exacerbating inequalities. The decline in welfare caused by inflation is
referred to as the welfare cost. The relationship between inflation and
welfare has been the subject of many studies. For example, Lucas (2000), in
his study estimating the welfare cost of inflation, predicts that a 10%
inflation rate would have a slightly less than 1% impact on GDP (Craig and
Rocheteau, 2008). Ensuring price stability and reducing inflation will
contribute to the increase in individual and societal welfare. Instead of
continuous production and consumption, a responsible approach to
production and consumption should be adopted and growth should operate
within the natural limits. A balance should be struck between sustainable
economic growth and ecological sustainability.

In light of all this information, our study was conducted with 191
countries to measure the effects of inflation and the HDI on CO2 emissions
per national income after the UNFCCC, which entered into force in 1994. In
this study, model results were presented with breakdowns for OECD, G20
and EU member countries, as well as for advanced, high-income and low-
income countries.

Concerning our first independent variable, "inflation", generally there
is no direct causal relationship between inflation and CO2 emissions in the
existing economic literature (Musarat et al., 2021). However, a potential
relationship arises from the correlation between increased economic activity
and increased energy consumption, which subsequently leads to increased
carbon dioxide emissions. In particular, the positive economic effects of
foreign direct investment ignore the pollution of the natural environment,
which can cause various environmental problems (Yang et al., 2008; Zheng
and Sheng, 2017). While inflation refers to a general increase in prices
within the economy, CO2 emissions refer to the amount of carbon dioxide
gas released into the atmosphere as a result of human activities. However,
increased economic activity and energy consumption caused by increased
aggregate demand can lead to increased CO2 emissions, which may have
some relationship to inflation. For example, higher economic growth and
surges in demand may increase industrial production and energy
consumption. In this case, factors such as increased use of fossil fuels and
vehicle emissions could increase CO2 emissions. However, the correlation
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between increased economic activity and CO2 emissions is subject to
variation across countries and periods (Kasperowicz, 2015). This variation is
due to differences in energy sources, industrial structures and environmental
policies across countries.

On the other hand, the relationship between our second independent
variable, the HDI and CO2 emissions is more straightforward than the
relationship between inflation and CO2. However, this relationship is also
complex and can be influenced by many factors. The HDI serves as a
measure of a country's development, encompassing fundamental indicators
such as life expectancy, educational attainment and per capita income. In
particular, CO2 emissions are often the primary source of greenhouse gas
emissions. The link between HDI and CO2 emissions can be seen in two
main contexts. First, countries with a consistently high HDI tend to have
higher levels of economic activity and living standards. In this case, there
may be an increased demand for industrial production, energy consumption
and transportation, potentially leading to increased CO2 emissions (Bedir
and Yilmaz, 2016). However, the relationship between HDI and CO2
emissions is not exact and may vary between countries and even within
regions of the same country (Adekoya et al., 2021). In the second case, some
countries may have a high HDI but low CO2 emissions due to
environmentally friendly policies and the use of green energy sources (Akbar
et al., 2021). On the other hand, countries with a low HDI may experience
reduced economic activity and energy consumption, resulting in lower CO2
emissions. Consequently, as mentioned earlier, there is some relationship
between HDI and CO2 emissions in the economic literature, but this
relationship is complex and can be determined by many factors. For a
sustainable future, environmentally friendly policies and efforts to reduce
carbon emissions are crucial, even in countries with high HDI.

When examining the HDI reported annually in the UNDP report, it is
observed that countries with high scores have completed their development
and industrialization. However, high industrialization inevitably leads to
increased CO2 emissions. Moreover, the high production volume in
industrialized economies suggests a hypothesis posited in economic
literature: when supply is abundant, prices are low (ceteris paribus). As a
result, inflation in industrialized countries tends to be lower compared to
developing economies. In light of this information, this study aims to
empirically investigate the complex relationship between inflation, HDI, and
CO2 emissions across different country groups. The study conducts panel
data analysis for OECD, G20, EU member states, developed, high-income,
and low-income countries between 1994 and 2021. By including a much
broader categorization of countries and subgroups than other studies in the
literature, this research contributes significantly to the literature.

The difficulties encountered in the study were excluded from the
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scope of the study because some country data (especially non-advanced)
could not be accessed. In addition, when examining different country groups,
it was observed that there is a phase in which the overlapping countries of
EU members, OECD members, advanced economy countries and G20
countries are observed. In other words, the large number of partner countries
reveals the difficulty of revealing the differences between these groups.
Additionally, it should be known that the model results are obtained specific
to the period and method applied. There may be studies that provide different
cointegration tests and long-term relationship coefficients. Finally, we
completed the study with the most up-to-date data, but since we cannot yet
access 2022 data, there is a limitation in terms of current time data.

2. Literature Review

Although there is a relationship between carbon emissions and the
level of human development, this relationship is complex and subject to
multifaceted causality in the literature. Studies highlighting the relationship
between the level of human development and carbon emissions, as well as
the importance of environmental sustainability, also demonstrate the positive
effects of renewable energy usage on human development and environmental
sustainability. Existing literature indicates that as the level of human
development increases, carbon emissions tend to decrease.

Sadiq et al. (2022), investigated the influence of nuclear energy use on
human development and its subsequent impact on carbon emissions within
the BRICS countries. The long-run results of CS-ARDL, CCEMG and AMG
estimation covering 1990-2019 show that nuclear energy have positive
effects on human development, while external debt and carbon emissions
hinder human development. It is also noted that the use of nuclear energy
contributes to economic growth and improved quality of life, as nuclear
energy protect the environment due to its low carbon emissions in electricity
generation.

Adekoya et al. (2021), provide an assessment of the role of renewable
energy consumption and carbon emissions in influencing the HDI across
global regions. For this, countries were grouped into eight regions and
analyses were conducted using stationary individual effects and stationary
time effects models. It is indicated a negative association between renewable
energy consumption and carbon emissions and that this relationship
strengthens over time. In addition, a positive correlation was found between
the human development index (HDI) and renewable energy consumption. It
is also found that there are differences in the regional analyses, characterized
by different trends between regions. As a result, the study concludes that
both renewable energy consumption play a significant role in mitigating
carbon emissions, underscoring the importance of accounting for regional



36 Ufuk ALKAN Canan DAGIDIR CAKAN Aykut SENGUL Mehmet Hanifi ATES

variations.

Afolayan (2020), examined the existence of cointegration among
variables using the ARDL method with annual time series covering the years
1980-2017. Their study found that a 1% increase in government investment
in healthcare increases economic development by 0.008%, while a 1%
increase in CO2 levels decreases income per GDP by 0.1%. Results
demonstrated that there is no causal relationship between fossil fuel
consumption and CO2 emissions. Although fossil fuel consumption has a
causal effect on CO2 levels, CO2 has no causal effect on fossil fuel
consumption.

Mohmmed et al. (2019), examined the factors affecting CO2
emissions in countries using the panel data method, the impact of various
industries on CO2 emissions, the related human development index and
economic growth between 1991 and 2014 was examined. The overall results
of the study show that population and income have a significant impact on
the change in CO2 emissions. Importantly, the study's projections indicate an
expected increase in CO2 emissions in all countries over the next 16 years.
However, the forecast predicts an increase in CO2 emissions. It highlights
the need for policy plans to reduce CO2 emissions for a safer environment.
The results of the study emphasize the need for policy plans to reduce CO2
emissions in these countries.

Akbar et al. (2021), examine the relationship between health
expenditures, CO2 emissions and the Human Development Index among
OECD member countries. The results of the study show a positive
relationship between increased health expenditure and increased CO2
emissions. Conversely, a negative relationship is observed between the
human development index and CO2 emissions. A higher human
development index was found to be associated with lower CO2 emissions.
The results show that human development index is an important factor in
reducing CO2 emissions. These findings highlight the importance of
effectively managing health expenditures and prioritizing human
development as critical components of sustainable development.

Asongu and Odhiambo (2019), demonstrated that environmental
degradation has a negative impact on the inclusive human development
index. Increased CO2 emissions, coupled with issues such as water pollution
and deforestation, are associated with lower levels of human development,
particularly in areas such as education and health. In addition, research
shows a link between environmental degradation and increased income
inequality.

Liu and Hao (2018), investigate the associations between CO2
emissions energy consumption and economic development with data from
69 countries for the period between 1970 and 2013. The estimation results
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using vector error correction model (VECM), modified OLS (FMOLS) and
dynamic OLS (DOLS) approaches show that the relationships between
energy consumption and economic development vary in different subgroups.
Evidence for a long-run reciprocal causality between carbon emissions,
energy consumption, industrial value added and GDP per capita was
presented for all country groups. The study results suggest that CO2
emissions tend to increase in line with increased energy consumption and
economic development. The fact that CO2 emissions tend to decrease as
countries reach higher income levels is interpreted as an indication that
countries have the potential to achieve their environmental sustainability
goals in the process of economic development.

Bedir and Yilmaz (2016), investigated that CO2 emissions had an
impact on human development in specific OECD countries. They observed a
reciprocal relationship between CO2 emissions and the human development
index within these nations. Interestingly, some countries, such as Australia,
Austria, Belgium, Canada, Hungary, the Netherlands, Slovenia, Sweden, and
the United Kingdom, did not show a causal link between CO2 emissions and
the Human Development Index. In contrast, in Iceland, Norway, Portugal,
and Switzerland, an increase in CO2 emissions directly influenced the
human development index, and conversely, a higher human development
index encouraged greater CO2 emissions in these countries.

Wang et al. (2019), examine the association between CO2 emissions,
human development index, with empirical evidence based on long-term
estimation using data covering the period 1990-2015. The results revealed a
negative relationship between financial development and CO2 emissions.
However, a positive relationship was found between globalization and CO2
emissions. These results highlight the importance of human and financial
development in reducing CO2 emissions, while emphasizing the potential for
globalization to increase CO2 emissions.

Goswami et al. (2023), aimed to assess the impact of factors on carbon
emissions in India during the period from 1980 to 2021. According to the
results of the long-term analysis, energy consumption, urbanization and trade
openness exhibited a positive correlation with CO2 emissions, while
economic growth and previous lagged CO2 emissions showed a negative
correlation. These findings suggest that energy consumption is a primary
driver of CO2 emissions in India, as indicated by its positive long-term
coefficient.

The relationship between carbon emissions and inflation can be
complex and subject to the interaction of numerous factors, varying
depending on countries, sectors and other environmental and economic
variables. According to studies in the literature, countries with higher levels
of human development tend to exhibit greater economic activities and



38 Ufuk ALKAN Canan DAGIDIR CAKAN Aykut SENGUL Mehmet Hanifi ATES

industrialization. Industrial activities and energy production often rely on the
use of fossil fuels, leading to increased carbon emissions. Therefore,
countries with higher levels of human development typically experience
higher carbon emissions, whereas countries with lower levels of human
development tend to have lower carbon emissions.

Kalantari et al. (2022), conducted a case study focusing on inflation
and carbon emission policies. The primary goal of the study is to ensure the
sustainability of the network by minimizing environmental impacts while
increasing economic efficiency. The results of the study show that the
proposed method is capable of solving large-scale problems.

Rahman et al. (2022), investigated the relationship between industrial
production, agriculture and forestry, inflation, financial development and
carbon emissions. Industrial and agricultural production were analyzed
separately and their effects on the carbon emission function were evaluated
together with inflation and financial development. The study investigates the
effect of agricultural and industrial production on the carbon emissions
function and applies a new FARDL method.

Nabi et al. (2020), analyzed the relationship between population
growth and carbon emissions by using cross-sectional regression and
transition regression system with cross-sectional data for 2011. Panel data
analysis and dynamic panel data methods were used to understand the impact
of carbon emissions. The results showed a positive correlation between
population growth and carbon emissions. In addition, there was a positive
correlation between price levels and carbon emissions. However, the study
found that the poverty rate had no significant effect on carbon emissions.
These findings underscore that population growth and price levels have an
increasing impact on carbon emissions. In addition, the study highlighted the
potential for anti-poverty policies to contribute to sustainable development
goals. While the study shows that there are differences between countries,
population growth and poverty rates are higher in some countries, while
price levels are more effective in others. These underscore the variety of
factors affecting carbon emissions.

Marin-Rodriguez et al. (2023), examine the time dependence between
Brent oil returns, the green bond index and CO2 futures returns. Their study
measures reciprocal movements and causality tests over the period 2014-
2022. The research analyzes how the changes in oil prices, green bonds and
CO2 emissions are related over time and how these relationships vary across
wavelengths. The results showed a positive relationship between oil prices
and green bonds and between oil prices and CO2 emissions. Wavelet
analysis further revealed that the strength of these relationships varied in
different periods and changed over time. In particular, these relationships,
especially those involving oil prices, green bonds and CO2 emissions, were
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found to be more pronounced during financial crises and at certain
wavelengths.

Moessner (2022), conducted an extensive analysis of 55 countries,
focusing on climate policy, carbon emissions and inflation. The fact that the
analysis in the study shows that higher inflation is generally observed in
countries with higher carbon dioxide emissions. Singh and Kaur (2022),
examine the relationship between energy consumption, carbon emissions
using data from 1985 to 2019 and including additional variables.
Accordingly, there was a unidirectional Granger causality, indicating that
economic growth affected energy consumption, carbon emissions and
agricultural land.

Islam et al. (2021), investigated the factors influencing economic
growth in Saudi Arabia, considering carbon emissions, inflation and
unemployment. The study concluded inflation and population growth were
identified as obstacles to economic growth, while the unemployment rate
was found to not affect economic growth. While the increase in carbon
emissions harms economic growth, precipitation, temperature, population
growth and low unemployment rate have supportive effects on economic
growth.

The relationship between inflation and people's well-being is generally
examined in a negative light. When demand increases but production
capacity does not, rising inflation can pose a serious threat to the economy
(Ayyoub et al., 2011). Furthermore, increasing inflation can harm the
balance of payments, negatively affecting resource allocation (Gokal and
Hanif, 2004). It can also disrupt income distribution, leading to delayed
wage increases and benefiting businesses while causing harm to households
(Datta and Mukhopadhyay, 2011). Lastly, an increase in inflation can lead to
higher capital costs, shifting capital owners' preference towards interest over
investment in production, which can result in a reduction in the country's
potential production capacity (Tunali and Ozkan, 2016).

Appiah et al. (2019), have concluded that between the years 1990 and
2015, human development had a positive and significant impact on
economic growth and development in African countries. The results
indicated a positive and significant relationship between variables such as
labor force and foreign aid with growth. Additionally, due to the
heterogeneity of African countries, a negative relationship between capital
and growth, as well as a negative relationship between investment and
growth, were identified.

Kim and Lin (2023), conducted an analysis covering the period from
1970 to 2019, using a sample that includes both developing and developed
countries. Their findings indicate that inflation increases income inequality;
however, this adverse effect diminishes with financial development. In other
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words, financial development has the potential to mitigate the negative
impact of inflation on income distribution. These results highlight the
moderating role of the financial sector in the economy and increased access
to financial services.

Berisha et al. (2020), conducted a study encompassing BRICS
economies, examining how income growth, real interest rates and inflation
affected income inequality from 2001 to 2015. The study’s findings indicate
that increases in inflation and real income growth contribute to the escalation
of income inequality.

This study aims to contribute to the literature by analyzing the
relationship between countries' carbon emissions per GDP, general price
levels and the level of human development, focusing on 191 countries
categorized by their development levels. While existing literature often
examines countries by regional or groupings, this study stands out by
grouping countries based on various criteria and including inflation and the
Human Development Index as independent variables in the model, adding to
its originality.

3. Econometric Analysis
3.1. Methodology

Cointegration is used for identifying and analyzing long-term
relationships. The prerequisite for cointegration is a level of nonstationarity.
It is used to examine the long-run relationships of series that are stationary
only in their first differences. In this study, we used panel cointegration tests
developed by Pedroni (2001) to interpret our model results. These tests,
proposed by Pedroni, are based on the analysis of error terms. Thus, the first
step is to compute the residuals for the cointegration regression, which can
be defined as follows (Pedroni, 1999, p. 656).

Yie= o + 8t + BriXiig + BoiXzig + ..ot PmiXmit + i
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Where "t" represents the periods, "N" is the number of units within the
panel data and "M" is the number of variables in the regression model. The
regression model is formulated by estimating equations (2) and (3) below,
followed by a cointegration test.

€it =01 + Vit (2)
Ho=0i=0 3)

Here, the null hypothesis is the absence of cointegration, while the
alternative hypothesis refers to the tests (Panel-v, Panel-p, Panel-PP, Panel-
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ADF, Group-p, Group-PP, Group-ADF) that vary according to homogeneity
and heterogeneity with standard normal distributions. Four of these tests are
referred to as within-dimension panel cointegration tests, while the other
three involve between-dimension panel cointegration data. The relationship
between the seven different tests and their prominent aspects are supported
by the data construction process. In general, the panel-p statistic is preferred
in studies with a small number of data, while the panel-v statistic is preferred
in studies with a large number of data (Pedroni, 2004, p. 614).

Once the cointegration is confirmed by the Pedroni test, the
cointegration parameters are estimated. Here we encounter FMOLS and
DOLS. DOLS is usually preferred when analyzing highly volatile data.
Consequently, our study includes the results of both FMOLS and DOLS
estimators. The panel FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares),
introduced by (Pedroni, 2001), serves as the variable identification method.

FMOLS and DOLS methods have begun to replace traditional
cointegration tests in obtaining long-term relationships between variables.
FMOLS, proposed by Phillips and Hansen (1990) and DOLS, developed by
Stock and Watson (1993) are preferred due to the endogeneity problem that
occurs in the estimation phase and the inability to interpret the long-term
coefficients obtained. FMOLS and DOLS cointegration methods are based
on the condition that the series used are stationary at difference, just like the
Johansen Cointegration method. However, the possibility of interpreting the
obtained coefficients offers an important advantage. Using two methods such
as FMOLS and DOLS is important to increase the reliability of the findings.
Additionally, FMOLS uses the covariance matrix of error terms to solve
problems arising from long-term correlations between stochastic processes
and cointegration equations. DOLS develops an asymptotically efficient
estimator that terminates feedback effects in the long-run relationship
equation. DOLS technique eliminates the problem of serial connection
between standard errors arising from the ordinary least squares (OLS)
method. FMOLS, on the other hand, relaxes the condition that all variables
are integrated to the same degree. In line with Angeris et al. (2021), DOLS
outperforms FMOLS estimators in terms of mean biases.

The estimator is calculated as expressed in equation (4).

N
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Dynamic Least Squares (DOLS) was developed by Saikkonen (1992)
and Stock and Watson (1993). DOLS is a simple method to obtain an
asymptotic estimator that effectively mitigates the problem of feedback
within the cointegration system. DOLS requires the first difference variables
to eliminate the small sample bias due to the correlation between the error
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term and the I(1) variables (Caporale and Chui, 1999). The augmented
cointegration equation including lags and priors of the independent variable,
which is used to ensure that the error term in the cointegration equation is
orthogonal to the stochastic regressor updates, is expressed as follows:

T
j=-q

In addition, two other cointegration tests were conducted to increase
the robustness of the results, although the methodology of these tests is not
detailed here.

3.2.Dataset and Empirical Results

This study was conducted with 191 countries listed on the official
website of the World Bank for the period from 1994 to 2021. In other words,
the study was completed with N:191, 6112 observations and T:32 with
annual data. The annual averages for the selected countries can be found in
Appendix 1. In this context, various econometric tests were conducted to
determine the most appropriate estimation method and the results were then
compared within different groups. In this study, model results were
presented with breakdowns for OECD, G20 and EU member countries, as
well as for advanced, high-income and low-income countries. In this context,
the relationships between inflation, the HDI and GDP per national income
were examined to determine their directional trends. The data in question
were obtained from the website https://data.worldbank.org/ and underwent
various data cleaning procedures to make them suitable for use as an
unbalanced panel. Table 1 below provides a summary of the variable
abbreviations.

The variable referred to as "CO2 emissions" in our study is explicitly
expressed as "CO2 consumption per GDP," measured in kilograms per GDP
in current US dollars. The definition of "CO2 emissions" adopted in our
research aligns closely with the explanation provided by the World Bank. As
per this definition, CO2 emissions primarily result from the combustion of
fossil fuels and cement production. These emissions encompass a wide range
of energy consumption activities, including the utilization of solid, liquid,
and gas fuels, as well as the release of carbon dioxide during gas flaring
processes. Consequently, it is crucial to recognize that the generation of
national income inherently requires a certain level of energy consumption,
which, in turn, leads to CO2 emissions. Given the intricate and multifaceted
relationship between economic growth, energy consumption, and CO2
emissions, we made a deliberate choice to employ the variable "CO2
consumption per GDP" within our research model. This specific variable
was chosen to facilitate a nuanced assessment of the impact of energy
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consumption on CO2 emissions, particularly within the broader context of
economic growth.

Since the population data of the countries were missing, national
income, a proxy variable, was used instead. It is clear that as the population
increases, national income will also increase. Since the nature of the
modeling is based on carbon consumption per national income rather than
carbon consumption, national income, taken as the population proxy variable
of the countries, was included in the model as a dependent variable. Since
inflation changes positively with economic growth, it was decided to use
inflation as a proxy instead of growth. Since there was a positive correlation
between economic growth and inflation in the model we used and this could
create a multicollinearity problem, growth data was not included in the
model. In addition to this, when examining carbon consumption, most
studies have primarily focused on the variables we use Adekoya et al.
(2021), Afolayan (2020), Bieth (2021), Appiah et al. (2019), Singh and Kaur
(2022).

Table 1: Variables and Definitions

\Variable Notation [Source

Dependent Variable  |[CO2 Consumption [CO2PG  |https://data.worldbank.org/
per National

Income
Independent Variable [Inflation rate CPI https://data.worldbank.org/
Independent Variable [Human HCI https://data.worldbank.org/
Development
Index

Table 2 presents descriptive statistics for the dataset. According to
these results, 191 country data were used for 3 different variables.
Inclusiveness, minimum and maximum values, normality and number of
observations of the data are presented in Table 2. Note that statistics and
tables on breakdowns are not reported separately; only the results of the
cointegration tests are presented.

Table 2: Descriptive Statistics

CO2PG CPI HCI
Mean 0.292738 2,684,771 0.675194
Median 0.209456 3,904,927 0.699000
Maximum 1,381,083 23773.13 0.962000
Minimum 0.000737 -1,611,733 0.216000
Std. Dev. 0.525307 3,921,249 0.164702
Skewness 1,391,410 4,821,910 -0.369121
Jarque-Bera 12339433 1.59E+09 2,210,101
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
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94
Sum 1,430,319 131177.9 3,298,996
Sum Sq. Dev. 1,348,004 7.51E+08 1,325,136
Sum 1,430,319 131177.9 3,298,996
Observations 4886 4886 4886

Stationarity tests, which indicate whether the variables contain unit
roots, cross-sectional dependence tests, which indicate whether there is
dependence between units and homogeneity tests, which allow the
estimation methods to be changed, were computed. In addition, panel
cointegration tests and FMOLS coefficient estimations were carried out
using the Eviews 12 and Stata software programs. As shown in Table 3, the
stationarity of all variables was assessed both at the level and the first
differences and the results indicated that the first differences of these
variables were stationary.

Since there was no cross-sectional dependence in the panel data set,
the Im et al. (2003) (IPS) test, a first-generation unit root test, was preferred.
According to the panel unit root test results presented in Table 3, the null
hypothesis that the series contains I(0) unit roots, at the level, cannot be
rejected. In other words, the data were found to be non-stationary at the level
values. Accordingly, the results of the unit root tests, considering both the
stationary term and the stationary with trend models, indicated that all the
data in the study were I(1).

Table 3: Stationarity Test

\Variables Stationary | Stationary Term Conclusion
Term and Trend
CO2PG 6.5 4.1 Non-Stationary
CPI 10.4 5.4. Non-Stationary
HCI 345 2.55 Non-Stationary
DCO2PG -3.65%** -3.05%** Stationary
DCPI -2 45%** -2.85%** Stationary
DHCI -2.6%** -2.9%** Stationary

4. **x %% and * indicate significance at the 1 percent, 5 percent and 10 percent levels,
respectively

To perform first or second-generation unit root tests on panel data, we
first assess the presence of cross-sectional dependence. In this context, we
applied the LM test or Pesaran CD test. The results of these tests are
presented in Table 4. The results of these tests indicate the absence of cross-
sectional dependence in the model. The cross-sectional dependence means
that there is no correlation between the error terms computed for each
country within the panel data model.
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Table 4: Cross-Sectional Dependence Test

Dependent Variable FDGR

Test Chi-Square / z Value p Value
Breusch-Pagan LM Test (1980) 2.10 p>0.10
Pesaran CD Test (2004) 1.60 p>0.10

As the next test, although it does not change our variable estimation
method, the results of the Pesaran-Yamagata test, which is used to determine
whether the panel data is homogeneous or heterogeneous, are shown in
Table 5. The results indicate that the slope coefficients exhibit homogeneity.
In other words, we can reasonably assume that the country data are
homogeneously distributed.

Table 5: Homogeneity Test

Dependent Variable FDGR
Test Delta Probability
Pesaran Yamagata Test (2008) 0.35 p>0.10

At this point, it becomes imperative to test for the existence of
cointegration among the variables. To this end, we used the Pedroni (1999)
cointegration test to test the null hypothesis that there is no cointegration
among the panel variables. The statistics presented in Table 6 confirm that
the variables used in the analysis are cointegrated in the long run.

Table 6: Panel Cointegration Test

Panel Cointegration Test Results
'Within-Dimension Tests Stationary Term Stationary Term and
Trend
Panel-v -5.96 -12.80
Panel-p -2.25%%* 5.80
Panel-PP -12.10%** -11.55%**
Panel-ADF -13.35%** -11.33%%*
Between-dimensions Tests
Group-p 2.05* 6.70
Group PP SN -3.50%**
Group ADF -1.75%* -4 45%%*
'Within-Dimension Tests Stationary Term Stationary Term and
Panel-v -5.96 -12.80
Panel-p -2.25%%* 5.80

5. k% and * indicate significance at the 1 percent, 5 percent and 10 percent levels,
respectively.
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We also use KAO and Fisher tests to strengthen the cointegration
result. These test statistics yield results consistent with the Pedroni test and
are presented in Table 7 below.

Table 7: Panel Cointegration Estimator Coefficients

Dependent Variable FDGR

KAO Cointegration Test

Fisher Cointegration Test

IADF Test

7145

IFisher Statistics

6. *** ** and * indicate significance at the 1 percent, 5 percent and 10 percent levels,

respectively.

Having confirmed the existence of cointegration among the variables,
we presented the cointegration parameters for FMOLS and DMOLS in Table

8.
Table 8: Panel Cointegration Estimator Coefficients
FMOLS Estimator Results DMOLS Estimator Results
Variable Coefficient T statistics Coefficient T statistics
CPI 0.002 2.79%** 0.003 2.05%**
HCI -0.47 -2.20%** -1.44 -3, 73k

7. *FF*** and * indicate significance at the 1 percent, 5 percent and 10 percent levels,
respectively.

According to the model results, all the variables show statistical
significance. A detailed examination of the results shows that both inflation
and the human development index are statistically significant in both
models. For the panel results of 191 countries, it can be stated that inflation
slightly increases CO2 consumption per national income, while the human
development index decreases CO2 consumption per national income. In this
context, analyzing the empirical results, a one-unit increase in inflation
increases CO2 consumption per national income by 0.002 and 0.003,
respectively, while an increase in the Human Development Index decreases
CO2 consumption per national income by 0.47 and 1.44, respectively.

After assessing these results, it is necessary to explore the variations in
these relationships at the country breakdowns. This is because various
international organizations have advisory and binding decisions on carbon
emissions and member countries comply with these decisions. Therefore,
examining countries in breakdowns will provide us with a broader
perspective and facilitate a more detailed analysis.
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At this stage, we refrain from repeating individual tests and instead

present the results of the two estimation methods based on groups. The

results include 36 OECD countries, 19 G20 countries, 26 European Union

countries and 38 Advanced countries. The model results for these country
groups are presented in Table 9.

Table 9: Model Results by Breakdown 1

OECD G20 EU Advanced
\Variable | FMOLS |DOLS| FMOLS | DOLS |FMOL | DOLS |FMOLS| DOLS
CPI -0.25** 1-0.001%*| -0.09%** | -2.60* - -3.01%*| -0.02%* | -0.002*
HCI 0.29%*% |(,32%**| (. 43%** | (,33%** |( 32%*%*(0,31***| 0.69** 0.90%*

**% ** and * indicate significance at the 1 percent, 5 percent and 10
percent levels, respectively.

Interpreting the empirical results of the model provides a clearer
understanding of certain relationships. In this context, both inflation and the
Human Development Index have statistically significant and positive
relationships across OECD, G20, EU and advanced countries, in all models.
While the country group in which inflation reduced carbon consumption the
most was the EU member states, the country group that reduced carbon
consumption the least was the advanced country group. The EU's proactive
policies to promote sustainability and leading role in the transition to a
greener economy play a role at this point. With the "Green Deal Industrial
Plan" announced by the EU on February 1, 2023, a policy framework has
been drawn up to ensure investments for the green transformation of the
industrial sector and the transformation of the economy with
competitiveness. The plan is expected to complement the ongoing industrial
transformation efforts under the "European Green Deal", the "EU Industrial
Strategy" and in particular the "Circular Economy Action Plan". On the other
hand, the EU's announced "Draft Waste Shipment Regulation" aims to
control the EU's uncontrolled waste exports to third countries, while at the
same time reintroducing existing waste into the economy as a resource.

In terms of the human development index, it can be stated that
advanced countries experience the largest increases in carbon consumption,
while OECD and EU countries experience the smallest increases. These
results are important for determining the carbon consumption per national
income for advanced economies and for designing effective and appropriate
measures that can be taken based on relevant organizations. Indeed, the
global analysis of 191 countries is consistent with these expectations. In
other words, although the increase in inflation, that is, the increase in income
and expenditure as a proxy, expresses more carbon use, it is possible to
observe that this relationship is reversed when some of the leading countries
are analyzed. In other words, while an increase in the Human Development
Index in the world's leading countries means more carbon consumption per
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national income, an increase in inflation reduces this ratio. This negative
correlation can be explained as follows. Since the increase in inflation is
generally a problem seen in underdeveloped countries, it decreases this ratio
due to the low carbon consumption per national income of these countries. In
addition, since developed countries tend to pursue recessionary policies
during periods of high inflation, this leads to an inverse relationship between
inflation and carbon consumption in countries with high carbon
consumption. In addition, it can be argued that the positive relationship
between the Human Development Index and carbon consumption is because
countries with a high index tend to have high industrial production and
therefore high carbon consumption.

Another breakdown concerns the income level of countries. The
previous breakdown, however, was based on high-income developed
countries. The difference between these breakdowns was presented. Here we
present results and assessments for relatively underdeveloped countries. For
the sample we used, 58 high-income countries, 52 upper-middle-income
countries, 53 lower-middle-income countries and 26 low-income countries
were selected and the model results were presented in Table 10.

Table 10: Model Results by Breakdown 2

High-Income Upper-Middle Lower-Middle High-Income
\Variable | FMOLS | DOLS |FMOLS | DOLS FMOLS DOLS |FMOLS | DOLS
CPI -0.19** 1-0.002**|0.008***| 0.015* 0.022%#%* 0.018%* | 0.12%* | 0.07**
HCI 0.44%%% | 0.47*** | 2.40%** | 0.55%* -1.20%** -0.024** | -0.10** | -0.09*

8. ** ** and * indicate significance at the 1 percent, 5 percent and 10 percent levels,

respectively.

The empirical interpretation of the model results shows that there is a
difference in the direction of the data between high-income and other income
groups. Accordingly, for high-income countries, a one-unit increase in
inflation reduces carbon consumption consistent with the leading economies
(0.19 units), while the human development index increases carbon
consumption (0.44 units). At the same time, the effect is reversed in upper-
middle-income countries and the highest contribution of inflation is realized
in low-income countries. In addition, the impact of the Human Development
Index is most pronounced in upper-middle-income countries. In other words,
for countries with declining income levels and changing macroeconomic
conditions, the increase in inflation decreases carbon consumption, but the
human development index increases carbon consumption.
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4. A Case Study: Turkey

Evaluating the model results within the context of Turkey, a country
with relatively high inflation, will be guiding for countries experiencing high
inflation problems. In this context, it is important for policy makers of
similar countries to establish and interpret long-term relationships between
carbon emissions per national income and inflation human development
index for Turkey, using the same variables between 1994 and 2021,
including the study period.

Before starting the analysis with time series, it should be investigated
whether the series are stationary or not. The concept of stationarity, defined
as the constant mean, variance and autocovariance of a stochastic variable
over time, is important in terms of making accurate predictions for the
future. In practice, in investigating stationarity, Perron (1990) test, which is
more effective than other methods in detecting structural breaks in the series
or series, was applied and the ADF unit root test Dickey and Fuller (1979)
was also applied to ensure robustness. According to the results of the
stationarity tests in question, it is seen that all series are stationary at first
order, not at level. Therefore, it should be asked whether there is a long-term
relationship.

It is generally accepted in the literature that Johansen cointegration
tests are very sensitive to the choice of lag length. As a result, the VAR
(Vector Autoregression) model is applied in cointegration analysis to find
the appropriate lag length (Chang and Caudill, 2005). In the cointegration
analysis, 2 lag lengths were found by selecting Akaike information criterion
(AIC) and Schwarz for the appropriate lag length. Long-term relationships
between variables can be established with the Johansen cointegration test.
The regression result of the long-term relationship is shared below.

CO2PG = -21,31 + 0,12 CPI — 0,29 HCI (6)

When the model results are examined, for Turkey, which is a country
with high inflation, a one-unit increase in inflation will increase carbon
consumption per national income by 0.12 units, while a one-unit increase in
the human development index will reduce carbon consumption per national
income by 0.29 points. In other words, in inflationary countries, the change
in the human development index will have a greater impact in absolute value
than the change in inflation. The reason for this is that the macroeconomic
balances of countries have become more resistant to the chronic inflation
problem. Likewise, for Turkey, whose development is relatively low
compared to developed countries, increasing the human development index
produces positive results by reducing carbon consumption. When we
compare these results with countries at the upper middle income level,
including Turkey, similar results emerge. This increases the reliability of our
findings.
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The dynamic behaviors of variables show some deviations while
acting together in the long run. This is a situation that can be seen on
variables that are cointegrated in the long term and are determinants of the
short term (Dinardo et al., 1997). The model states that the short-term
deviations between the series moving together in the long term disappear
again and the series converge to the long-term equilibrium value. This
situation also provides evidence for the reliability of the long-term analysis.
The coefficient of the error correction term also expresses the speed of
convergence of the series to the equilibrium value; Since 1/0.126=8,
deviations disappear after approximately 8 years (period). As a result of the
coefficient of the error term being negative and statistically significant, it
was seen that the error correction term worked in this model.

5. Conclusion and Evaluations

This study examines the effects of "inflation" and "human
development index" as independent variables on the dependent variable
"CO2 consumption per national income". Since the country groupings in the
study are based on G20, EU, Advanced, OECD, High-Income, Low-Income,
Lower-Middle and Upper-Middle subdivisions, the study is of great
importance with its wide range.

The study was completed with a large amount of macro data and a
wide range of periods with different subgroups and classifications. Across
the OECD, G20, EU and developed countries, inflation and the HDI show
significant and positive relationships in all models. This implies that there is
a significant relationship between carbon emissions, inflation rates and the
level of human development in both medium- and long-term contexts. These
empirical results are conveyed through two different analytical approaches.
Analyzing the empirical results in this context, a one-unit increase in
inflation increases CO2 consumption per national income by 0.002 and
0.003, respectively, while an increase in the human development index
decreases CO2 consumption per national income by 0.47 and 1.44,
respectively. According to the obtained findings, the conclusion that an
increase in the human development index leads to an increase in CO2
emissions is consistent with the results of previous studies analyzing the
relationship between the human development index and CO2 emissions, as
documented in (Akbar et al., 2021), (Asongu and Odhiambo, 2019), (Sezgin
et al., 2021), (Wang et al., 2019). The result that an increase in inflation
reduces CO2 emissions is also in line with the findings obtained in (Rahman
et al., 2022), (Nabi et al., 2020), (Moessner, 2022).

In summary, the model results show an inverse relationship between
the level of human development and CO2/GDP. Broken down by country
group, the country group that decreased carbon consumption the most in an
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inflationary environment was the EU country group, while the country group
that decreased carbon consumption the least was the advanced country
group. In terms of the HDI, advanced countries experience the largest
increases in carbon consumption, while OECD and EU countries experience
the smallest increases. The interpretation of this relationship is based on the
signs and directions derived from the model results. The observation that the
impact of the HDI on carbon emissions varies between countries and that
these effects can differ from one country to another is consistent with the
results of. (Rahman et al., 2022), (Nabi et al., 2020), (Moessner, 2022).

Within the scope of our study, the long-term relationship between
carbon emissions, human development index and inflation in a wide range,
based on 191 countries and a 28-year time period, was investigated by
FMOLS and DMOLS methods. The difference from other similar studies
(Sezgin et al., 2021), (Wang et al., 2019) are that long-term relations are
made in distinctions that emphasize the income distribution of countries, as
well as OECD countries, European Union countries, G20 countries and
advanced countries. In addition, while examining the effect of carbon
consumption on single variables, significant relationships with two different
variables were examined in our study and as a result, a new understanding is
revealed for carbon consumption measures that can be taken for different
country groups.

The model results also show that for high-income countries, a one-unit
increase in inflation reduces carbon consumption in line with patterns
observed in the leading economies (0.19 wunits), while the human
development index increases carbon consumption (0.44 units). At the same
time, the effect is reversed in upper-middle-income countries and the highest
contribution of inflation is realized in low-income countries. In addition, the
impact of the human development index is most pronounced in upper-
middle-income countries. In other words, for countries with declining
income levels and changing macroeconomic conditions, the increase in
inflation decreases carbon consumption, but the human development index
increases carbon consumption.

The impact of inflation on carbon emissions can be examined from
various perspectives. High inflation can increase economic uncertainty and
price volatility, making it difficult to implement long-term strategies aimed
at reducing carbon emissions. Additionally, high inflation can lead to
increased energy and resource costs, which may discourage the adoption of
sustainable energy alternatives. Conversely, low inflation can also influence
efforts to combat climate change. Lower price increases can stimulate
consumption, potentially leading to greater utilization of natural resources.

The impact of the human development index on carbon emissions can
be evaluated from wvarious perspectives. Countries with high human
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development indexes generally have higher levels of energy consumption
and industrial production, which can lead to higher carbon emissions. These
countries may be more reliant on fossil fuels to meet their energy needs.
However, due to being more conscious and environmentally sensitive
societies, they are inclined to prioritize environmental issues and
sustainability. This inclination may facilitate the adoption of sustainable
strategies and the reduction of carbon emissions. Moreover, countries with
high human development indexes tend to invest more in research,
innovation, and technology. These investments contribute to the
development of clean energy sources and the creation of necessary
infrastructure for their utilization, playing a significant role in reducing
carbon emissions.

The results of the study show that the direction and magnitude of the
relationship between the variables used in the model differ between groups
of countries. This indicates that action plans should be differentiated
according to the level of development of countries to achieve green
transformation, which requires multilateral cooperation. Reducing carbon
emissions is a significant goal for ensuring sustainable development. To
effectively achieve this goal, optimizing production processes and raising
human development levels are both essential for sustainability. The region-
specific policies will yield more favorable results in the pursuit of this
common goal.

Balancing economic prosperity with carbon emission reduction
requires a long-term process. There are various practical steps to achieve this
balance. Increasing the use of "Green Energy" supports economic prosperity
while reducing carbon emissions. Energy consumption can be reduced by
enhancing energy efficiency in buildings and facilities. Government support
for incentives for public transportation and low-emission vehicles promotes
sustainable transportation. It is important to use carbon pricing mechanisms
to increase the cost of fossil fuels and incentivize clean energy. Consumers
should be supported in their product and service choices considering
environmental impacts. Investment in afforestation projects or renewable
energy production can be made to balance carbon emissions. Various
programs should be organized to raise awareness and provide education
about the effects of carbon emissions in businesses and communities.

The results derived from the above model and analysis are
comprehensive and insightful. Here, only the empirical findings were
presented relevant to the contributions of specific country groupings to
carbon consumption. In this context, further studies on the inverse of these
groups, i.e. non-OECD and non-G20 countries, may be instructive for future
studies. In addition, there is potential to redesign this study using a
geographic classification based on continents and regions.
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Appendix 1: Human Development Index Based on Selected Countries -
Inflation (%) Average Data*
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COVID-19 Siirecinde Firmalararasi Kredili islemler: Halka Acik Tiirk
Sirketlerinden Kanitlar

oz
Bu ¢alisma, COVID-19 pandemisinin Tiirkiye'deki halka agik sirketler
arasmdaki ticari kredi borclanmast tizerindeki etkilerine odaklanmaktadir.
Fark GMM ve sabit etki En Kiiciik Kareler (FE-OLS) yontemlerini iceren panel
veri analizini kullanarak, pandemi sirasinda firmalarmm kullandigi ticari
kredinin miktar: ve siiresindeki degisiklikler arastirilmigtir. Bulgular, ekonomik
dalgalanmalarin yasandigi pandemi siirecinde tedarikgilerden saglana kredili
mal alislarinda ve bu alimlarin siiresinde énemli bir artis oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle, bu egilimin yiiksek bor¢lu ve diisiik nakit rezervine
sahip firmalar arasinda belirgin oldugu goriilmiistiiv, bu da kredili islemlere
olan bagimliligin finansman mekanizmasi olarak arttigini gostermektedir.

Anahtar sozciikler: Covid-19 pandemisi, kriz, kredili mal alist

Jel Kodlari: G30, G31, G32

1. Introduction

The COVID-19 pandemic has wrought significant delays in global
supply chain operations, precipitating a cascade of financial implications for
businesses. With manufacturing facilities experiencing closures or reduced
capacities due to lockdowns and safety measures, production schedules have
been disrupted, leading to delays in product availability (Butt, 2022). Labor
shortages, arising from illness, quarantine measures, and transportation
restrictions, have further impeded workforce efficiency and contributed to
delays (Meier and Pinto, 2020). Transportation challenges, including
shipping delays and logistical bottlenecks, have extended lead times and
increased costs. Businesses grappling with unpredictable demand patterns
and supply chain disruptions have faced inventory management issues, with
some dealing with excess stock due to decreased demand and others
contending with shortages (Veselovska, 2020). Importantly, the financial
repercussions of these delays extend beyond immediate production costs,
impacting revenue streams, customer satisfaction, and overall market
competitiveness. As companies grapple with the need to adapt and build
resilience, there is an ongoing reevaluation of supply chain strategies to
mitigate financial risks and foster greater agility in the face of future
disruptions (Butt, 2022).


https://scholar.google.com/citations?user=B68B8ZMAAAAJ&hl=tr&oi=sra
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Recent COVID-19 studies show that firms around the globe adopted
measures to deal with financial disruptions. Some, for example, turned to
equity markets to raise capital by issuing new shares (Halling et al., 2020).
Some companies restructured existing debt to improve terms and extend
maturities reducing immediate financial pressures, and in some cases,
negotiated with creditors for temporary relief or payment deferrals (Haque
and Varghese, 2021; Vo et al., 2021; Tarko and Huang, 2023). How did
Turkish firms navigate these difficulties? Were they able to access financial
assistance from their business partners to mitigate the impacts of cash flow
disruptions? These questions are crucial for understanding the unique
challenges faced by Turkish businesses during the pandemic and the
effectiveness of support mechanisms in place.

Trade credit (TC) from business partners plays a crucial role in
companies' financial strategies, serving as a vital source of working capital
support. Particularly valuable for firms facing periodic cash flow challenges,
TC acts as a short-term financing tool (Abdulla et al., 2017). It enables
businesses to defer immediate cash outflows, thereby preserving liquidity.
This flexibility is especially beneficial for companies with significant growth
opportunities but constrained cash flow, allowing them to meet operational
needs without jeopardizing financial stability (Tingbani et al., 2022).
Moreover, TC offers flexibility and convenience that traditional financing
options may lack (Carbo-Valverde et al., 2016). Negotiable payment terms,
such as extended periods or early payment discounts, provide businesses
with customizable financial tools tailored to their unique needs (Abdulla et
al., 2017). By leveraging these advantages, businesses can effectively
manage their cash flow and maintain financial health.

The TC borrowing policies of Turkish firms during the COVID-19
pandemic are examined in this study. Specifically, changes in firms'
borrowing levels during this period are investigated. Initially, the borrowing
behavior of the entire sample was analyzed. However, the focus was
subsequently narrowed to financially vulnerable firms, such as those
experiencing liquidity shortages and depleted debt capacity prior to the
pandemic. To ensure robustness, the duration of borrowing is analyzed, a
critical aspect of borrowing policies. The primary methodology involves the
difference GMM, which is recommended for addressing the persistence
structure in the dependent variable while mitigating endogeneity and firm
heterogeneity issues (e.g., Ahmad et al., 2018; Bussoli and Marino, 2018).
Additionally, for methodological robustness, unit FE-OLS estimations are
conducted.

This study contributes to the existing literature by filling the gap in
understanding the role of TC during the COVID-19 pandemic, characterized
by unprecedented disruptions in global supply chains and financial markets.
Previous research has explored TC's alternative financing role, aligning with
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the Pecking Order Financing Theory (Abdulla et al., 2017) and the Financing
Advantage Theory (Tingbani et al., 2022). Furthermore, TC's significance
has been extensively discussed, notably during times of economic hardship
such as the 1997 Korean financial crisis (Hyun, 2017), the 2001 currency
crisis (Bastos and Pindado, 2013), and the mortgage crisis (Altunok et al.,
2020). However, its specific role during the recent pandemic remains
underexplored. By focusing on TC borrowing policies of publicly traded
Turkish firms during the pandemic, this study offers valuable insights into
how firms adjusted their financing strategies amid the crisis. The findings
reveal significant increases in the amount and duration of trade credit utilized
by firms during the pandemic. Particularly noteworthy is the heightened
reliance on TC as a financing mechanism, especially among firms with high
debt and low cash reserves, underscoring its role as an alternative funding
source during crises. Overall, this research contributes to our understanding
of firms' financial strategies in times of economic upheaval.

The rest of this study is as follows: the next section covers related
studies, Section III describes the methodology and data used in the empirical
analysis, the fourth section presents the findings, and the fifth section
concludes the study.

2. Theoretical Background

The Financing Advantage Theory (Meltzer, 1960; Nadiri, 19609;
Schwart, 1974) suggests that TC, provided by suppliers, gives firms a
competitive edge by acting as a form of financing. This theory argues that
trade credit offers several benefits over traditional financing like bank loans
or equity financing. Firstly, it often costs less, with suppliers sometimes
offering credit at lower interest rates or even interest-free. Additionally, trade
credit provides flexibility in payment schedules, which suits firms' cash flow
needs. Its accessibility is another advantage, especially for small and
medium-sized enterprises (SMEs) or those with limited credit history.
Moreover, trade credit strengthens relationships between buyers and
suppliers, encouraging ongoing business partnerships. It also helps mitigate
transaction risks by allowing buyers to inspect goods before payment.

TC, as a source of funding, is also related to the Pecking Order Theory
of Financing (Myers and Majluf, 1984), which suggests that firms have a
preferred hierarchy when it comes to financing. According to this theory,
firms prioritize financing sources in a specific order due to asymmetric
information, aiming to minimize costs and optimize their capital structure.
Firms seek to cultivate close business partnerships for long-term loyalty,
often by initiating programs designed to foster such relationships (Russo et
al., 2016; Vanpoucke et al., 2017). This emphasis is particularly evident in
relationships promising substantial future business opportunities. Unlike the



114 Bahadir KARAKOC

relatively impersonal dynamics often observed in interactions between banks
and firms, where information asymmetry can hinder effective borrowing and
lending, business partnerships thrive on mutual trust and transparency. These
partners typically have a better understanding of each other's operations,
financial health, and business practices (Smith, 1987; Petersen and Rajan,
1997). Through ongoing collaboration and shared goals, they engage in trade
with reduced information asymmetry, facilitating smoother transactions and
fostering stronger ties over time. Hence, in business-to-business
relationships, mutual trust and transparency are more prevalent, significantly
decreasing the likelihood of information asymmetry between the parties
(Viswanathan et al., 2017; Yuan et al., 2020).

3. Hypotheses

Since Meltzer's (1960) seminal work, numerous studies have revealed
empirical evidence supporting the notion that TC is taken advantage of by
financially constrained firms. The concept suggests that these firms may
resort to their suppliers for financial support during challenging periods.
Several studies, including those by Bastos and Pindado (2013), McGuinness
et al. (2018), and Carbo-Valverde et al. (2016), found that firms facing
difficulties in securing bank financing tend to increase their demand for TC
from suppliers during economic downturns. Love et al. (2007) investigated
this issue using data from firms in emerging markets and their findings align
with the redistribution perspective. Consequently, TC provided by suppliers
assists buyers in navigating critical periods and sustaining their operations
(McGuinness et al., 2018). Bastos and Pindado (2013) examined TC
financing among manufacturing firms across emerging economies in the
early 2000s, revealing that post-crisis, firms tend to depend more on TC.
Similarly, Garcia-Appendini and Montoriol-Garriga (2013) observed that
during the 2008 financial crisis, firms with adequate liquidity to withstand
TC provision increased their supply. Lin and Chou (2015) concentrated on
Chinese firms' preferences for TC versus bank financing during the 2008
crisis, noting a negative correlation between bank credit and TC demand,
suggesting firms increasingly view partners as working capital fund sources.
Yang (2011) analyzes quarterly data from US manufacturing firms during
the subprime mortgage crisis, discovering TC's substitutive role for bank
financing, with financially weak firms reducing TC provision while seeking
more from suppliers. McGuinness et al. (2018) scrutinize European SME
financing patterns, asserting TC significantly boosts survival odds during
crises. Hence, we expect that;

H1: Firms increase borrowing from their suppliers during the
pandemic.
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TC is a close substitute for short-term funding (Islam et al., 2022),
therefore, firms with low liquidity can potentially harness TC to navigate
financial challenges and sustain operations. Flexible payment options or
longer credit periods can help ensure a steady supply of essential materials or
services (Chen et al, 2023). Concurrently, optimizing inventory
management practices can minimize the need for immediate cash outflows,
thereby conserving working capital (Ahmad et al., 2018). Therefore;

H2: Firms experiencing liquidity constraints before the pandemic tend
to increase borrowing from their suppliers during the pandemic.

The link between commercial loans from financial institutions and TC
appears to differ from case to case. In certain instances, it has been
demonstrated that borrowing from banks and suppliers is positively
correlated (e.g., Andrieu et al., 2018; Del Gaudio et al., 2021), indicating that
they complement each other. However, in some studies (e.g.,
Carbo-Valverde et al., 2016; Abdulla et al., 2017), it has been reported that
TC is negatively correlated to bank financing, suggesting that TC serves as a
substitute for bank financing. The current evidence regarding the relationship
between financial debt and TC is mixed. We are not committed solely to
investigating this link; instead, our primary interest lies in understanding the
characteristics of firms that utilized TC from suppliers during the pandemic.
During such challenging times, firms that have already reached their
borrowing limits are likely to turn to alternative sources for funding to avoid
excessive leverage.

H3: Firms with high financial leverage before the pandemic tend to
increase borrowing from their suppliers during the pandemic.

4. Data and Methodology

4.1.Data

Quarterly data from publicly traded Turkish firms is utilized in the
empirical investigation. This data is retrieved from DataStream. The data
period covers from the first quarter of 2010 to the third quarter of 2023. Our
raw sample included approximately 650 firms from 14 industries. However,
we trimmed one percent from each end of the variables that entered the
regressions, leaving us with 11,604 observations from 382 firms. This
sample includes all nonfinancial, non-holding firms (both active and
passive).
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Table 1. Descriptive statistics

INFORMATION AND COMMUNICATION

Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 4914037 2927114 1219717 2.4856 253 6
TC growth 0184172 .1708756  -1.392285 1.006177 253 6
Duration 270.7664 154.5403 51.04445 810.6507 253 6
Tangible 4.50232 2.993498 .157993 19.07166 253 6
Size 21.07881 2.459135 17.15906 24.87079 253 6
ROA 0616252 2031409  -.6911644  .5313076 253 6
Liquidity 7409057 1722134 .003666 4.231901 253 6
Debt 1.504009 7203151 2832 4.82424 253 6
ELECTRICITY, GAS, AND WATER
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC .5463344 4715592 0 3.539667 466 30
TC growth .0637793 2367718 -1.168498 1.498684 466 30
Duration 251.8622 2447314 4.114048 1288.853 466 30
Tangible 12.87515 14.77097 .0549823 149.0129 466 30
Size 21.80272 1.60857 17.31285 24.93828 466 30
ROA 2116299 2176871 -.9907186  .8351063 466 30
Liquidity 5179725 7573884 .0040007 7.43094 466 30
Debt 2.616503 1.866597 .243866 11.08925 466 30
EDUCATION, HEALTH, SPORTS, AND OTHER SOCIAL ACTIVITIES
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC .8992012 57124 0 3.65117 244 9
TC growth .0837151 314397 -.8835787  1.717183 244 9
Duration 327.8751 213.7637  12.131131 907.899 244 9
Tangible 3.617756  2.491548 .0892612 12.47483 244 9
Size 20.26905 1.218031 17.92983 23.22096 244 9
ROA -.0602382  .3274768  -9913806  .8433275 244 9
Liquidity 2603098 3594723 .0023149 2.248697 244 9
Debt 3.801303 2.627285 .2304538 11.34682 244 9
REAL ESTATE
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 1.043519 1.455704 .1248053 8.920881 80 3
TC growth .0228435 270279 -.9983419  1.458426 80 3
Duration 455.0702 1006.231 105.41 1585.079 80 3
Tangible 28.76818 36.9258 .1800378 140.489 80 3
Size 19.81902 1.245667 17.12772 22.33328 80 3
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ROA .118402 4045054 -1.04161 .8308297 80

Liquidity 9684381 1.737694 0151214 7.602685 80

Debt 2.537826  2.700852 2482564 11.39425 80

MINING AND QUARRYING
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 2647906 2547997 .0226137 1.498773 199 6
TC growth .0173759 1488772  -7789606  .8184519 199 6
Duration 158.1419 198.4466 12.61856 599.555 199 6
Tangible 4.93739 8.098128 1133791 69.99266 199 6
Size 21.09408 1.564534 17.17311 23.65544 199 6
ROA 3129794 2700766  -.8133963  .7387785 199 6
Liquidity 3.287207 2.597553 .0039585 7.660239 199 6
Debt 1.077028 .8868884 .2825383 7.153186 199 6
PROFESSIONAL, SCIENTIFIC, AND TECHNICAL ACTIVITIES
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC .6324147 4746946 0476975 2.00921 61 4
TC growth 170322 3640333 -.7602015 1.547525 61 4
Duration 329.5805 196.4573 26.0815 758.9924 61 4
Tangible 1.129166 1.327091 .1188817 7.882397 61 4
Size 19.33232 1.90879 16.16438 22.86502 61 4
ROA 1228974 1446279  -3914515  .4204075 61 4
Liquidity 5021384 .3822699 .0074019 1.444073 61 4
Debt 1.755213 1.138591 .2538056 6.161682 61 4
HOTELS AND RESTAURANTS
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC .5029087 .3935592 .0000618 2.311085 212 13
TC growth .056873 2970587  -1.172393 1.715565 212 13
Duration 238.729 187.729 1 1097.723 212 13
Tangible 28.5092 34.98226 3714581 150.2859 212 13
Size 18.884 1.382007 16.17841 23.14286 212 13
ROA .0226136 4042668  -1.037234  .6966405 212 13
Liquidity 7077105 1.352276 .0015971 7.582279 212 13
Debt 2.628072 2.377874 .2429944 11.24528 212 13
AGRICULTURE, FORESTRY, AND FISHERIES

Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 1.026167 4986524 .0754219 3.198539 73 3
TC growth .0882806 2787394 -.6734253 1.255637 73 3
Duration 492.7314 196.7906  182.52898  1090.918 73 3



118

Bahadir KARAKOC

Tangible 5.891703 2.948216 3317823 13.53822 73 3
Size 17.78318 9903927 16.6139 20.94795 73 3
ROA 1813796 2117115 -3084642  .7010689 73 3
Liquidity 4729736 626296 .0023065 3.065769 73 3
Debt 2.067181 1.178183 2676707 7.788141 73 3
TECHNOLOGY
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 50515 3614562 .013751 3.291228 780 33
TC growth .032222 2019643  -.8352566  1.220447 780 33
Duration 285.982 420.8698  13.900717  2010.903 780 33
Tangible 1.68986 1.96885 .0259078 15.01114 780 33
Size 19.81514 1.635683 16.3275 24.80709 780 33
ROA 1365848 1743489  -.6432765  .7332327 780 33
Liquidity .649978 9341338 .0044578 7.475042 780 33
Debt 1.437354 9327215 2367378 6.313807 780 33
WHOLESALE AND RETAIL TRADE
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 7602983 7974326 .0201419 9.804327 720 24
TC growth 0522191 2056927  -1.815097  1.569442 720 24
Duration 354.0001 677.5244 7.754725 654.44 720 24
Tangible 1.402958 3.673317 .0585172 64.12485 720 24
Size 21.07198 1.639164 16.17509 24.77091 720 24
ROA .0358983 107126 -.9046296 498826 720 24
Liquidity 2550691 .3854502 .0015889 6.246418 720 24
Debt 1.273583 1.201015 2282579 11.49243 720 24
TRANSPORTATION AND STORAGE
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 3552679 2403034 0 1.277222 279 10
TC growth .0310199 1229251 -.3544813  .9554191 279 10
Duration 178.1705 109.877 4.172299 542.9772 279 10
Tangible 5.627698 6.577956 .0380219 46.83702 279 10
Size 21.05128 1.620383 18.38958 24.8912 279 10
ROA 1479607 2033291 -7216008  .7352749 279 10
Liquidity 7073282 .8239527 .0020927 6.188301 279 10
Debt 2.086971 1.706242 2343358 11.03993 279 10
ADMINISTRATIVE AND SUPPORT SERVICE ACTIVITIES
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC .5845409 4012904 .041665 2.047481 107 8
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TC growth .0358212 3952518 -1.957153  .8201484 107 8
Duration 315.9413 246.6466 54.39961 947.218 107 8
Tangible 2.977378  4.240618 .0279366 29.39077 107 8
Size 19.00076 1.730633 16.27215 22.31307 107 8
ROA .1645688 3125042 -7132462 7404882 107 8
Liquidity .6469292 9179771 .0020974 4.568125 107 8
Debt 2.04192 1.609961 3172098 11.51816 107 8
MANUFACTURING
Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC .665828 4624607 0 4.927068 7813 222
TC growth .0444292 2233011 -1.739219  2.222413 7813 222
Duration 317.1017 231.0617 2.490894 1749.491 7813 222
Tangible 2.704153 3.308843 .032124 77.00397 7813 222
Size 20.09515 1.707688 16.15695 24.92685 7813 222
ROA .0989461 1468445  -1.009665  .8373472 7813 222
Liquidity 3773556 .5020257 .0015667 6.713052 7813 222
Debt 1.813447 1.217736 2260475 11.43331 7813 222
CONSTRUCTION AND CIVIL ENGINEERING

Variable Mean Std. dev. Min Max Observations  Firms
TC 7019893 .6891346 0225731 7.481514 317 11
TC growth 0568452 264878 -1.190734  1.174222 317 11
Duration 316.8355 263.6573 19.7865 1280.723 317 11
Tangible 8.117585 12.93957 .0515143 100.5264 317 11
Size 20.17876  2.069171 16.42588 24.86455 317 11
ROA 1559721 2391945 -9938182 7128743 317 11
Liquidity .5595549 553798 .002288 3.051044 317 11
Debt 2.824094  2.114682 297744 11.55314 317 11

The data is collected from DatasStream. All relevant variables are normalized by net sales. Total assets are in
natural logarithmic form and duration represents the days of trade debt outstanding.

Our sample consists of 382 firms from 14 industries, with 222 of those
being from manufacturing, and the rest spread across 13 other industries.
Firms in developing economies tend to rely more on alternative financing
instruments due to the lack of a well-developed financial system (Fisman and
Love, 2003). Accordingly, Turkish firms heavily rely on TC, with borrowing
ratios fluctuating between less than 1 percent and a little over 100 percent of
quarterly sales. Among industries, firms in real estate and mining and
quarrying exhibit the highest and lowest average TC borrowing rates, at 104
percent and 26 percent of quarterly sales, respectively, while the average
borrowing rate for the sample is 54 percent. However, notable variations in
TC borrowing rates are observed both within and across industries, ranging
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from approximately one percent to over 100 percent of sales. It is considered
that this variability may be attributed to factors beyond industry dynamics.

4.1.1. The Dependent Variable

The impact of the pandemic is investgigated by focusing on quarterly
growth in TC. The growth rate is calculated as follows:

TC GR ==

Sales¢—q

This formulation allows identifying changes in firms' borrowing
behavior during the pandemic. In some of the early studies (e.g., Abdulla et
al., 2017; Harris et al., 2019), the TC variable was also used in relation to
assets. However, it is considered that using it in relation to sales is more
insightful given the adverse effects of the pandemic on sales. Furthermore,
this preference is also consistent with previous studies (e.g., Love et al.,
2007; Garcia-Appendini and Montoriol-Garriga, 2013; Hyun, 2017). Firms'
borrowing policies involve both the amount borrowed and the duration of
credit, i.e., the time taken to repay debt. If firms seek support from suppliers
to mitigate pandemic-related challenges, we expect them to increase both
their borrowing amount and borrowing duration. Therefore, for robustness,
we analyze the changes in borrowing duration as the alternative dependent
variable, as firms may have sought extensions on payment periods to manage
disruptions in cash flow triggered by the pandemic. Borrowing duration is
represented as the natural logarithm of the number of days it takes for firms
to pay outstanding trade debt.

Dur = Log(Days)

Quarterly changes in credit duration is calculated as follows:
Dur Gr = Log(Dur,) — Log(Dur;_;)

In previous studies (e.g., Ferrando and Mulier, 2013; Long et al.,
1993; Niskanen and Niskanen, 2006; Oh and Kim, 2016), TC and the
duration variables are used in their original form rather than in terms of
growth rates. While the traditional form of TC is also considered, the
difference between the coefficients was found to be negligible. However,
utilizing quarterly changes in TC rather than its level better reflects the
effects of the pandemic.

4.1.2. Independent Variables

How much companies rely on their suppliers for assistance in coping
with the negative impacts of the pandemic is investigated by estimating the
effects of the COVID period on the growth of TC borrowing, as shown by
Equation (1).
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TC GR;; = a + covidy + Xjr—q1 + W +&n (1)

Where TC GR represents the quarterly growth in the amount of
borrowed TC in firm i at quarter t. The changes in the duration of TC are
also incorporated for robustness analysis. Our key variable of interest is
labeled covid;, a dummy variable that takes the value of 1 during specific
quarters: 2020 Q2, Q3, Q4, and 2023 QIl, and 0 otherwise. In Turkey,
official closures began on April 10, 2020. However, the severity of these
measures persisted until a significant portion of the population was
vaccinated in the second quarter of 2021. During this transitional period,
firms that were unprepared, particularly in terms of liquidity (e.g., low liquid
assets) and had already exhausted their financial debt capacity, likely faced
greater challenges. To identify these vulnerable firms, we create dummy
variables. The first variable is named covid_cash;, and set to 1 for
companies with a liquid assets ratio below 0.10, and 0 otherwise. The second
dummy variable is covid_debt;, which takes the value of 1 for firm whose
short-term debt ratio exceeds 4 when scaled by sales before and during the
pandemic and 0 otherwise. While these thresholds may seem arbitrary, they
represent the first quartile of liquid assets and the fourth quartile of short-
term debt for all firms, respectively.

4.1.3. Control Variables

X;¢—1in Equation (1) represents the control variables adopted from the
previous studies. Firm size (Kestens et al., 2012), denoted by size, fixed
assets, denoted by tangible (McGuinness and

Hogan, 2016), liquid assets (Paul and Boden, 2008), denoted liquid,
short-term borrowing, denoted by debt (Kestens et al., 2012), operating
profitability (Abdulla et al., 2017), denoted by ROA are the explanatory
variables used in the analysis. While the size variable is measured via the
natural logarithm of total assets, the rest of the variables are normalized by
sales as shown in Table 2.

Table 2. Variable descriptions

Acronym Calculation
Dependent variables
TC GR (TCit - TCit_l)/Salesit
Log(Account payable days;)-
Dur GR Log(Account payable days;;_1)
Explanatory variables
Tangible Fixed Assets;/Sales;
Size log(Total asset);;
ROA Operating Profit;./Sales;
Liquidity Cash and Cash Equivalents;,/Sales;;
Debt Short term Financial dDebt;,/Sales;;

Covid =1ift=Ql, Q2, Q3, and Q4 in 2020, 0 otherwise.
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Low_cash =1 if Liquidity < 0.10, 0 otherwise
Covid_cash Covid* Low_cash

High debt =1 if Debt> 4, 0 otherwise
Covid_debt Covid* High debt

The table illustrates the essential variables and their corresponding calculations employed in regression
estimations.

It is expected that firm size (Size) be positively associated with TC
borrowing as larger firms may have greater bargaining power and credibility,
potentially allowing them to negotiate larger amounts of trade credit with
suppliers. Fixed assets (Tangible) variable is likely to affect TC borrowing
positively because firms with higher levels of fixed assets may be viewed as
more stable and creditworthy by suppliers, leading to increased access to
trade credit. On the other hand, firms with higher levels of liquid assets
indicate greater financial flexibility and ability to manage short-term
obligations, potentially reducing the need for trade credit borrowing and
therefore, are likely to demand less TC.

Substantial empirical evidence (e.g., Atanasova and Wilson, 2003;
Aktas et al., 2012) suggests that TC is a substitute for short-term bank loans,
implying that firms with higher levels of short-term borrowing may have
limited access to traditional financing sources, leading them to rely more
heavily on trade credit for working capital needs. As for ROA, it is expected
that profitability may signal financial health and stability, potentially
reducing the reliance on trade credit as a source of financing.

4.2. Methodology

Firms often maintain consistent purchasing patterns to sustain
operational continuity, ensuring they have the necessary resources like raw
materials and inventory to meet production or service demands (Ahmad et
al., 2018). Relatively predictable demand patterns, supplier relationships, and
stable market conditions are likely to contribute to this persistence. Strong
partnerships with reliable suppliers and the formulation of financial
strategies aimed at optimizing cash flow and capital management further
reinforce persistency in credit purchases. Collectively, these factors shape
firms' purchasing behavior, fostering persistency in their credit transactions
over time. To account for the persistent structure in the credit purchases one-
lagged dependent variable was added to the model as shown below.

TC GRy = a + TC GRy_1+ covidy + Xie—q + i +& ()

Equation (2) incorporates a lagged dependent variable into the
explanatory framework to capture the persistent patterns in growth rates over
time (e.g., Bussoli and Marino, 2018). However, this can introduce
endogeneity, indicating a potential correlation between error terms and the
lagged dependent variable. The difference GMM is utilized as the main
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estimation technique because it enables the use of instruments derived from
lagged and differenced endogenous variables. They are strongly related to
the main variables while maintaining independence from error terms
(Arellano and Bond, 1991). Other regressors are assumed to satisfy the
exogeneity condition and are used in their original levels as instruments for
themselves. This empirical approach effectively mitigates endogeneity
concerns and ensures the reliability of the empirical analysis. Another
advantage of this methodology is that it addresses the effects of unobserved
firm heterogeneity on the dependent variable by differencing variables.

During GMM estimation, several tests are conducted to validate the
results. One such test evaluates second-order serial correlation, typically
known as AR(2). It's necessary for this test not to reject the null hypothesis
of no autocorrelation, as serial correlation in residuals can lead to biased
coefficient estimates. Additionally, the Hansen test examines whether
instruments are uncorrelated with error terms, serving as a crucial check on
instrument validity. Insights from both the AR(2) and Hansen tests guide the
selection of an appropriate lag structure. Roodman (2009) suggests using the
earliest lags that satisfy the orthogonality condition. Therefore, we use t-2
due to its potential for a stronger correlation with the original variable.
Importantly, the instrument set meeting these criteria may differ across
regressions. Multiple lags were utilized, with the furthest lag considered
being t-3. For methodological robustness, fixed panel fixed effect OLS
estimation of Equation (1) without the lagged dependent variable was also
conducted. This method also enables dealing with unobserved firm-specific
effects by demeaning the variables. All continuous variables are entered in
the estimation once lagged to avoid endogeneity.

5. Empirical findings

5.1. Demand for TC

The results from the regression estimation of Equation (1) are
presented in Table 2. This analysis focuses on the changes in the amount of
TC, attempting to reveal the degree to which firms rely on suppliers in times
of COVID-19. Our key variables are Covid, Covid cash, and Covid_debt.
The coefficients for the first variable, obtained from GMM analysis, are
0.102, 0.101, and 0.108 in the first, fourth, and fifth columns of the table,
respectively. These coefficients are statistically significant at the 1 percent
level and suggest that during the pandemic, firms significantly
(approximately 10%) increased their borrowing from suppliers. FE-OLS
analysis produces similar coefficients, ranging from 0.033 in the tenth
column to 0.036 in the sixth column. These coefficients are also positive and
statistically highly significant.
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Table 3. Demand for TC during the COVID-19

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
TC GRy_,  .086%*  076%*  091**  076%%  (091**
(.035) (.035) (.035) (.035) (.035)
Tangible  .015%&%  Q15%%%  14%%%  Q]5EEx (4% (04REE Q04FEE  Q04REE Q04%EE  (04%**
(.004) (.004) (.004) (.004) (.004) (.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
Size LB _goek L @Tkkk _godk  _@Rkkk  _(GEEE _(GDRKR _(GQERE _(EQEER  (GDRHE
(.085) (.085) (.085) (.085) (.085) (.009) (.009) (.009) (.009) (.009)
ROA O4GFF 045%F%  Q45HEE 45EEE 45%% -015 -015 -015 -015 -015
(.014) (.014) (.014) (014) (.014) (.022) (.022) (.022) (.022) (.022)
Debt -013 -013 -013 -013 -013 002 .002 002 002 002
(262) (262) (262) (262) (262) (.004) (.004) (.004) (.004) (.004)
Liquidity =~ .054%%%  054%%x  (52%%%  Q54%xx  (52%kx  (QQkEE  09FEE  (QQRRE (09X (QH**
(.014) (.014) (.014) (014) (.014) (.002) (.002) (.002) (.002) (.002)
Covid (102%** J0IFRE JO8RRE (3GHR 036FFF  033wx
(.029) (.029) (.027) (.007) (.007) (.007)
Covid
cash 410wk A1DwEx 24555k D244%%%
(.102) (102) (.041) (041)
Covid
debt 301 %% 301 % 176%x (159%%%
(.092) (.092) (.012) (012)
#firms 354 354 354 354 354 372 372 372 372 372
#obs 10,030 10,030 10,030 10,030 10,030 10,727 10,727 10,727 10,727 10,727
AR (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR (2) 0.432 0.428 0.424 0.433 0.424
Hansen 0.865 0.860 0.858 0.860 0.858
R? 0.046 0.046 0.046 0.046 0.046

The table displays the differences between GMM and FE-OLS estimations of Equation (1). Robust standard errors are in parentheses. TC GR

represents the growth in TC, tangible denotes tangible assets, ROA signifies operating profit, debt indicates short-term debt, and liquidity refers to

cash and cash equivalents. All variables are scaled by net sales. Size represents the natural logarithm of total assets. Covid is the dummy variable
for the COVID period, while Covid_cash and Covid_debt are dummy variables for low-cash and high-debt firms prior to the pandemic. ***, **,
and * indicate statistical significance levels at 1%, 5%, and 10% respectively.

Our second and third key wvariables, Covid cash and Covid debt,
represent the behavior of firms that had little cash and a high volume of
short-term debt before the pandemic, respectively. The Covid cash variable
receives coefficients of 0.412 in the second and third columns of the table.
They are both positive and significant, suggesting that firms with little cash
before the pandemic borrowed more from their suppliers than the rest of the
sample. The coefficients for the Covid debt variable are 0.301, displayed in
the third and fifth columns of Table 2. They indicate that firms with sizable
amounts of short-term debt during the pandemic borrow 30.1 percent more
TC than the average firm in the sample. These findings are supported by the
outcomes of OLS regressions, presented in columns seven through ten.
While the coefficients for Covid cash are 0.245 and 0.244 in the seventh and
ninth columns, for Covid debt they are 0.176 and 0.159 in the seventh and
tenth columns of the table, respectively. The coefficients for the key
variables produced from both analyses are statistically highly significant.
Their magnitude suggests that firms receive noteworthy support from their
partners during times of economic difficulty.
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5.2. Robustness Check: The Duration of Borrowing TC

TC includes borrowing a certain amount of goods and services for a
period of time. To enhance the reliability of our findings, we conducted
additional estimations where the duration of credit borrowed was used to
replace TC. If firms indeed rely on their partners to deal with the
consequences of the pandemic, they are very likely to demand an extension
in the duration of the credit they receive. This is particularly relevant because
due to the shutdowns, firms may have had difficulties in liquidating the
borrowed inventory, causing disruptions in cash flows and delays in
payments.

We estimate the effects of the pandemic on quarterly changes in the
duration of TC borrowed, denoted by Dur GR, and present the findings in
Table 3. The first key variable, Covid, has coefficients of 0.685, 0.648, and
0.686 in the first, fourth, and fifth columns of the table. The coefficients
from the OLS estimations are 0.128 and 0.129, exhibited in the sixth, ninth,
and tenth columns. Although the magnitude of the coefficient differs
significantly across the methodologies, it is found that both sets of
coefficients are highly significant and suggest that firms extend the duration
of the TC borrowing during the pandemic.

Table 4. Extensions in the duration of TC during the COVID-19

1 2 3 4 5
Dur GR;;—,  -.003 -.003 -.003 -.003 -.003
(.075) (075  (.075)  (.075)  (.075)
Tangible .003 .003 .003 .003 .003
(.004)  (.004) (.004) (.004)  (.004)
Size S 33wk 3Bk 3kkk 3Rk 33wk
(.095)  (.095)  (.095)  (.095)  (.095)
ROA N Y S ok
(.074) (074 (.074) (.074)  (.074)
Debt S28FFEF L _QREEE L _DRAAE _DRAEER_ QQHHE
(.022)  (.022)  (.022)  (.022) (.022)
Liquidity -029%*%  -029%* -029*%* -020%* - (020%*
(.014)  (014) (.014) (014 (014
Covid 685%** 648%** - 686***
(.078) (.078)  (.072)
Covid _cash L185%** 184%**
(.052) (.052)
Covid _debt 345%%* 346%**
(.100) (.100)

# firms 342 342 342 342 342
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#obs
AR (1)
AR (2)
Hansen
R2

9,038 9,038

0.000 0.000
0.132 0.174
0.016 0.021

9,038
0.000
0.151
0.033

9,038
0.000
0.171
0.027

9,038
0.000
0.148
0.030

Table 4. Extensions in the duration of TC during the COVID-19 (continued)

6 7 8 9 10
Dur GRj;_4
Tangible -.001 -.001 -.001 -.001 -.001
(.000) (.000) (.000) (.000) (.000)
Size S011*** - 011**%* - 011*** - Q11*** -011%**
(.002) (.002) (.002) (.002) (.002)
ROA = 120%** 0 - 120%F* 120 *%* - 120%** - 120%**
(.042) (.042) (.042) (.042) (.042)
Debt -.029%**  _0209%*k*  _ (20%**  _ (29%** -.029%**
(.008) (.008) (.008) (.008) (.008)
Liquidity Q78%** Q7% ** Q78*** 078*** Q78***
(.008) (.008) (.008) (.008) (.008)
Covid J128%%* J128%%* J129%%*
(.012) (.012) (.012)
Covid cash 099 ** .099***
(.021) (.044)
A68*** A69***
(.092) (.092)
# firms 350 350 350 350 350
#obs 9,679 9,679 9,679 9,679 9,679
AR (1)
AR (2)
Hansen
R? 0.078 0.078 0.078 0.078 0.078

The table displays the differences between GMM and FE-OLS estimations of Equation (1). Robust standard errors are in
parentheses. TC GR represents the growth in TC, tangible denotes tangible assets, ROA signifies operating profit, debt
indicates short-term debt, and liquidity refers to cash and cash equivalents. All variables are scaled by net sales. Size
represents the natural logarithm of total assets. Covid is the dummy variable for the COVID period, while Covid_cash and
Covid_debt are dummy variables for low-cash and high-debt firms prior to the pandemic. ***, ** and * indicate statistical

significance levels at 1%, 5%, and 10% respectively.

Covid cash has coefficients of 0.185 and 0.184 from the GMM
estimation displayed in the second and fourth columns and 0.099 from the
OLS estimation showcased in the sixth and ninth columns. Finally, the
Covid_debt variable receives coefficients of 0.345 and 0.346 from the GMM
estimation and 0.468 and 0.469 from the OLS estimations. In both cases, the
coefficients are statistically significant at the 1 percent level and suggest that
firms lacking sufficient liquidity and firms exhausting short-term borrowing
capacity, extend the duration of credit they receive from their business

partners.
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6. Conclusion

6.1. Summary and Discussion

This study focuses on firms' TC policies during the COVID-19
pandemic. To this end, panel data regression analyses of data from publicly
traded Turkish firms were conducted. While the direct effects of the
pandemic on all firms were explored, particular focus was given to low-cash
and high-debt firms to observe the degree of support received from business
partners in dealing with the adverse effects of the pandemic. Consistent with
expectations, it was found that firms had increased their demand for TC and
extended the duration of their borrowing despite a large portion of the firms
reporting a decline in sales volume. However, this increase was more
pronounced in low-cash and high-debt firms.

The COVID-19 pandemic affected some firms more than others.
Nevertheless, companies demonstrated a range of similar financing
responses to cope with the economic challenges (Klokner et al., 2023).
Consistent with our findings, the literature indicates that many firms
increased their borrowing to maintain liquidity and manage cash flow amidst
periods of reduced revenue, often by drawing down on existing credit lines
and securing new loans (Pagano and Zechner, 2022). In instances where
traditional funding avenues were inaccessible, some firms turned to peer-to-
peer funding sources to bridge their financial gaps (Najaf et al., 2022).
Government assistance programs, such as the Paycheck Protection Program
in the United States and analogous initiatives globally, played a crucial role
in providing support through forgivable loans, grants, and subsidies (Dalton,
2023). To further conserve cash, businesses adopted various cost-cutting
measures, including layoffs, salary reductions, suspension of dividend
payments, and the postponement or cancellation of non-essential capital
expenditures (Krieger et al., 2021; Cheema-Fox et al., 2021). Previous
studies portray the adaptive strategies firms employed to navigate the
economic landscape brought about by the pandemic. Our finding that
companies turn to their suppliers for financial support during COVID-19,
aligns with the broader trends observed in the literature.

It is assessed that such critical support can be explained via the sellers’
intention to maintain and even enhance their existing relationships in the
future. By offering TC, a company allows its customers or business partners
to make purchases on credit terms. This approach is likely to facilitate
transactions, promote ongoing sales, and build a positive, long-term rapport
with customers (Pike et al., 2005). This argument, although not directly
tested, has found credible support in the literature (e.g., Summers and
Wilson, 2002; Pike et al., 2005). By offering TC, suppliers provide buyers
with a flexible payment arrangement, allowing them to manage their
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finances more effectively and continue their operations. This can help
maintain a steady flow of business between the two parties, fostering trust
and loyalty in the relationship. Furthermore, extending TC during
challenging times can demonstrate a supplier's commitment to supporting
their buyers through difficult circumstances. This can strengthen the bond
between the two parties and potentially lead to long-term partnerships
(Garcia-Appendini and Motorial-Gorriga, 2013).

Suppliers offering favorable credit terms contribute to strengthened
partnerships, potentially leading to preferential treatment, improved pricing,
and collaborative opportunities (Fabbri and Klapper, 2016). For businesses,
especially those in their early stages or facing financial constraints, TC
serves as a lifeline, facilitating access to essential goods and services without
requiring substantial upfront capital (Abdulla et al., 2017). During periods of
economic hardship, the motivations for supplying TC become more
pronounced as businesses navigate challenging conditions (e.g., Bastos and
Pindado, 2013; Hyun, 2017; Altunok et al., 2020). Providing flexibility in
payment terms during contractionary economic times is more likely to foster
goodwill and loyalty, acknowledging the challenges faced by clients and
reinforcing the commitment to supporting them.

Another critical motivation is to stimulate sales in the face of
economic downturns. Extending TC serves as a stimulus, encouraging
customers to continue purchasing goods or services even when financial
constraints might otherwise impede transactions. This strategic move can
also provide a competitive advantage, as businesses offering favorable credit
terms may stand out in a challenging market environment. Encouraging
repeat business is the key desired outcome of offering TC, as customers are
more likely to choose suppliers that provide financial flexibility. This
customer-centric approach becomes particularly important during economic
hardships, where loyalty and sustained collaboration can be invaluable
assets.

Unlike financial institutions that are licensed to provide finance to
firms, suppliers have better knowledge of buyers’ current situation. Hence,
information asymmetry between firms may be lower compared to the
information asymmetry between banks and firms(Aktas et al., 2012). When
firms engage in transactions with each other, they often have ongoing
relationships and direct knowledge of each other's operations, financial
health, and creditworthiness (Agostino and Triveiri, 2014). Unlike
interactions with banks where lenders may have limited information about
the borrower's business operations, when firms transact with each other
regularly, they typically have a more intimate understanding of each other's
capabilities, performance, and reliability (Petersen and Rajan, 1997). This
familiarity can reduce the uncertainty associated with lending decisions,
especially during challenging economic times.
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In summary, the motivation for extending TC is deeply rooted in
building and sustaining positive business relationships. During economic
hardships, this goal gains heightened significance as businesses adapt their
strategies to support customers, stimulate sales, and navigate challenging
market conditions.

6.2.  Implications of the Study

The findings of this study offer valuable input for business managers.
Firstly, they underscore the importance of financial flexibility, highlighting
how firms can benefit from maintaining strong relationships with suppliers
and lenders to negotiate favorable terms and access additional liquidity when
needed. Secondly, the study emphasizes the significance of collaboration and
support from business partners in navigating challenges, indicating that firms
able to leverage trade credit and support from their partners were better
equipped to manage liquidity constraints and sustain operations. Thirdly, the
identification of financial vulnerabilities among low-cash high-debt firms
informs risk management strategies, enabling businesses to proactively
manage risk and prepare for unexpected disruptions. Recognizing the unique
challenges that came with the pandemic, policymakers and industry
stakeholders can use these findings to inform targeted support programs
aimed at promoting the resilience and sustainability of businesses, thus
contributing to overall economic stability and growth.

6.3. Limitations of the Study

One limitation of this study is that it focuses exclusively on publicly
traded Turkish firms due to data availability. Publicly traded firms often
have greater access to financial markets, which can provide them with more
options for managing liquidity and accessing capital during times of
economic turmoil. This greater financial flexibility can influence their ability
to negotiate favorable terms with suppliers and other business partners,
including extending TC. In contrast, SMEs typically have less market power
and may face more significant challenges in negotiating favorable terms with
their counterparts. They may be more reliant on established relationships and
collaborative arrangements with suppliers and customers to navigate periods
of financial strain. Understanding how these dynamics play out among
publicly traded firms versus SMEs can provide valuable insights into the role
of market power in shaping business responses to crises. As a result, the
findings may not fully capture the experiences and responses of SMEs.
Future research could explore how the dynamics observed among publicly
traded firms differ for SMEs, providing a more comprehensive
understanding of how businesses of different sizes navigate crises such as
the COVID-19 pandemic.
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The Relationship Between Military Expenditures, Unemployment and
Economic Growth: An Analysis on Turkiye

Abstract

The aim of this study is to examine the possible short-run and long-run
relationships between unemployment, economic growth, military and non-
military expenditures in the period covering the 1988-2022 time interval in the
case of Turkiye using ARDL cointegration methodology. The limited number of
studies on the relationship between military expenditures, economic growth and
unemployment reveals the importance of this study. The short and long-run
findings indicate that economic growth reduces unemployment while military
and non-military expenditures are statistically insignificant. Moreover, the
finding on economic growth can be interpreted that Okun's Law is valid both in
the short and long run in the Turkish economy.

Keywords: Military Expenditures, Unemployment, Turkiye.

JEL Codes: E24, H59, 040

1. Giris

Askeri harcamalar ile diger ekonomik degiskenler arasindaki iliski
uzun yillardir literatiirde tartisma konusu olmaktadir. Bir iilkenin bekasinin
saglanabilmesi kuskusuz i¢ ve dis giivenliginin saglanmasi ile miimkiinddir.
Ulke giivenliginin saglanamadig: durumlarda i¢ ve dis ¢atismalarin ¢ikmasi
kacinilmazdir. Bu nedenle, iilkelerin askeri harcamalarinin optimal diizeyde
olmasi 6nemli bir unsur olarak goriilmektedir. Kamu kaynaklarindan askeri
harcamalara ayrilacak pay ne kadar yiiksek olursa, diger kamu hizmetlerine
ayrilacak pay o kadar diisiik olacaktir.

I¢ ve dis tehditlere karsi iilkelerin siirekli olarak hazirda bulunma
ihtiyaci1 askeri harcamalarin dnemini gdstermekte ve savas durumu olmasa
bile iilkelerin asgari seviyede askeri harcama yapmasini zorunlu kilmaktadir.
Kiiresellesme olgusu ile birlikte, inovatif ¢alismalarin artmasina baglh olarak
iilkelerin maruz kaldig1 i¢ ve dis tehditler artmaya baslanmustir. I¢ ve dis
tehditlerin artmasi, iilkelerin giivenlik politikalarin1 daima revize edilmesini
gerekli kilmaktadir. Tam kamusal mal olma Ozelligi gdsteren savunma
harcamalari, stratejik bolgede bulunan ilkeler i¢in daha c¢ok Onemlidir.
Issizlik olgusu da, savunma hizmetlerinde oldugu gibi iilkeler agisindan
onemlidir ¢iinkii {ilkelerde ekonomik ve sosyal birgok problemlerin
¢tkmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, literatiire katki saglamasi agisindan
savunma harcamalarinin issizlik iizerindeki etkisi olduk¢a énemlidir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye ekonomisinde 1988-2022 zaman
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araliginda igsizlik, ekonomik biiylime, askeri ve askeri olmayan harcamalar
arasindaki kisa ve uzun donemli olasi iliskilerin esbiitiinlesme metodolojisi
kullanilarak incelenmesidir. Calismanin birinci boliimiinde askeri harcama
konusuna teorik ¢ercevede yer verilmistir. Ikinci bélimde literatiir
Ozetlenmekte, {glincli bolimde askeri harcamalara iliskin  yapilan
ekonometrik ¢alisma ele alinmakta ve bulgular yorumlanmaktadir.
Calismanin sonug¢ kisminda ise degerlendirmeler yapilmistir.

2.Teorik Cerceve

Sanayilesmis llkeler tarafindan ihrag edilen silahlar i¢in en biiyiik
pazar iigiincii diinya iilkeleri olmustur. Uciincii diinyada gerceklesen bu
yiksek maliyetli silah ticareti agirlikli olarak, bolgesel diismanliklar, sivil
catismalar, silahli kuvvetlerin hiikiimetteki rolii gibi acil glivenlik endiseleri
ile baglantilidir. iktisat teorisi, askeri harcamalardaki degisikligin ekonomik
biliylimeyi, kalkinmay1 ve refahi nasil etkiledigi konusunda herhangi bir
netlik saglamaz. (Deger ve Smith, 1985).

Devletin topluma sundugu en eski hizmetlerden birisi olan savunma
hizmetleri (diger bir deyisle askeri hizmetler), klasik hizmetler igerisinde yer
almakta ve tam kamusal mal olma ozelligi gostermektedir. Savunma
harcamalari; savunma hizmetine tahsis edilen askeri ve sivil personelin
harcamalarindan, buna iliskin silah ve ekipman vb. araglarin iiretimi ve satin
alinmasindan, bunlarin bakim ve onarimindan, bina gibi insa faaliyetlerinden
ve AR-GE harcamalarindan olugmaktadir. Bu tiir mallarin tiikketiminden elde
edilen fayda, tiim topluma yayildigindan bu mallarin / hizmetlerin &zel
sektor tarafindan iretilmesi soz konusu degildir (Tiigen, 1988). Dogasi
geregi sadece devlet tarafindan iiretilebilen savunma hizmetlerinin miktari
tilkelere gore degiskenlik gostermektedir.

Ulkelerin ulusal egemenliklerinin devami icin sart olan bu savunma
harcamalarmin ne kadar olmasi gerektigi konusunda bazi etkenler soz
konusudur. Bu etkenler arasinda; biitce imkanlari, iilkenin jeopolitik
konumu, ekonomik ve teknolojik durumu, diger iilkelerle olan iliskileri, dig
politikada yaptigi hamleler sayilabilir. Savunma harcamalarmin artmasinda
en Onemli etken ise; teknolojiye bagli olarak gelisen modern silahlara
glivenlik kuvvetlerinin her zaman ihtiya¢ duymasidir (Yavuzyigit, 2022).
Dolayistyla savunma harcamalar1 kamu harcamalari igerisinde énemli bir yer
tutmakta ve dnemini siirekli korumaktadir.

Bu baglamda, kamu harcamalarina iligkin literatiirde Wagner Yasasi
olarak bilinen yasay1 ele almak faydali olacaktir. Wagner Yasasi’na gore,
kamu harcamalarinin artis1 genel bir kural olarak gelir artis1 ile agiklanmustir.
Wagner Yasasi’na gore kamu harcamalarmin gelir esnekligi 1’den biiylik
olup, gelir arttikca kamu harcamalariin gelir igindeki paymnin da artacagi
ileri stirilmektedir. Wagner’e gore, kamu harcamalar bir iilkede li¢ nedenle
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artmaktadir. Bunlar:

*Egitim, saglik gibi bazi harcama kalemlerinin artis1 gelir artisindan
daha fazladir.

*Kalkinmanmn  gergeklestirilmesinde  devletin ~ uygun  ortam
olusturabilmesi igin adalet, giivenlik ve genel idare harcamalarinin
artirilmasi gerekir.

*Kalkinma ve bilylime ile birlikte, biiyiik 6lgekli (altyapr hizmetleri
gibi) ve tekel niteligindeki hizmetlere olan ihtiyac artar (Kirmanoglu, 2009).
Wagner Yasasina gore, kamu harcamalar1 i¢sel bir degisken olarak kabul
edilmekte ve ekonomik biiylimeden kamu harcamalarma dogru bir
nedensellik oldugu varsayilmaktadir (Demirci ve Ayyildiz, 2023).

Kamu harcama kalemleri icerisinde yer alan askeri harcamalar ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test eden ilk ¢aligma Benoit’in 1973
yilindaki kitap c¢aligmasidir. 1978 yilinda ayni kitaptan hazirladigi
makalesinde gelismekte olan iilkelerde askeri harcamalar ile ekonomik
bliylime arasinda iliskiyi ele almis, askeri harcamalardan ekonomik
bliylimeye dogru bir iliski oldugunu ifade etmistir. Benzer sekilde
calismasinda, askeri harcamalar1 fazla olan flkelerin yiiksek biiylime
oranlarina, askeri harcamalar diisiik olan iilkelerin diisiik biiyiime oranlarina
sahip oldugunu belirtmistir. Askeri harcamalar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiye dair teoride iki Onemli yaklasim s6z konusudur:
Keynesyen yaklagim ve Neoklasik yaklasim (Korkmaz ve Bilgin, 2016).

Keynesyen yaklagimda Harrod-Domar biliylime modeli hakimdir.
Keynesyen yaklagimda, askeri harcamalarin toplam talepteki etkisi nedeniyle
ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilecegi ileri siiriilmektedir. Daha yiiksek
askeri harcamalar, toplam talebi artirmasi yoluyla istthdami, kar1 ve sermaye
kullanimin1 artirmaktadir. Dolayisiyla daha yiiksek yatirimlar meydana
gelmekte,  ekonomideki  carpan  yoluyla  ekonomik  biiylimeyi
etkileyebilmektedir. Keynesyen yaklasimda, askeri harcamalardan ekonomik
biiyiime dogru tek yonlii nedensel bir iligki oldugu savunulmaktadir
(Korkmaz ve Bilgin, 2016).

Neoklasik yaklasimda Solow biiyiime modeli hakimdir. Neoklasik
yaklasimda, askeri harcamalar dislama etkisi (crowding-out) yaratarak
ekonomik biiylime icin yaratilacak kaynaklarin askeri harcamalara
kaydirilmasi sonucunda ekonomik biiyiimenin azalacagi ileri siiriilmektedir.
Neoklasik yaklagimda, Keynesyen yaklasimda oldugu gibi farkl yollarla da
olsa askeri harcamalar ile ekonomik biiylime arasinda nedensel bir iliskinin
oldugu savunulmaktadir (Korkmaz ve Bilgin, 2016). Yapilan akademik
caligsmalar dogrultusunda Keynesyen teoriyi destekleyen ¢aligmalar oldugu
gibi, Neoklasik goriisii destekleyen calismalar da s6z konusudur.

Askeri harcamalarin bir ulusun ekonomik biiylimesini nasil etkiledigi
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ekonomi yoneticileri ve politika yapicilar arasinda tartigmali bir konu olmaya
devam etmektedir. Literatiirde, savunma-biiylime iliskisi {i¢ kanal ile
tanimlanmigtir: talep, arz ve giivenlik. Talep kanalina gore; askeri
harcamalarda artis, issizligi azaltirken toplam talebi ve sermaye kullanimini
artirmaktadir. Bu nedenle, askeri harcamalarda bir artis, beseri sermaye ve
altyapidaki iyilesmeden dolay1 biiylimeyi tesvik etmektedir. Arz kanali; sivil
amagclar icin daha az kaynak bulunmasi seklinde askeri harcamalarin firsat
maliyetini icermektedir. Hizlanan askeri yiike sahip ekonomiler, yatirimlarin
dislanmasi (hem 6zel hem kamu) seklinde firsat maliyetini 6demelidir. Son
kanal ise: ekonominin hayatta kalmasi ve islemesi i¢cin dnemli bir faktor
olarak kabul edilen giivenliktir. Adam Smith’e kadar dayanan bu goris;
herhangi bir devletin amaci vatandaslarinin yerel veya dis tehditlere karst
korunmasina dayanir. Bu nedenle, savaslar ve giivenlik tehditleri birgcok
disiik gelirli tilkede kalkinmanin 6niinde engel olarak 6nemli rol oynamistir
(Arshad vd., 2017). Ayrica diisiik gelirli lilkelerde genellikle politik istikrarin
saglanamadigi gbéz Oniline alindiginda, yatirimlar basta olmak {izere
ekonomik istikrarin saglanmasinda, yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesinde
gliven ortaminin olugsmasinda askeri harcamalarin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Askeri harcamalar ile ekonomik biiylime arasindaki -etkilesim
konusunda dort farkli bakis agis1 vardir. Bunlar asagidaki gibidir:

*Biiylime hipotezi: Askeri harcamalardan ekonomik biiyiimeye dogru
tek yonli pozitif iliski oldugunu savunmaktadir. Benoit (1973,1978)
calismasina dayandirilmaktadir.

*Biiyimeyi engelleyici hipotez: Askeri harcamalardan ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii negatif iliski oldugunu savunmaktadir. Kollias
vd.’nin (2004) ¢alismasina dayandirilmaktadir.

*Yansizlik hipotezi: Askeri harcamalar ve ekonomik biiylime arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 ortaya konulmaktadir. Biswas &
Ram (1986) ve Kollias (1997) ¢alismalarina dayandirilmaktadir.

*Geri besleme etkisi: Askeri harcamalar ve ekonomik biiyiimeye
arasinda cift yonlii ve pozitif etkilesimin varligini savunulmaktadir. Chang
vd. (2014) ve Pan vd. (2015) calismalara dayandiriimaktadir (Sagdi¢ vd.,
2019).

Askeri harcamalarm biiylimeyi nasil etkileyebilecegi konusunda
Birlesmis Milletler ve baz1 arastirmacilar tarafindan ¢esitli arglimanlar ileri
stiriilmiistiir. Yaklagimlarindaki ve argiimanlarindaki ¢esitlilige ragmen,
cogu arastirmact askeri harcamalarin ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegi
muhtemel iki 6nemli mekanizma iizerinde durmaktadir: a) askeri sektor
cesitli nedenlerle ekonominin geri kalani i¢in olumlu veya olumsuz digsallik
iiretebilir. b) iki sektor arasinda 6nemli faktor verimliligi olabilir (Biswas ve
Ram, 1986).
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3.Literatiir Ozeti

Askeri harcamalar ile ekonomik biiylime arasindaki istatistiki iliski
hakkindaki literatiirlin temeli, savunma harcamalarinin ekonomik kalkinma
iizerindeki etkisini belirlemeye calisan birgok ¢alismanin bulundugu
kalkinma ekonomisi alanindan gelmektedir. Diinya Bankast ve IMF gibi
bor¢ veren kurumlarin resmi politikalarinda 6zetlenen goriise gore; ulusal
savunmaya yapilan devlet harcamalari daha diisik ekonomik ¢ikt1 ve
biliylime orani seklinde firsat maliyeti tasimaktadir. Teorik varsayim, savasa
hazirlik ve bizzat savas icin harcanan kaynaklarin bagka yerlerde daha iyi
kullanilabilecegidir. Hem arastirmacilar, hem de politika yapicilar icin
popiiler bir varsayim; askeri harcamalarin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisinin negatif oldugu yoniinde olmakla birlikte, askeri harcamalarin
toplam talebi artirarak ve yatirim ortamini iyilestirerek ekonomik bilyiimeyi
sagladig1 yoniinde varsayim da s6z konusudur (Castillo vd., 2001; Korkmaz
ve Bilgin, 2016).

Savunma harcamalarinin ekonomik biiylime lizerindeki olumlu etkileri
arasinda; toplam talebin genislemesi, altyapinin gelismesi, istihdam yaratma,
politik istikrar vb. etkiler sayilabilir. Olumsuz etkiler arasinda; yatirimlarin
dislanmasi (crowding-out), tiretken faaliyetlerde kesintiler olusturmasi, kamu
borglarinda artis vb. etkiler sayilabilir (Selvanathan ve Selvanathan, 2014).

Daha genis bir uygulanabilirligi nedeniyle, savunma-biiytime iligkisi
savunma-issizlik iligskisinden daha sik arastirilmakta ve sonuglar Onemli
Olciide farklilik gdstermektedir.  Savunma issizlik {izerine yapilan az
sayidaki caligma arasinda Dunne ve Smith (1990), OECD iilkelerinde
savunma harcamalari ile issizlik arasinda bir baglanti bulamamis, bu sonug
Payne ve Ross (1992) tarafindan da teyit edilmistir. Ancak, baglantinin
olmadig1 sonucuna, iliskinin farkli wrklara bagl oldugunu gosteren Abell
(1992), sonuglarin iilke diizeyinde degistigine inanan Paul (1996) ve OECD
liyesi olmayan iilkelerde pozitif bir baglanti bulan Tang ve digerleri (2009)
tarafindan itiraz edilmistir (Qiong ve Junhua, 2015). Literatiirde degisik llke
gruplart ve Tirkiye i¢in savunma harcamalart ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi arastiran birgok c¢aligma yapilmistir. Ancak savunma
harcamalari, ekonomik biiyiime ve issizlik iligkisini konu alan ¢aligmalarin
sinirlt sayida olmasi bu c¢alismanin 6nemini ortaya koymakta ve literatiire
katk1 saglamasi beklenmektedir. Tablo 1°de bu alanda yapilan calismalar
gosterilmektedir.
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Tablo 1. Literatiir Calismalari

Savunma Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime fliskisi

Calisma Ulke (ler) | Dénem Yontem Bulgular
Huang ve | ABD 1949- En Kiigiik | Savunma  harcamalarinin
Mintz, 1991 1989 Kareler ekonomik biiylime
Y ontemi iizerindeki etkisi negatif
olarak bulunmustur.
Payne ve | ABD 1960- Kisitsiz Savunma harcamalar1 ile
Ross, 1992 1980 Vektor ekonomik bilylime arasinda
Otoregresyon | nedensel bir iligki
Modeli bulunamamustir.
Ozmucur, Tiirkiye 1981- Panel  Veri | Savunma  harcamalarinin
1996 1991 Analizi ekonomik bilylimeye olan
etkisi negatiftir.
Yildirim vd., | Ortadogu 1989- Yatay Kesit | Savunma harcamalari,
2005 Ulkeleri ve | 1999 ve Dinamik | ekonomik biiyiimeyi
Tirkiye Panel Tahmin | artirmaktadir.
Teknikleri
Gorkem  ve | Tirkiye 1968- Granger Savunma harcamalar1 ve
Isik, 2008 2006 Nedensellik ekonomik biiylime arasinda
Analizi nedensellik iligkisine
rastlanmamustir.
Korkmaz, 10 Akdeniz | 2005- Panel  Veri | Savunma harcamalari,
2015 Ulkesi 2012 Analizi ekonomik biiytimeyi
olumsuz diizeyde
etkilemektedir.
Destek ve | Tirkiye 1990- Panel Savunma  harcamalarinin
Okumus, 2013 Bootstrap ekonomik biiyiime
2016 Granger tizerindeki etkisinin negatif
Nedensellik oldugu sonucuna varmistir.
Kiint vd., | 12 1998- Panel  Veri | Savunma harcamalari,
2016 Ortadogu 2012 Yaklagimi ekonomik biiylime iizerinde
Ulkesi negatif bir etkiye sahiptir.
Arshad  vd., | 61 Ulke 1988- Yatay Kesit | Savunma  harcamalarinin
2017 2015 ve Panel Veri | ekonomik biiyiime iizerinde
Analizi negatif bir etkiye sahip
oldugu desteklenmektedir.
Ceyhan  ve | 35 OECD | 2000- Esbiitiinlesme | Savunma  harcamalarinda
Asilogullari, Ulkesi 2016 Testi % 1’lik bir artis, ekonomik
2019 biiylimede % 5°1ik
azalmaya neden

olmaktadir.
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Cetin ve | MENA 1990- Panel Data | Savunma harcamalarindaki
Giizel, 2019 | (Ortadogu | 2017 Analizi artis, ekonomik biiyiimeyi
ve Kuzey olumsuz etkilemektedir.
Afrika)
Ulkeleri
Kanca ve | Tirkiye 1980- Birim Kok, | Savunma  harcamalarinin
Yamak, 2020 2017 ARDL uzun donemde ekonomik
Esbiitiinlesme | biiyiimeyi olumsuz
ve etkiledigini tespit etmisgtir.
Nedensellik
Testleri
Demez ve | MINT 1974- Panel MINT iilkelerinde savunma
Polat, 2021 Ulkeleri 2019 Nedensellik harcamalarinin ~ ekonomik
(Meksika, Analizleri biiyiimeyi pozitif etkiledigi
Endonezya, sonucuna varmiglardir.
Nijerya,
Tiirkiye)
Demirci  ve | MIST 1990- Panel  Veri | Ekonomik biiylime
Ayyildiz, Ulkeleri 2021 Analizi savunma harcamalari
2023 (Meksika, arasinda iki yonli,
Endonezya, ekonomik  biiyime ve
Gliney jeopolitik risk degiskenleri
Kore, arasinda iki yonli,
Tiirkiye) jeopolitik risk endeksinden
savunma harcamalarina
dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir.
Cakar ve | MIST 1980- Gengenbach, | Her bir iilkenin savunma
Dereli, 2024 | Ulkeleri 2022 Urbain ve | harcamalari ekonomik
(Meksika, Westerlund biiyiime {izerinde pozitif
Endonezya, (2016) Panel | etkiye sahiptir.
Gliney Esbiitiinlesme
Kore, Testi
Tiirkiye)
Savunma Harcamalar ve Issizlik / istihdam iliskisi
Yildirim  ve | Tiirkiye 1950- ARDL Savunma harcamalar1 hem
Sezgin, 2003 1997 Yontemi kisa hem uzun ddénemde
istihdami negatif
etkilemektedir.
Soyyigit Tiirkiye 1970- Granger ve | Istihdamdan savunma
Kaya, 2013 2010 Toda- harcamalarina dogru bir
Yamamoto nedensellik vardir.
Nedensellik
Ugler, 2017 Tiirkiye 1980- Yapisal Savunma harcamalari
2014 Kirilmal igsizligi  negatif  yonde
Esbiitiinlesme
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Testi ve | etkilemektedir.
Dinamik En
Kiigiik
Kareler
Yontemi
Budak, 2018 | Tirkiye 1988- VAR Modeli | Savunma harcamalar1
2016 istihdami negatif
etkilemektedir.
Canbay  ve | Tirkiye 1988- ARDL Smir | Kisa dénemde savunma
Mercan, 2020 2017 Testi harcamalar1  ve issizlik
Yaklagimi1 arasinda anlamli bir iliski
yoktur. Uzun donemde ise
savunma harcamalari
igsizligi  negatif ydnde
etkilemektedir.
Erdugan ve | 28 AB | 1993- Panel  Veri | Savunma  harcamalarinin
Ozcelik, 2020 | Ulkesi ve | 2017 Regresyon istihdam1 negatif etkiledigi
Tirkiye Analizi sonucuna varilmistir.

Tablo incelendiginde, degisik iilke gruplarnn ve Tiirkiye icin farkli
donemler ve farkli modellerle yapilan ¢alisma sonuglarinin farklilik arz ettigi
gozlemlenmektedir.

4.Ampirik Analiz
4.1.Tahmin prosediirii

Bu calismada, Tirkiye Orneginde 1988-2022 zaman araligindaki
igsizlik, ekonomik biiylime, askeri ve askeri olmayan harcamalar arasindaki
olasi iligkiler egbiitiinlesme metodolojisi kullanilarak incelenmektedir. Bu
kapsamda, verilerin tanimlayic1 Ozellikleri agiklandiktan sonra oncelikle
esbiitiinlesme metodolojisine zemin olusturan birim kdk sinamalari ile model
secimi yapilmaktadir. Uygun esbiitiinlesme modelinin belirlenmesinin ardili
modele iliskin  spesifikasyonlara  yer  verilmekte ve  bulgular
raporlanmaktadir.

4.2.Birim Kok Smamasi

Birim kok smamasi, zaman serilerinin duragan ya da duragan
olmadigini belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel testlerdir. Bir zaman
serisinin trendi veya birim kokii varsa, yani verilerin ortalamasi ve/veya
varyansi zaman i¢inde degisiyorsa, duragan olmadigi kabul edilir. Duragan
olmayan verilerin modellenmesi ve tahmin edilmesi zor oldugu igin bir
zaman serisinin modellenmesi ve analizinden 6nce duragan oldugunun veya
olmadiginin belirlenmesi 6nemli bir noktadir. Birim kok sinamasi,
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degiskenlerin ayni veri iiretim silirecinden iretildigini dogrulamak ve
serilerin entegrasyon derecesini belirlemek i¢in énemlidir. En yaygin olarak
kullanilan birim kok simnamalarindan birisi, Artirllmig Dickey-Fuller (ADF,
1979, 1981) testidir. ADF birim kok smamasini agiklayan regresyon
asagidaki gibidir (Pasto ve Ewing, 2022):

Ve=p+6. Y1+ Z?_l Ohv . A1 +€; (1)

Denklem igerisindeki yt'nin ihmal edilebilir bir sapma ile rastgele
ylriiyiis slirecini takip ettigi varsayilir ve p, 6 ve ¢ tahmin edilen
parametrelerdir. Sifir hipotezi HO: & = 1, alternatif hipoteze H1: & > 1 kars1
test edilmektedir. Denklem (1) Tw = [Trw] olup, T toplam gozlem sayisini;
w =12 — rl ve rl, 12 ise toplam gozlem sayisinin kesirlerini temsil
etmektedir.

Duraganligi kontrol etmek i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan bir
diger birim kok sinamasi, Phillips ve Perron (PP, 1988) testidir (Wang ve Li,
2023).

HO: Seride birim kokii vardir.
H1: Seride birim kokii yoktur.

PP testi, seri korelasyonu dikkate almak i¢in Newey West standart
hatalarin1  belirtmektedir. Olgiit t istatistiklerinin, kritik deger anlam
seviyelerinden daha yiiksek olmasidir. Philips Perron denklemi asagidaki
sekilde gosterilmektedir (Wang ve Li, 2023):

Ye = QY- + W 2

PP testi, ADF testi ile karsilagtinldiginda test istatistiklerini
diizeltmekte, hatalardaki otokorelasyon ve degisen varyansa karsi dayanikli
hale gelmektedir.

Caligmanin degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donemli olasi iliskiyi
incelemek i¢cin Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen ARDL (Otoregresif
Dagitilmis Gecikme) esbiitiinlesme yaklasimi kullanilmaktadir. Yaklagim,
iki veya daha fazla zaman serisi arasinda uzun dénemli denge iliskisinin
varligin1 belirlemek igin uygulanan istatistiksel bir testtir. Geleneksel Engle
ve Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testlerinin bir
uzantisidir ve zaman serileri arasindaki hem kisa hem de uzun donemli
iligkilerin tahmin edilmesine olanak saglamaktadir. Test duragan ve duragan
olmayan verilere uygulanabilmektedir ve uzun donemli iligkiyi tahmin etmek
icin zaman serisinin ayni biitiinlesik diizende olmasimi gerektirmemektedir.



144 Nuh Ekrem YILDIRIM

ARDL tahmini, degiskenlerin diizey 1(0) ve birinci fark I(1) degerlerinde
gegerli; ancak ikinci fark 1(2) degerlerinde gegersizdir. ARDL test siireci
sonrasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi hem kisa hem de uzun
donemli iligkilerin belirlenmesini saglamaktadir (Mert ve Caglar, 2019).

Bu calismanin ARDL esbiitiinlesme model tahmini icerisinde yer alan
issizlik, ekonomik biiyiime, askeri ve askeri olmayan harcamalar
degiskenlerine gore diizenlenen denklemler asagidaki gibidir (Deka ve Dube,
2021; Ewodo-Amougou vd., 2023):

AU, = By + Zle P1iAU:—; + Zle B2i AGy—; + 2?21 B3i AM;_; + Z?Zl Pai ANM,_; +
01Ut—q + 62Gr—q + 63M_q + 64, NM;_1&; 3)

AUy = Bo+ X0 Bri AU + X Boi AGe_; + X, Bai AM,_; +
+Z?:1 Pai ANM;_; + BsECT;_1 + & “4)

Denklem (3) ve (4), Tiirkiye’nin igsizlik, ekonomik biiylime, askeri ve
askeri olmayan harcamalar1 arasindaki uzun ve kisa donemli esbiitiinlesme
baglantisin1 incelemek i¢in bu c¢aligmada kullanilan ARDL modelinin
istatistiksel temsilleridir. Denklemler igerisinde ifade edilen ECT;_;, Hata
Diizeltme Modeli’nin hata diizeltme terimini (ECM); A notasyonu, birinci
fark operatoriinii; f,, sabit katsayiyi; pBy;,fa; Bsi ve Py kisa donem
dinamiklerini; 84, 85, 83 ve &4, uzun donem dinamiklerini; S5, ECM nin hata
diizeltme terimi katsayisini; &, ise hata terimini belirtmektedir.

Esbiitiinlesmeye iliskin varsayimlar sunlardir (Ewodo-Amougou vd.,
2023):
HO: 6, = §, = 83 = 6§, = Egbiitiinlesme yoktur

H1:6; # 8, # 63 # 8, = Esbiitiinlesme vardir

ARDL egbiitiinlesme yaklasimi prosediiriiniin ikinci agamasi olan F-
istatistigi ve kritik degerlerin karsilastirilmasi, degiskenler arasindaki olasi
esbiitiinlesme iligkilerinin bilgisini vermektedir. F-istatistik degeri, %1, %5
ve %10 dnem derecelerinde alt ve iist sinir degerlerinden biiyiik oldugunda
hem Hata Diizeltme Mekanizmasi (ECM) hem de kisa donemli ARDL
modeli islemektedir. Sinir testi modelinin F-istatistik degeri, alt ve st sinir
degerlerinden kiiglik oldugunda ise sadece kisa donemli bir ARDL
esbiitiinlesme modeli ¢alismaktadir. Bununla birlikte F-istatistik degerinin,
ist ve alt smir degerleri arasinda yer almasi durumunda ikilem ortaya
cikabilmekte ve bu ikilemi ortadan kaldirmak i¢in degiskenlerin entegrasyon
strasinin belirtilmesi gerekmektedir.
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Model tahmini prosediiriiniin son asamasinda ise kurulan modelin
gecerlilik, istikrar ve giivenilirlik kosullarini test etmek igin seri korelasyon,
degisen varyans, normallik sinamalar1 uygulanmaktadir.

4.3.Veri Kiimesi ve Ampirik Model

Kuramsal olarak, Okun yasasinda tipik sekilde ifade edildigi gibi,
ekonomik biiyiime, isgilicli ihtiyacinin artmasi, yani ekonominin fazla
isgiiclinii absorbe etme yeteneginin artmasi ve dolayisiyla issizlik seviyesinin
azalmas1 anlamma gelmektedir. Ancak hem kuramsal diizeyde (olumlu bir
iligki) hem de ampirik diizeyde (bazen olumsuz bir iligki) var olan ¢eliski,
ekonomik  gelisme  seviyesi ile  igsizlik  arasindaki etkilesimi
belirsizlestirmektedir. Bu celiskiye ragmen, ekonomik biiylimenin
igsizlikteki degisiklikler tiizerinde etkili oldugu kesindir. Dolayisiyla
ekonomik biiyiime oranmin da degiskenlerden biri olarak model igerisine
dahil edilmesi gerekmektedir (Qiong ve Junhua, 2015). Bununla birlikte
Abell (1992) ve Paul (1996) askeri ve askeri olmayan harcamalarin igsizlik
iizerinde ayni etkiye sahip olmadigmi ileri siirmektedirler. Hiikiimet
harcamalarinin askeri ve askeri olmayan harcamalar seklinde bdliinmesinin,
askeri harcamalarin etkilerinin tanimlanmasina ve ekonomik politika
¢ikarimma yoOnelik Onerilere yardimer oldugunu belirtmektedirler. Bu
kapsamda Tiirkiye 6rneginde askeri harcamalar ile issizlik arasindaki olasi
iligkiyi arastirmak i¢in kurulan model asagidaki gibidir:

U = C+ B1Gy + oM + B3sNM, + &, 5)

Model igerisindeki U, issizlik oranmi (toplam isgiiciiniin %’si); G,
ekonomik biiyiime oranini1 (GSYH, yillik %); M, askeri harcamalar1 (GSYH
icindeki %); NM ise askeri olmayan harcamalart (GSYH ig¢indeki %)
aciklamaktadir. Askeri olmayan harcamalar, devlet harcamalari ile askeri
harcamalar arasindaki farki belirtmektedir. Modele dahil edilen degiskenler,
% olarak elde edildigi igin logaritmik form yapis1 kullanilmamuistir. C, sabit
parametreye; 1, B, ve [3, parametre katsayilarina; € ise hata terimine isaret
etmektedir. Bununla birlikte alt simge t, 1988-2022 zaman araligini
kapsamaktadir. Degiskenlerin grafiksel gorintimleri Sekil 1 igerisine
aktarilmistir.  Sekil, 6zellikle ekonomik biiyiime oranlarinin dalgali bir
yapida oldugunun bilgisini sunmaktadir.
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Sekil 1. Degiskenlerin grafiksel goriiniimleri

Issizlik ve ekonomik biiyiime verileri, Diinya Bankasi’nin Diinya
Gelisme Gostergeleri; askeri harcama verileri SIPRI; askeri olmayan
harcamalar ise Uluslararasi Para Fonu’nun Diinya Ekonomik Goriiniimii
resmi web sayfalarindan elde edilmistir.

4.4.Bulgular

Caligtirmanin degiskenlerine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2
icerisinde Ozetlenmektedir. Tablo degiskenlerin ortalama, maksimum,
minimum, standart sapma, carpiklik (skewness), basiklik (kurtosis) ve
normal dagilim (Jarque-Bera) bilgilerini sunmaktadir. Modelde yer alan
degiskenlerden igsizlik ve askeri harcama verileri, sola carpik dagilima;
ekonomik biiyiime ve askeri olmayan harcama verileri ise saga carpik
dagilima isaret etmektedir. Bununla birlikte basiklik katsayilari, tim
degiskenlerin sivri bir dagilim igerdigini ifade etmektedir. Ayni zamanda
degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
U G M NM
Ortalama 9.710400 4.576392 2.855827 27.28903
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Maksimum 14.02600 11.43938 4.139697 40.43654

Minimum 6.495000  |-5.750007 |1.233486  |9.937791
Standart sapmal 1.931749  |4.472494  |0.839777  |8.431519
Carpikhik 0.294929  10.751445 |0.092178  0.812823
Basiklik 2.618577 |2.878196 [1.667729  |2.415721
0719566 |3-315543  |2.638030  [4.351822
(0.697828)  10.190563) [(0.267399) |(0.113505)
Observations |35 35 35 35

Jarque-Bera

Not: Parantez icerisindeki degerler, olasilik rakamlaridir.

Spearman’in (2010) sira korelasyon matrisi, siirekli ve sirali veriler
icin kullanilabilir olmasi, aykirt degerlerden etkilenmemesi, degiskenler
arasinda pozitif ve negatif korelasyon olup olmadigimi belirleyerek
monotonik iligkileri tespit etmesi nedenlerine bagl olarak faydali istatistiksel
bir aragtir. Yontem, korelasyonun giiciine bagh olarak eksik verileri iyi bir
sekilde ele alabilen ve wverilerin dagilimi hakkinda varsayimlarda
bulunmayan parametrik olmayan bir yontemdir. Degiskenler arasindaki olasi
iligkileri belirleyerek 0Ongorii sahibi olabilmek igin yapilan korelasyon
matrisinin bulgular1 Tablo 3’de sunulmustur. Hesaplanan Spearman sira
korelasyon katsayilari, istatistiksel anlamlilik altinda, issizlik degiskeninin
askeri harcamalar ile orta derecede negatif korelasyona (p = -0.59); askeri
olmayan harcamalar ile orta derecede pozitif korelasyona (p = 0.53) sahip
oldugunu gostermektedir. Orta derecedeki bir korelasyon katsayisi (p),
degiskenlerin aralarinda dogrusal bir iliski yerine dogrusal olmayan bir
ilisgkinin potansiyeline isaret etmektedir. Igsizlik ile ekonomik biiyiime
arasindaki  korelasyonun ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3. Spearman korelasyon matrisi bulgular

Matris U G M NM

U 1 - - -
0.003081

G 0.9860 ! ) )

M -0.594958 | -0.165266 { ]
0.00022 0.3427

NM 0.529412 -0.080112 | -0.312045 {
0.00112 0.6473 0.0680°

Not: a ve b iist simgeleri, %1 ve %10 seviyelerindeki istatistiksel anlamlilig
belirtmektedir.
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Tablo 4, ADF ve PP birim kok smama bulgularint 6zetlemektedir.
Bulgular incelendiginde, issizlik, askeri ve askeri olmayan harcamalarm
birinci fark diizeylerinde I(1); ekonomik biiylime degiskeninin ise fark
diizeyinde 1(0) birim kok icermedigi, dolayisiyla duragan bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Belirtilen durum degiskenlerin model igerisinde 1(0)
ve I(1) duraganlagma degerlerinde kullanilmasi, oysa I(2) duraganlasma
degerlerinde kullanilmamasi gerektigine isaret eden ARDL modelinin

varsayimini karsilamaktadir.

Tablo 4. Birim kdk sinama bulgulart

ADFc ADFcs&t | ADFc ADFcsar | PPc PPcer PPc PPcart
1(0) (1) 1(0) (1)
i 4.7995 i i
U | 18486 | -2.5670 (3'3332) -1.8044 | 53810 (g'gggg) (3'83(1);)
(0.3516) | (0.2966) | , (0.0026) | 53721y | (0.3822) | o e
6.1793 | -6.2137 | -10.040 | -9.8681 | -7.0843 | -8.3301 | -22.246 51798
G | (0.0000) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (9.0001) | (0,0000)
M| 03258 | -2.6760 ig'gggg) Eg'égﬁ) 20.4405 | -2.7296 Eg'ggéz) Eg'ééfg)
(0.9106) | (0.2521) | 3 N (0.8907) | (0.2318) |, N
] -4.2816 . -4.2929
N | -22766 | 13828 (g'gggg) 21503 | -0.8222 ((3)'3(1)2?)
M | (o.1851) | (0.8474) | (0.0096) | (0.2273) | (0.9534) | ;- (0.0093)

Not: Alt simge C, sabit terimli; C&T ise sabit terimli ve trend igeren modelleri
temsil etmektedir. Ust simge a, sifir hipotezinin %] anlam diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. ADF testi gecikme uzunlugu, Schwartz bilgi
kriteri (max. 8 gecikme); PP testi bant genisligi ise Newey-West (Bartlett-

Kernel

tarafindan

gerceklestirilmistir.

belirlenen)

otomatik

secimleri

kullanilarak

ARDL modelleme yaklasimi i¢in gerekli olan F-istatistik degeri ile
kritik degerler Tablo 5 icerisinde gosterilmektedir. Bu baglamda F-istatistik
degerinin (12.61), %1, %5 ve %10 6nem derecelerinde alt sinir 1(0) ve iist
sinir I(1) kritik degerlerinden biiyiik oldugu ve ARDL sinir testi yaklagimina
iliskin varsayimin saglandig1 goriilmektedir. Bulgular, “degiskenler arasinda
esbiitiinlesme  iligkisi olmadig1” seklinde kurulan HO hipotezinin
reddedildigini ve ARDL modelleme yaklagimi i¢in sinir testinin Tiirkiye
orneginde igsizlik, bliylime, askeri ve askeri olmayan harcamalar arasinda
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uzun donemli olasi esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 dogrulamaktadir.
Dolayisiyla Hata Diizeltme Mekanizmasi ve kisa donemli ARDL modelinin

calistig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 5. ARDL modelleme yaklasiminda kritik degerler

Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
F-Sinir testi yoktur
Test istatistigi Onem derecesi  |I(0) I(1)
F-istatistik: 12.61 %10 2.72 3.77
k: 3 %05 3.23 4.35
%1 4.29 5.61

Degiskenler arasindaki uzun donemli etkilesimler ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken lizerindeki etkileri, ayn1 zamanda modelin
diagnostik (otokorelasyon, degisen varyans, normallik ve istikrar) testlerinin
ciktilart Tablo 6 igerisinde gosterilmektedir. Kisitsiz sabit & trendsiz sekilde
kurulan ARDL (1, 0, 0, 0) modelinin bulgulari, %5 6nem derecesinde
istatistiksel anlamlilik altinda ekonomik biiyiime oranlarmin igsizlik
oranlarin1 azalttigin1 kanitlamaktadir. Bu baglamda biiylime oranlarindaki
%1’lik bir artig, issizlik oranlarmi yaklagik olarak %0.14 oraninda
azaltmaktadir. Bununla birlikte askeri ve askeri olmayan harcamalarin
issizlik tzerindeki etkilerinin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig:
goriilmektedir. Bununla birlikte R2 ve diizeltilmis R2 degerleri, bagimsiz
degiskenlerin modeli agiklama giiciiniin diisiik oldugunu belirtmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligskiye yonelik parametre katsayilar
ve model ¢iktisi Denklem (4) igerisinde gosterilmektedir:

AU =-0.1386G + 0.8252AM - 0.0196ANM

Modele iliskin diagnostik istatistiklerin incelenmesi, kurulan modelde
otokorelasyon (Breusch-Godfrey) ve degisen varyans (ARCH) sorunlarmin
olmadigina isaret etmektedir. Ayni zamanda normallik sinamast (Jarque-
Bera), kalmtilarin normal dagildigini; Ramsey Reset sinamasi ise modelde
spesifikasyon hatasi bulunmadigini agiklamaktadir.
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Tablo 6. ARDL (1, 0, 0, 0) modeli uzun dénemli sinama bulgulari

Degisken | Katsayr | Standart hata | t-istatistigi | Olasilik
- 0.00942

G 0.138589 0.049657 -2.790934

AM 0.825166 | 0.632451 1.304712 0.2026
- 0.8164

ANM 0.019588 0.083597 -0.234318

R? 0.374277

R 0.284888

F- b

istatistigi 4.187062 (0.008801)

Diagnostik istatistikler

Breusch-Godfrey F-istatistik = 0.112397 (0.8941)®
ARCH F-istatistik = 0.077922 (0.7820)°
Jarque-Bera J-B=10.087634 (0.957129)°

Ramsey Reset F-istatistik = 0.255584 (0.6173)°

NOT: A simgesi, fark islemcisi; {ist simge a, %5 Oonem derecesi; iist simge b ise
olasilik degerleridir.

CUSUM ve CUSUMQ testleri, modelin uzun dénemli katsayilarinin
istikrarinin Olglilmesi i¢in Onerilmektedir. CUSUM testi, hata terimlerinin
%95 giliven araliginda beklenen sinirlar igerisinde yer alip almadigini
aciklarken; CUSUMQ testi, kiimiilatif hata terimleri kareleri igin ayni
Ol¢imlemeyi yapmaktadir. Bu dogrultuda hata terimleri eger istenen giiven
araliklart icerisinde yer aliyorsa tahmin edilen model katsayilarinin istikrarlt
oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Cetin vd., 2014). Sekil 2, degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi dogrulandiktan sonra yapilan
CUSUM ve CUSUMQ testlerinin grafigini gdstermektedir. Bu dogrultuda,
degiskenlerin parametre tahmini %95 giiven smirlar igerisinde yer
aldigindan istikrar kosulunun saglandig: ifade edilmektedir.
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUMQ test bulgulart

Tablo 7, aciklayici degiskenlerin agiklanan degisken {izerindeki kisa
donem etkilesimlerini Gzetlemektedir. Kisitsiz sabit & trendsiz sekilde
kurulan ARDL (1, 0, 0, 0) modelinin kisa dénemli bulgulari, %5 Gnem
derecesinde istatistiksel anlamlilik altinda, ekonomik biiylime oranlarindaki
%1’lik bir artisin igsizlik oranlarimi yaklasik olarak %0.13 oraninda
azalttigiin bilgisini sunmaktadir. Bununla birlikte uzun dénemli bulgulara
benzer sekilde askeri ve askeri olmayan harcamalarin igsizlik {izerindeki
etkilerin ise istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Ayni
zamanda kalintilarin 1 dénem gecikmeli degerlerinin modele dahil edildigini
aciklayan hata diizeltme teriminin (ECM = -0.94) kisa donemde olusabilecek
bir dengeden sapmanin diizelerek uzun donemde dengeye ulastiginin
kanitlarin1 sunmaktadir.
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Tablo 7. ARDL (1, 0, 0, 0) modeli kisa donemli stnama bulgulari
Degisken Katsay1 Standart t-istatistigi Olasilik
hata

G -0.130263 0.044819 -2.906444 0.0071?2
AM 0.775591 0.583002 1.330341 0.1941
ANM -0.018411 0.079336 -0.232070 0.8182
C 0.734688 0.194919 3.769198 0.0008*
ECM(-1) -0.939921 0.125773 -7.473180 0.0000#
Not: Ust simge a, %5 dnem derecesine isaret etmektedir.
Sekil 3 igerisinde degiskenler arasinda var olan esbiitiinlesme iliskisi
gorsellestirilmektedir.

3

2 |

1

o
-1
24— 77—

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Sekil 3. Esbiitiinlesme grafigi

5.Sonu¢

Ekonomide kaynaklarin kit olmasi, kamu harcamalarinin bilesiminin
ne olmasi gerektigi problemini de beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla bu
harcamalardan birisi olan askeri harcamalarin optimal diizeyinin belirlenmesi
iilkeler agisindan Onem arz etmektedir. Gereginden fazla yapilan askeri
harcamalar, ekonomideki kaynak tahsisini bozabildigi gibi gereginden az
yapilan askeri harcamalar da ilgili tilkelerde giivenlik agig1 ortaya
¢ikarabilmektedir.

Askeri harcamalarin miktari, tilkelerin jeopolitik, siyasi, ekonomik vs.
bircok nedene bagh olarak degisebilmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte
ozellikle teknolojinin / inovatif silireglerin gelismeye baslamasiyla iilkeler
aras1 tehdit unsurlar1 artmaya baslamustir. Ulkeler arasi iliskilerin temelinde
iilke cikarlarmin oldugu goz oniline alindiginda, askeri harcamalarm {ilke
cikarlarini korumakta basat bir rol oynadig1 gergegi karsimiza ¢ikmaktadir.
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Askeri harcamalarin ekonomik biiyiimeye olumsuz etkisi olacagimi
savunan klasik teori ile olumlu etkisi olacagini savunan Keynesyen goriis
olmak iizere iki temel goriis mevcuttur. Klasik teori, savunma harcamalarinin
yatirimlari azaltacagini, dolayisiyla ekonomik biiylimeyi / refahi azaltacagini
varsaymaktadir. Buna karsilik, Keynesyen teoride yetersiz etkin talebin
varliginda carpan etkisiyle ek savunma harcamalariin artiginin ulusal gelirin
artacagini ileri stirmektedir. Yildirnm vd. (2005), Demez ve Polat (2021),
Demirci ve Ayyildiz (2023), Cakir ve Dereli (2024) calismalar1 Keynesyen
goriisii desteklerken, Huang ve Mintz (1991), Ozmucur (1996), Korkmaz
(2015), Destek ve Okumus (2016), Kiini vd. (2016), Arshad vd. (2017),
Ceyhan ve Asilogullart (2019), Cetin ve Giizel (2019), Kanca ve Yamak
(2020), calismalar1 Neoklasik goriisii desteklemektedir. Bu iki teorinin yani
sira, iki degisken arasinda iliski olmadigini savunan Payne ve Ross (1992),
Gorkem ve Isik (2008), calismalart da dahil etmek gerekir.

Literatiirde bu konuda ¢esitli gorisler ileri siiriilmiis, konunun
Oonemine istinaden savunma harcamalar1 ile ekonomik biiylime konusunda
bir¢ok ulusal / uluslararasi arastirma yapilmis ve literatiire katki saglanmistir.
Ancak savunma harcamalari, ekonomik biiylime ve issizlik degiskeni
acisindan calismalarin az sayida olmasi nedeni ile bu ii¢ degiskeni konu alan
bu caligmanin literatiire katki saglamasi ve yeni ¢alismalara zemin
hazirlamasi beklenmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye i¢in 1988-2022 zaman araligini kapsayan
siirecte igsizlik, ekonomik biiylime, askeri ve askeri olmayan harcamalar
arasindaki olast iliskiler ARDL esbiitiinlesme metodolojisi kullanilarak
incelenmistir. Kisa ve uzun donemli bulgular ekonomik biiylimenin, issizligi
azalttig1 bilgisini sunmaktadir. Askeri ve askeri olmayan harcamalarin ise
igsizlikle istatiksel olarak anlamsiz oldugu bilgisini sunmaktadir. Askeri
harcamalar ile issizlik arasinda iligki olmamasma ydnelik ulasilan bulgu,
calismanin literatiir incelemesi baslig1 altinda ele alman Yildirim ve Sezgin
(2003), Soyyigit Kaya (2013), Ugler (2017), Budak (2018) ve Erdogan ve
Ozgelik (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarin bulgular: ile farkli sonuclar
tiretmektedir. Bu durumun olast bir nedeni olarak ele alinan zaman
araligimin farkli olmast yoniinde bir agiklama yapilabilir. Zira Canbay ve
Mercan (2020) tarafindan yapilan ve 1988-2017 donem araligimi kapsayan
siirecte, ilgili degiskenler arasinda kisa donemli bir iligkinin olmadigi
belirtilmektedir. Caligmada ele alinan 1988-2022 tarihsel siire¢ gbz Oniine
alindiginda, yakin ge¢miste askeri harcamalarin igsizlik tizerindeki etkisinin
olmadig1 yoniinde ¢ikarim yapilabilmektedir. Bununla birlikte hata diizeltme
terimi, kisa donemde olusabilecek bir dengeden sapmanin diizelerek uzun
donemde dengeye ulastigini agiklamaktadir. Ayni zamanda ekonomik
biiylimeye iliskin elde edilen kisa ve uzun donemli bulgular, Tiirkiye
ekonomisinde Okun Yasasti’nin gegerli oldugu yOniinde
yorumlanabilmektedir.



154 Nuh Ekrem YILDIRIM

Kaynak¢a

Arshad, A., Syed, S.H., Shabbir, G. (2017). Military Expenditure and Economic Growth: A Panel
Data Analysis. Forman Journal of Economic Studies, Vol.13, 161-175.

Biswas, B., Ram, R. (1986). Military Expenditures and Economic Growth in Less Developed
Countries: An Augmented Model and Further Evidence. Economic Development and
Cultural Change, Vol.34, No.2, 361-372.

Budak, H. (2018). Savunma Sanayi, Savunma Harcamalar1 ve istihdam Iliskisi: Tiirkiye Ornegi.
Eskisehir Osmangazi Universitesi SBE Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir.

Canbay, S., Mercan D. (2020). Unemployment Effects of Military Spending in Turkey. Journal
of Yasar University, 15/60, 941-952.

Castillo, J., Lowell, J.,Tellis, A.J., Munoz, J., Zycher, B. (2001). Military Expenditures and
Economic Growth. Rand Arroyo Center Santa Monica CA (RAND).

Ceyhan, M.S., Asilogullart M. (2019). OECD Ulkelerinde Savunma Harcamalarinin Biiyiime
Uzerindeki Etkisi. Kapadokya Akademik Bakis, 3 (1), 25-49.

Cakir, N.Z., Dereli D. (2024). MIST Ulkelerinde Benoit Hipotezi’nin Gegerliligi Uzerine Bir
Arastirma. Meri¢ Uluslararas1 Sosyal ve Stratejik Arastirmalar Dergisi, Cilt.8, Say1.1,
35-50.

Cetin, A. K., Kutlutiirk, M. M. ve Akmaz, H. K. (2014). Egitim Durumuna Goére Istihdamin
GSYH Etkisi. Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, 22, 249-266.

Cetin 1., Giizel S. (2019). Military Expenditures and Economic Growth in Middle East and North
African Countries. TESAM Akademi Dergi, 6 (1), 187-211.

Deger, S., Smith, R. (1985). Military Expenditure and Development: The Economic Linkages.
IDS Bulletin, Vol.16, Issue.4, 49-54.

Deka, A., Dube, S. (2021). Analyzing The Causal Relationship Between Exchange Rate,
Renewable Energy and Inflation of Mexico (1990-2019) with ARDL Bounds Test
Approach. Renewable Energy Focus, 37(June), 78—83.

Demez, H.I., Polat, S. (2021). MINT Ulkelerinde Savunma Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime
Iliskisi: Panel Nedensellik Analizi. Bmij, 9 (3), 1032-1044.

Demirci, O., Ayyildiz F. V. (2023). Jeopolitik Risklerin ve Savunma Harcamalarinin Iktisadi
Biiyiimeyle iliskisi. Fiscaoeconomia, Vol.27, Issue 3, 1929-1947.

Destek M.A., Okumus I. (2016). Military Expenditure and Economic Growth in BRICS and
MIST Countries: Evidence from Bootstrap Panel Granger Causality Analysis. South-
Eastern Europe Journal of Economics, 14 (2), 175-186.

Dickey, D. A. & Fuller, W.A. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical Association, 74(366),427-431.

Dickey, D. A. & Fuller, W.A. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series
with a Unit Root. Econometrica, 49(4), 1057-1072.

Engle, R. F. & Granger, C. W. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing. Econometrica, 55(2), 251-276.

Erdugan F., Ozgelik O. (2020). Savunma Harcamalari ve Istihdam iliskisi: Panel Veri Analizi.
SEYAD, Cilt.8, Say1 2. 153-168.

Ewodo-Amougou, M. R., Sapnken, F. E., Mfetoum, I. M. & Tamba, J. G. (2023). Analysis of The
Relationship Between Oil Rent and Crude Oil Production in Cameroon: Evidence from
ARDL and NARDL Models. Resources Policy, 85, 1-16.

Goérkem, H., Isik S. (2008). Turkiye’de Savunma Harcamalari ve Ekonomik Biiylime Arasindaki
Tigki (1968-2006). Marmara Universitesi [IBF Dergisi, Cilt.25, Say1 2, 405-424.


https://www.jstor.org/stable/i314249

Maliye ve Finans Yazilari ® Ekim 2024 ¢ Yil: 38 © Say1: 122 ¢ ss: 134-156 155

Huang C., Mintz A. (1991). Defence Expenditures and Economic Growth: The Externality Effect.
Defence Economics, 3 (1), 35-40.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control, 12(2-3), 231-254.

Kirmanoglu, H. (2009). Kamu Ekonomisi Analizi. Beta Yayncilik, 2. Baski, Istanbul.

Kanca, O.C., Yamak, R. (2020). Tiirkiye Ekonomisi Acisindan Benoit Hipotezinin Testi.
Gaziantep University Journal of Social Sciences, 19 (3), 823-839.

Korkmaz, S. (2015). The Effect of Military Spending on Economic Growth and Unemployment
in Mediterranean Countries. International Journal of Economics and Financial Issues,
Vol.5, No.1, 273-280.

Korkmaz, O. ,Bilgin, T. (2017). Askeri Harcamalar ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iligki:
Tiirkiye ve Amerika Birlesik Devletleri’nin Karsilastirmali Analizi. Uluslararas: ktisadi
ve Idari Incelemeler Dergisi, (18), 289-316.

Kiint, S., Hopoglu S. & Bozma G. (2016). Conflict, Defence Spending and Economic Growth in
the Middle East: A Panel Data Analysis. International Journal of Economics and
Financial Issues, 6 (1), 80-86.

Mert, M. & Caglar, A. E. (2019). Eviews ve Gauss Uygulamali Zaman Serileri Analizi. Detay
Yaymcilik, Ankara.

Ozmucur S. (1996). The Economic of Defense and the Peace Dividend in Turkey. Bogazigi
University Press, Istanbul.

Pastor, D. J. & Ewing, B. T. (2022). Is There Evidence of Mild Explosive Behavior in Alaska
North Slope Crude Oil Prices? Energy Economics, 114, 106259.

Payne, J.E., Ross K.E. (1992). Defence Spending and the Macroeconomy. Defence Economics, 3
(2), 161-168.

Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J. (2001). Bounds Testing Approaches to the Analysis of
Level Relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

Phillips, P. C. & Perron, P. (1988). Testing For a Unit Root in Time Series Regression.
Biometrika, 75(2), 335-346.

Qiong, L.Junhua H. (2015). Military Expenditure and Unemployment in China. Procedia
Economics and Finance 30, 498-504.

Sagdi¢ E.NN., Tekin A. & Yildiz F. (2019). Savunma Harcamalarmm Ekonomik Biiylime
Uzerindeki Etkisi: Secilmis AB Ulkeleri Uzerine Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi.
Eurasian Academy of Sciences Social Sciences Journal, Vol. 27, 104-124.

Selvanathan, S.,Selvanathan, E. (2014). Defence Expenditure and Economic Growth: A Case
Study of Sri Lanka Using Causality Analysis. International Journal of Development and
Conflict, (4), 69-76.

Soyyigit Kaya, S. (2013). Tirkiye’de Savunma Harcamalarinin Iktisadi Etkileri Uzerine
Nedensellik Analizi (1970-2010). Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 15,
Say1 2,17-38.

Spearman, C. (2010). The Proof and Measurement of Association Between Two Things.
International Journal of Epidemiology, 39(5), 1137-1150.

Tiigen, K. (1988). Diinyada ve Tiirkiye’de Savunma Harcamalarindaki Gelismeler ve Ekonomik
Etkileri. 9 Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.3, Say1.2,
285-302.

Ugler, G. (2017). Tiirkiye’de Savunma Harcamalarmnin Issizlik Uzerine Etkisi: 1980-2014
Dénemi I¢in Ekonometrik Bir Analiz. Journal of Yasar University, 12/46, 161-170.

Wang, Y., Li, Y. (2023). Chinese Economic Growth and Sustainable Development: Role of
Artificial Intelligence and Natural Resource Management. Resources Policy, 85, 1-10.

Yavuzyigit, M:K. (2022). Kamu Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: OECD Ulkeleri
Uzerine Panel Data Analizi. IKSAD Yaymevi, Ankara.



Nuh Ekrem YILDIRIM

156
Yildirim, J., Sezgin S. (2003). Military Expenditure and Employment in Turkey. Defence and

Peace Economics, 14 (2), 129-139.
Yildirim, J., Sezgin S. & Ocal N. (2005). Military Expenditure and Economic Growth in Middle
Eastern Countries: A Dynamic Panel Data Analysis. Defence and Peace Economics,

Vol.16, Issue 4, 283-295.



Arastirma Makalesi / Research Article

Tirkiye’de Siirdiiriilebilir Ekonomiye
Geciste Uygulanabilecek Para ve Kredi
Politikalan

Sinan SAHIN'

Makale Gonderim Tarihi : 04 Haziran 2024
Makale Kabul Tarihi : 03 Eylil 2024
Oz

Tiirkiye nin yesil ekonomiye gecisinin ve Paris Iklim Anlasmasi kapsaminda
vermis oldugu taahhiitleri yerine getirme siirecinin hizlandirimast igin
vapilmasinda yarar goriilen diizenlemeler ile siirdiiriilebilir finans cercevesinde
uygulanabilecek alternatif para ve kredi politikast onerileri ¢aliymamizin
konusunu olusturmaktadir. Ulusal ve uluslararasi diizenlemeler ile basta Avrupa
Birligi olmak iizere c¢esitli iilkelerde hayata gecirilen politika uygulamalar
incelenmis, Tiirkiye deki yapisal ve kurumsal kisitlar da gézetilerek siirdiiriilebilir
bir ekonomi yaratmak ic¢in uygulamaya konulabilecek politikalar siralanmus,
politikalarin basariya ulasabilmesi igin siire¢ denetimi ve etki analizlerinin de
diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler: Cevre, Siirdiiriilebilirlik, Siirdiiriilebilir Finans, Iklim
Degisikligi, Yesil Krediler.

JEL Kodlari: O13, 056, O58.

'Dr,F enerbahge Universitesi, Uluslararas1 Finans ve Bankacihk Boliimii Misafir Ogretim Elemant,
sinansahinphd@gmail.com, ORCID ID: 0009-0002-3422-7206

https://doi.org/10.33203/mfy.1507949



158 Sinan SAHIN

Monetary and Credit Policies for the Transition to a Sustainable
Economy in Turkey

Abstract

Subject of this study is the regulations beneficial to accelerate Turkey's
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Agreement, and alternative monetary and credit policy proposals that can be
implemented within the framework of sustainable finance. National and
international regulations and policy implementations in various countries,
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and impact analyses should be carried out regularly in order to ensure the
success of the policies.
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1. Giris

Yeryliziindeki hava sicakligi ve hava kosullarinda meydana gelen
uzun vadeli olumsuz gelismeler iklim degisikligi olarak tanimlanmaktadir.
Sanayi Devriminin basladigi 1800'lii yillardan gliniimiize, 6zellikle komiir,
petrol ve gaz gibi fosil yakitlarin kullanimi ile baglantili insan faaliyetleri
iklim degisikliginin en Onemli sebebi olmustur. Iklim degisikliginin
sonuglart arasinda asir1 kurakliklar, su kithigi, sel baskinlari, kutuplardaki
buzlarin erimesi, yikici firtinalar, biyolojik gesitliligin azalmasi ve benzeri
olumsuz gelismeler yer almaktadir. Iklim degisikliginden kaynaklanan
riskler makroekonomik ve finansal istikrar1 bozucu etkiler de yaratmaktadir.

Doga ve iklime zarar veren iktisadi faaliyetlerin siirdiiriilebilir
olmadigmin, yeryliziiniin ve gelecek nesillerin yasam haklariin tehlike
altinda bulundugunun genel kabul gormesi ile birlikte cesitli uluslararasi
girisimler hayata gecirilmistir. Birlesmis Milletler Strdiiriilebilir Kalkinma
Hedeflerini belirlemis, Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi imzalanmis ve
Paris Anlagmasi ile ilerlemeye rehberlik edecek bir ¢cergeve olusturulmustur.

Kiiresel diizeyde iklim degisikligi ile miicadele ii¢ ana eylem
planindan olusmaktadir: Sera gazi emisyonunun azaltilmasi, iklim
degisikliginden kaynaklanan etkilere uyum saglanmasi, iklim degisikligi ile
miicadeleye ve siirdiiriilebilir bir yeryliziinii yaratmaya yoOnelik alinacak
aksiyonlarin finansmaninmn saglanmasi. Saglikli bir finansman yapisimin
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olusturulmasi iklim degisikligi ile miicadelede basariya ulasilmasinda 6nem
tagsimakta ve burada baslica gorev finans sektoriine ve bu sektorii diizenleyen
kurumlara diismektedir.

Calismamizin amaci Paris iklim Anlasmasi’ni imzalayarak sera gazi
emisyonunun sinirlandirilmasinda ve stirdiiriilebilir bir ekonomiye geciste
iddiali hedefler belirleyen Tiirkiye’de, bu hedeflere ulagilabilmesi i¢in finans
alaninda yapilabilecek diizenlemeler ile uygulanabilecek alternatif para ve
kredi politikalar1 hakkinda oneriler sunarak siirdiiriilebilir finans yazinina
katkida bulunmaktir.

Calismamizda once ilgili yazin degerlendirilecek, siirdiirtilebilirlik ve
stirdriilebilir finans kavramlar1 tlizerinde durulacak, diinyada bu konuda
atilan adimlar incelenecektir. Takip eden boliimlerde iklim degisikliginin
makroekonomik ve finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerine, merkez
bankalarinin ~ ve  diizenleyici  kurumlarm  siirdiiriilebilir ~ finansin
gelistirilmesinde {istlenebilecekleri rollere ve siirdiiriilebilirligi tesvikte
kullandiklar1 para ve kredi politikasi araglarma deginilecektir. Ulkemizde
stirdiiriilebilir yesil finansa yonelik yiiriitiilen ¢alismalar ve diizenlemeler ele
alindiktan sonra Oniimiizdeki donemde atilabilecek adimlar konusunda
politika 6nerilerinde bulunulacaktir.

2. Yazin Taramasi

Diinyada siirdiiriilebilirlige verilen Onemin artmasi ile birlikte
stirdiiriilebilir finans1 ve merkez bankalar1 ile diizenleyici kuruluglarin bu
konuda almalar1 gereken rolii degerlendiren akademik c¢aligmalarin sayisi
artmistir. Akademik calismalar konuyu; siirdiiriilebilir ekonomiyi ve yesil
finans1 destekleyecek para ve kredi politikalar ile ¢evreye zarar veren ve
iklim degisikligi riskini artiran iktisadi faaliyetleri 6nlemeye ve bunlara
yonelecek finansmani kisitlamaya yonelik politika ve diizenlemeler olmak
iizere iki farkli agidan ele almiglardir.

Schonmaker ve van Tilburg (2016), cevresel risklerin finans sistemi
iizerindeki olumsuz etkilerini ele almis, cesitli piyasa kusurlari sebebi ile
finansal kurumlarin tekil bazda bu riskleri azaltacak Onlemleri almakta
yetersiz kaldiklarint vurgulamislardir. Stres testleri yoluyla kurumlar bazinda
risklerin tespit edilmesini, diisiik karbonlu ekonomiye ge¢isi 6zendirecek ve
kurumlar iizerindeki riski azaltacak sekilde karbon yogun faaliyetlere
yonelik kredilerin risk agirliklarinin ytiikseltilmesini ve bu tiirden biiytlik
kredilere miktar smirlamalar1 getirilmesini dnermislerdir.

Dikau ve Volz (2018), iklim degisikligi ve ¢evresel risklerin finans
sektoriinlin ve makro ekonomilerin kisa ve uzun vadeli istikrari iizerinde
yaratabilecegi olumsuz etkiler sebebi ile merkez bankalar1 ve diizenleyici
kuruluslarin dikkate almak zorunda olduklari bir alan oldugunu, bu
kuruluslarm para, kredi ve finansal sistem tizerindeki diizenleme ve gozetim
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rolleri sayesinde yesil finansman modellerinin gelisimini destekleme ve
finansal kurumlar1 ¢evre ve karbon riskini uygun fiyatlamaya zorlama
konularinda gii¢lii bir pozisyona sahip bulunduklarini belirtmislerdir. Merkez
Bankalarinin  klasik enflasyonla miicadele gorevlerine ilaveten yesil
ekonomiye geciste rol sahibi olabilmeleri icin cevresel ve
stiriidiirtilebilirlikle ilgili hedeflerin gorev tanimlara eklenmesi gerektigini
vurgulamislardir. Merkez bankalari ve finansal diizenleyici kuruluslarin;
yatirim kararlarini etkileme, finansal kaynaklar1 yesil alanlara yonlendirip,
cevresel risk yaratan alanlardan ¢ekme konusunda kullanabilecekleri risk
yonetimi standartlari, rezerv ve kamuyu aydinlatma ylikiimliiliikleri, iklimsel
stres testleri, farklilagtirillmis sermaye sartlari, biiylk kredi smirlart gibi
mikro ve makro yesil diizenlemeler ile hedefli refinansman kolayliklar1 ve
yesil tahviller gibi para ve sermaye piyasasi araglarini c¢alismalarinda
degerlendirmislerdir.

Schoenmaker (2019), Merkez Bankalarinin gérev tanimlarina gevre ve
stirdiiriilebilirlik hedeflerinin eklenmesi konusunda Dikau ve Volz (2018)’un
ortaya attig1 goriisii daha derinlemesine incelemistir. Yazara gore, merkez
bankalarmin gorev tanimlart icerisine, fiyat istikrarinin saglanmasi ana
hedefine zarar vermemek kaydi ile iklim degisikligi ile ilgili politikalarin
dahil edilip, para politikalarinda yesil ve c¢evre agirligmin artirilmasi
gerekmektedir. Para politikasi operasyonlarinda kullanilan kurumsal tahvil
portfoylerinde karbon emisyonu diisiik sirketlerin kagitlarmin tercih
edilmesi, sirketlerin sermaye maliyetlerinin diisliriilmesine katki saglayarak,
yesil ekonomiye gecisi tesvik edecektir. Politikalar uygulanirken merkez
bankalarinin tam bagimsiz hareket etmeleri, menkul kiymet seciminde cari
ve gelecekteki karbon emisyonu degerleri gibi seffaf ve objektif kriterler
kullanmalar1 6nem arz etmektedir. Merkez bankalar1 hiikiimet politikalart
kapsamina giren, belli bir projeye destek saglama ya da sektorel hedefler
belirleme gibi uygulamalardan kagimmmali, bu tiir gdrevlerin ulusal ya da ¢ok
uluslu kalkinma bankalar tarafindan gergeklestirilmesi tercih edilmelidir.

Park ve Kim (2020), iklimle baglantili fiziki riskler ile doniisiim ve
sorumluluk risklerinin finans sektorii iizerinde yarattig1 tehditler géz 6nitinde
bulundurularak merkez bankalar1 ve diizenleyici kuruluslarin gesitli yesil
bankacilik girisimlerini hayata gegirdiklerini, yesil doniisiim biiyiik boyutlu
yatirim  sermayesi  gerektirdiginden, bu kaynaklarin reel sektore
saglanmasinda finans sektoriiniin  6nemli bir rol oynayabilecegini
belirtmislerdir. Bankalarin varlik portféylerinde yesil kredilerin agirliginin
distik olmasinda diizenlemelerdeki bosluklarin  ve  politikalardaki
eksikliklerin agirlikli etkisinin oldugunun anlasilmasi ile birlikte gelismis ve
gelismekte olan iilke merkez bankalarinin ve diizenleyici otoritelerin makro
ve mikro ihtiyati para ve kredi politikasi ¢ergevelerine iklim riski yonetimini
eklediklerini, ekonominin en siki diizenlenen sektorii olan finans sektoriine
yonelik politikalarin iklim ve ¢evre dostu bir ekonomiye gecisi tesvikte
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belirleyici etkilerinin olacagint vurgulamiglar, cesitli iilkeler bazinda
politikalar ve kullanilan araglar hakkinda 6rnekler vermislerdir.

Durani, Rosmin ve Volz (2020)’a gore iklim degisikligi finansal
piyasalarin giindeminde yavas da olsa yer tutmaya baglamistir. Merkez
bankalar1 ve finansal diizenleyici otoritelerde iklim riskinin azaltilmasi ve
sirdiiriilebilir  finansin  desteklenmesine doniik politikalarin  hayata
gecirilmesi konusunda bir anlayis da olugmaktadir. Asya ve Pasifik
Bolgesindeki 18 merkez bankasinin siirdiiriilebilir finansin desteklenmesine,
cevre ve iklim riskine yonelik para ve kredi politikalar1 incelendiginde;
iilkeden iilkeye degisen farkli uygulamalara ve araglara rastlanmaktadir.
Kredi portfoylerinde minimum yesil kredi smirt belirlenmesi, sermaye
ylkiimliiliklerinde yesil krediler lehine farklilagtirmaya gidilmesi, iklim
riski kaynakli stres testleri yapilarak bankalarin proaktif davranmaya tesvik
edilmesi, yesil sermaye piyasalar1 kurularak yesil tahvil ihragcilara
kolayliklar saglanmasi, bolgesel ve kiiresel isbirliginin gelistirilmesi ve
diizenlemelerde yeknesaklik saglanmasi bu politikalara 6rnek verilebilir.
Basarili sonuglar alinabilmesi, iilkelerin ekonomik ve mali kosullarma uygun
politikalarin uygulanmasina bagli bulunmaktadir.

Dziwok ve Jaeger (2021), yesil finans ve para politikas
uygulamalarint neoliberal, reformist ve ilerlemeci bakis agilarindan
degerlendirmislerdir. Neoliberal politikalar piyasanin isleyisine dogrudan
miidahale etmeden yesil faaliyetlerin uygun finansman olanaklari ile tesvik
edilmesini Onerirken, reformist bakis acisi, piyasaya daha kuskucu
yaklasarak devlete cevresel hedeflere ulasilmasinda aktif bir rol vermeyi
tercth etmektedir. Kalkinma bankalar1 yoluyla yesil yatirimlarin
desteklenmesi, bankalara yesil finanman hedefleri verilmesi reformist
goriisiin politikalar1 arasinda sayilabilir. Tlerlemeci anlayis kapitalist iiretim
yapisi ile c¢evresel siirdiiriilebilirligin - bir arada yasayamayacagini
distinmekte, kiiresel isbirligi ile biiylimenin smirlanmasini, dogal
kaynaklarin asir1 tiiketimini engelleyecek ve siirdiiriilebilirligi saglayacak
kiiresel finans 6nlemleri alinmasini gerekli gérmektedir.

Dikau ve Volz (2021) dinya c¢apinda merkez bankalarinin
stirdiriilebilirlikle ilgili gorev tanimlarmi karsilagtirmistir. 135 merkez
bankasindan sadece %12'sinin agik siirdiiriilebilirlik yetkileri bulunurken,
%40'1  hiikiimetlerinin ~ stirdiiriilebilirlik  hedeflerini  igeren politika
onceliklerini desteklemekle gorevlendirilmistir. Yazarlar, iklim risklerinin
merkez bankalarmin  geleneksel temel sorumluluklarini  dogrudan
etkileyebilecegini belirterek makro-finansal istikrart korumak igin iklimle
ilgili fiziksel ve gecis risklerini politika ¢ercevelerine dahil etmeleri gerektigi
sonucuna ulagsmislardir.

Siirdiiriilebilir finans ile ilgili yiiriitilen akademik ¢aligmalardan genel
bir c¢ikarim yapmamiz miimkiindiir: Iklim degisikliginin yeryiiziindeki
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yasamin siirdiiriilebilirligi, ekonomilerin ve finans piyasalarin istikrar1 ve
gelisimi agisindan onemli risklere yol agmasi kagimilmaz géziikmektedir. Bu
risklerin istesinden gelmek igin c¢evreyle ilgili yasal dilizenlemeler
yapilmasinin yani sira, para ve kredi politikalarindan da etkin bir bicimde
yararlanilabilecegi anlasilmakta, merkez bankalar1 ile finansal diizenleyici
otoritelere bu konuda gorevler diismektedir. Ulke uygulamalar yesil bir
ekonomiye gecisi tesvikte uygulanabilecek politikalar ile kullanilacak
araclarm genis bir yelpazeye yayildigmi gostermektedir. Bunlar arasindan
yapilacak se¢im her iilkenin kendine 6zgli mali ve ekonomik sartlarina bagh
bulunmaktadir.

3. Siirdiiriilebilirlik Kavrami

Birlesmis  Milletler ~ Brundtland Komisyonu 1987  yilinda
stirdiiriilebilirligi, yasamakta olan insan neslinin ihtiyaclarmin gelecek
nesillerin ihtiyaglarini kargilama olanaklarindan 6diin vermeden karsilanmasi
olarak tanimlamistir. Sirdiirilebilirlik kavrami, yeryiiziindeki kaynaklarin
hem mevcut hem de gelecekte yasayacak nesiller i¢in etik ve sorumluluk
ilkeleri cergevesinde kullanilmasina imkan verecek cevresel, ekonomik ve
sosyal boyutlari igermektedir (Avrupa Parlementosu, 2020, s. 18).

Cevresel siirdiiriilebilirlik, ¢evre ile dogal kaynaklarm tiikenmesine
veya bozulmasina sebep olmadan ve uzun vadeli ¢evresel kaliteyi koruyarak
sorumlu bir sekilde etkilesime girilmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik
stirdiiriilebilirlik, bir ekonominin iiretim kapasitesinin paydaslariin
ihtiyaglarini siiresiz olarak karsilama yetenegi olarak tanimlanabilir. Bu da
yeryiiziindeki kaynaklarin etkin, verimli ve uzun vadeli devamlilig
gozeterek kullanilmasini gerektirir. Sosyal siirdiiriilebilirlik hem mevcut hem
de gelecekteki nesillerin refahi ile ilgili bir kavramdir. Sosyal adaletin
saglanmasini, egitim ve istthdamda firsat esitligine imkan veren bir ortamin
olusturulmasini, saglik hizmetlerine kitlelerin erisimini, insanlar giivenli
kosullarda c¢aligmalarin1  ve insan onurunu Onceleyen sistemlerin
olusturulmasini ve siirdiiriilmesini hedefler.

4. Siirdiiriilebilirlik Konusunda Uluslararasi Diizenlemeler

Calismamizda siirdiiriilebilirlik konusundaki uluslararas: diizenlemeler
iki ana baslik altinda incelenecektir. ilk olarak uluslararasi kuruluslarin
diizenlemelerine deginilecek, sonra da Avrupa Birligi’nin siirdiiriilebilirlik
diizenlemeleri ele alinacaktir.

4.1. Uluslararas1 Kuruluslarin Siirdiiriilebilirlik Diizenlemeleri

1997 yilinda kabul edilip, 2005 tarihinde yirirlige giren ve
halihazirda 192 taraf iilkesi bulunan Kyoto Protokolii; gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin sera gazi emisyonlarini siirlandirarak Birlesmis
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Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi'ni isler hale getirmeyi
hedeflemektedir. Protokol taraf ilkelerden sera gazi emisyonlarinin azaltimi
konusunda politikalar hayata gecirip ve onlemler almalarini ve periyodik
olarak raporlama yapmalarini diizenlenmektedir (Birlesmis Milletler, 2024a).

Birlesmis Milletler’e iiye iilkeler 2015 yilinda Siirdiiriilebilir
Kalkinma Amaglarin1 kabul etmislerdir. 17 ana bashik altinda toplanan
hedefler su konulardan olusmaktadir: Yoksullugun ve achigin 6nlenmesi,
saglik ve refah kosullarmin iyilestirilmesi, egitim kalitesinin artirilmas,
cinsiyet esitligi, slirdiirilebilir temiz su temini, temiz enerji, saglikli is
kosullar1 ve ekonomik biiylime, sanayi, yenilikler ve altyapinin
gelistirilmesi, esitsizliklerin azaltilmasi, siirdiiriilebilir sehir ve topluluklar,
sorumlu tiiketim ve tiretim, iklim degisikligi ve etkileri ile miicadele, su alti
ve yeriistii hayatin, ekolojik ¢cevrenin, orman ve topraklarin korunmasi, baris,
adalet ve glicli kurumlarin gelistirilmesi, hedeflere ulasmak iizere
isbirliginin gelistirilmesi (Birlesmis Milletler, 2024Db).

2015 yilinda Paris’te gerceklestirilen Birlesmis Milletler Iklim
Degisikligi Konferansi sonrasi imzalanan ve 2016 yilinda yiiriirliige giren
Paris Anlagsmasina dahil iilkeler, iklim degisikliginin etkilerinin azaltilmasi
ve kiiresel 1sinmanin sinirlandirilmasina yonelik taahhiitler vermislerdir.
Diinya tarihinde ilk kez c¢ok sayida iilke baglayici bir anlagsma ile iklim
degisikligiyle miicadele etmek ve etkilerine uyum saglamak {izere bir araya
gelmistir. Sera gazi salmimimin kisitlanmasi, iklim degisikliginin olumsuz
etkilerine kars1 uyum saglanmasi, gelismekte olan iilkelerin iklim degisikligi
ile yapacaklari miicadele kapsaminda finansal yardimlarla desteklenmesi,
iilkelerin sera gazi salinimi hakkinda yaptiklar1 raporlamalarin seffaflik ve
giivenilirliginin saglanmasi anlagsmanin amagclar1 arasinda yer almaktadir
(Birlesmis Milletler, 2024c).

Basel Bankacilik Gozetim Komitesi 2022 yilinda iklimle ilgili finansal
risklerin yonetimi ve denetim uygulamalariin iyilestirilmesi amaciyla
Iklimle Ilgili Finansal Risklerin Etkin Y&netimi ve Denetimi Igin Ilkeleri
yaymmlamistir. Boylece Basel Komitesi iklim ve ¢evre risklerinin bankacilik
sektoriiniin  istikrar1 tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi konusunu
uluslararasi diizenleme boyutuna tasimis ve merkez bankalar ile diizenleyici
kurumlar1 da benzer yonde hareket etmeye tesvik etmistir (Basel Committee
on Banking Supervision, 2022, s. 1). Belge 18 ilke igermekte, ilk 12 ilke
bankalara geri kalan 6 ilke de denetim otoritelerine iklimle ilgili finansal
risklerin etkin yonetimi konusunda rehberlik saglamaktadir. Genel olarak
Ilikeler, iklimle ilgili finansal risklerin y&netimine iliskin uygulamalarin
iyilestirilmesi ve uluslararasi alanda faaliyet gosteren bankalar ve denetim
otoriteleri i¢in ortak bir temel olusturmay1 amaglamaktadir.

Bankalara yonelik ilkeler kurumsal yonetim, i¢ kontrol, risk
degerlendirmesi, yonetimi ve raporlamasi, sermaye ve likidite yeterliligi ile
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senaryo analizi de dahil olmak iizere risk yo6netimi konusuna agirlik
vermektedir. Bankalarin iklimle ilgili nemli finansal riskleri i¢ sermaye ve
likidite yeterliligi degerlendirmelerine dahil etmelerini, iklimle ilgili risk
faktorlerinin likidite riski profilleri lizerindeki etkisini dikkate almalarini
ongdrmektedir.

Denetim otoritelerini ilgilendiren ilkeler ise bankalarin iklimle ilgili
tiim 6nemli finansal riskleri yeterince tanimlayabilmelerini, izleyebilmelerini
ve yoOnetebilmelerini saglama gorevlerini belirleyerek finansal denetgilerin
ve  diizenleyicilerin  sorumluluklarma  odaklanmaktadir.  Denetim
otoritelerinden, bankalarin iklimle ilgili risklerini ne dl¢lide tanimladiklarini
ve degerlendirdiklerini bilmeleri ve denetim beklentileriyle 6nemli bir
uyumsuzluk olmast durumunda yeterli takip Onlemleri almalar
istenmektedir.

4.2. Avrupa Birligi’nin Siirdiiriilebilirlik Diizenlemeleri

2019 yilinda agiklanan Avrupa Yesil Mutabakati ile kita 2050 yilinda
iklim-ndtr olma hedefini yiiriirliige koymustur. 2021 yilinda yiirtirliige giren
Avrupa Iklim Yasas1 2050 yilma kadar net sifir sera gazi emisyonuna
ulasmak tiizere baglayict diizenlemeler getirmistir. Genis bir sektor
yelpazesinde emisyonun azaltilmasi, kirliligin fiyatlandirilmas1 ve yesil
doniisiime yonelik yatirimlari desteklemek lizere emisyon ticaret sisteminin
giincellenmesi, donlisim kapsaminda vatandaglara ve kiiciikk isletmelere
sosyal destek saglanmasi, iiye devletlerin emisyon ticareti gelirlerinin
%100'iniin iklim ve enerji ile ilgili projelere ve donlisiimiin sosyal boyutuna
harcanmasi gibi iddial1 hedefler konmustur (Avrupa Komisyonu, 2024a).

Avrupa Yesil Mutabakati kapsaminda devreye girecek olan ve
ilkemizi de ilgilendiren bir diger konu Smirda Karbon Diizenleme
Mekanizmasidir (Carbon Border Adjustment Mechanism). Avrupali sirketler
icin esit bir oyun alan1 saglamak iizere uygulamaya konulacak mekanizma
kapsama giren sektorlerdeki ithal friinler i¢in sinirda karbon vergisi
0denmesini saglayacaktir. Mekanizma ile kiiresel emisyon azaltimlarinin
tesvik edilmesi ve kiiresel iklim hedeflerine ulasmak {izere AB pazarinin
desteklenmesi hedeflenmektedir (Avrupa Komisyonu, 2024b).

Stirdiiriilebilir finansla iligkili diizenlemeler konusunda da Avrupa
Birligi oncii rol oynamaktadir. AB’nin siirdiiriilebilir finans baglantili en
temel diizenlemeleri; AB Taksonomisi (The EU Taxonomy), Kurumsal
Stirdiirtilebilirlik Raporlama Direktifi (Corporate Sustainability Reporting
Directive) Siirdiiriilebilir Finans Raporlama Diizenlemesidir (Sustainable
Finance Disclosure Regulation) (T. C. Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanligi, 2023, s. 4).

Taksonomiler ekonomik faaliyetleri ¢evresel ve sosyal etkilerine gore
tanimlay1p siniflandirmakta, ne tiir yatirnmlarin ¢evresel hedeflere ulasmakta
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katki  sagladigim1  ve  slrdiriilebilir olarak kabul edilebilecegini
gostermektedir. Boylece ¢evre dostu ve sirdiiriilebilir nitelikteki faaliyetler
net bir sekilde belirlenmekte, hem yatinmeilar siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetlere yonlendirilmekte hem de diizenleyici kurumlarin desteklenip
tesvik edilmesi gereken alanlarla kisitlanmasi gereken faaliyetler arasinda
objektif bir ayrim yapip politika belirlemeleri saglanmaktadir (Dziwok ve
Jaeger, 2021, s. 6; Canikli, 2021, s. 30).

2020 yili temmuz ayinda yiiriirlige giren ve bugiline kadar cesitli
revizyonlara ugrayan AB  Taksonomisi AB'nin  siirdiiriilebilirlik
politikalarinin, bununla baglantili olarak siirdiiriilebilir finans g¢ergevesinin
temel tasidir. (Avrupa Birligi, 2020). Taksonomi, Birlige iliye devletlerin
cevresel agidan siirdiiriilebilir  finansal Trlinlerle ilgili yapacaklar
diizenlemelere esas olusturmaktadir (Avrupa Komisyonu, 2024c).
Taksonomi, "gevresel agidan siirdiiriilebilir" faaliyetlerin belirlenmesinde
glivenli bir ortam yaratmakta, sirketlerin ve yatinmcilarin saglikli ve
tereddiitsiiz bir sekilde siirdiiriilebilir yatinm kararlar1 alabilmelerini
kolaylastirmakta, yesile boyama2 uygulamalarina karsi koruma saglamakta,
finansal kaynaklarin bu tlir yatirnmlara ydnlendirilmesine yardimci
olmaktadir.

Taksonominin 3. Maddesi ¢evresel acidan siirdiiriilebilir ekonomik
faaliyetleri, "AB'nin iklim ve ¢evre hedeflerinden en az birine 6nemli dl¢iide
katkida bulunurken, ayni zamanda bu hedeflerden herhangi birine 6nemli
Olclide zarar vermeyen, asgari giivenceleri karsilayan ve teknik tarama
kriterleri ile uyumlu olan" faaliyetler olarak tanimlanmakta ve bunlarin
kosullarini belirlemektedir.

Taksonominin 9. Maddesi ¢esitli iklim ve c¢evre hedeflerini
diizenlemistir: Iklim degisikliginin azaltilmasi, iklim degisikligine uyum
saglanmasi, su ve deniz kaynaklarinin siirdiiriilebilir sekilde kullanilmasi ve
korunmasi, dongiisel ekonomiye gecilmesi3, hava, su ve topragin kirliliginin
onlenmesi ve kontrolii, biyogesitliligin ve ekosistemlerin korunmasi ve
yenilenmesi.

AB Taksonomi Sisteminin bir pargasini olusturan 2022/2464 sayil

2 “Yesile boyama”, bir kurulusun kamuoyunu g¢evreyi korumak igin yapmasi
gerekenleri yapmamasina ragmen yaptigina veya oldugundan daha fazlasini
yaptigina cesitli aldatict eylemlerle inandirmasidir.

3 "Déngiisel ekonomi", iriinlerin, malzemelerin ve ekonomideki diger
kaynaklarin degerinin miimkiin oldugunca uzun siire korundugu, iiretim ve
tiketimde verimli kullanimlarinin artirildigi, boylece kullanimlarinin ¢evresel
etkilerinin azaltildig1, atik hiyerarsisinin uygulanmasi da dahil olmak {izere
yasam dongiilerinin tiim asamalarinda atiklarin ve tehlikeli maddelerin
saliniminin en aza indirildigi bir ekonomik sistemi ifade eder.
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Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi Direktifi, kapsama giren kurumlarin
faaliyetlerinin ne Ol¢iide AB Taksonomisine uyumlu oldugunun yillik
raporlarla kamuoyuna bildirilmesi yiikiimliliigii getirmekte ve raporlama
kosullarini belirlemektedir (Avrupa Birligi, 2022).

AB Taksonomi Sisteminin {igiincii ayagmi Siirdiiriilebilir Finans
Raporlama Diizenlemesi olugturmaktadir. Bu Direktif finansal piyasa
katihmcilart  ve finansal danismanlarin  siirdiiriilebilirlik  risklerinin
belirlenmesini ve faaliyet siire¢lerinde olusabilecek olumsuz stirdiiriilebilirlik
etkilerinin dikkate alinmasini, finansal iiriinlerle ilgili siirdiiriilebilirlik
bilgilerinde seffaflik saglanmasini teminen kamuoyuna yapilacak
raporlamalarda uyulacak kurallar belirlemektedir (Avrupa Birligi, 2019).
Diizenlemenin amact finansal kuruluslarin giivenilir ve karsilagtirilabilir
stirdiiriilebilirlik  verileri saglamalarin1  zorunlu kurallara tabi kilarak
yatirimcilarin daha bilingli yatirim kararlar1 almalarimi saglamaktir.

Avrupa Konseyi ve Avrupa Parlamentosu 2024 yili subat ayinda,
stirdiiriilebilir triinlere yonelik yatirimeir gilivenini arttirmay1 amaglayan
cevresel, sosyal ve yonetisimsel (environmental, social, and governance-
ESG) derecelendirme faaliyetlerine iliskin bir diizenleme {izerinde
anlagsmaya varmigtir. ESG derecelendirmeleri, bir sirketin veya finansal
aracin siirdiiriilebilirlik risklerine maruziyetini ve toplum ve ¢evre iizerindeki
etkisini ~ degerlendirerek  siirdiiriilebilirlik  profili  hakkinda  goris
saglamaktadir (Jambor ve Zanocz, 2023, s. 2). AB’nin iizerinde uzlasmaya
vardig1 yeni kurallar, ESG derecelendirme saglayicilarinin faaliyetlerinin
seffafligini ve biitiinliglint gelistirerek ve olasi ¢ikar ¢catismalarini 6nleyerek
derecelendirmelerinin giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini giiclendirmeyi
amagclamaktadir. Ayrica “yesile boyama” ya da sirketlerin siirdiiriilebilirlik
profillerini asir1  sisirmelerinden dogan endiselerin de giderilmesi
hedeflenmektedir. Boylece, bugiine kadar diizenlemeye tabi olmayan ESG
derecelendirme saglayicilarmin Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar
Otoritesi (ESMA) tarafindan yetkilendirilmesi, denetlenmesi ve ozellikle
metodolojileri ve bilgi kaynaklar ile ilgili seffaflik gerekliliklerine uymalart
gerekecektir (Avrupa Konseyi, 2024).

5. Siirdiiriilebilir Finans

Kiiresel 1sinma ve iklim degisikliginin etkilerinin artarak hissedilmesi
ve siirdiiriilebilir gelecekle ilgili endiselerin artmasi, ¢evresel, ekonomik ve
sosyal siirdiiriilebilirligi saglamak icin kiiresel ¢apta diizenlemelere agirlik
verilmesi, konunun finans boyutuna da énem kazandirmistir.

Genelde yatirim kararlart kisa vadeli karliliga odaklanmakta, gevresel
ve sosyal konularla ilgili riskler uzun vadeye yayildiklarindan g6z ardi
edilebilmektedir. Stirdiirtilebilirlige  iliskin =~ duyarliligin =~ artmasi
“stirdiirilebilir finans” kavramini ve uygulamasini iilkelerin giindemine
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tagimistir.  Siirdiiriilebilir finans, yatirim ve finans kararlarinda cevresel,
sosyal ve yonetisimsel faktorlerin  dikkate alinmasi, siirdiiriilebilir
faaliyetlere yonelik yatirimlarin finansmaninin desteklenip, siirdiiriilebilirlige
zarar verebilecek faaliyetlerin finansmaninin kisitlanmasi siirecini ifade
etmektedir (Canikli, 2021, s. 31).

Stirdiiriilebilir  finans anlayiginin  temelini  “cevresel, sosyal ve
yonetisimsel kriterler” olusturmaktadir. Cevresel kriterler, bir ekonomik
faaliyetin ¢evreyi koruma ve g¢evreye =zarar vermeme yoniindeki
performansina odaklanmaktadir. Birlesmis Milletlerin ~ Siirdiiriilebilir
Kalkinma Hedefleri paralelinde iklim degisikliginin azaltilmasi ve iklim
degisikliginin yarattig1 sonuglara uyumun saglanmasi, birakilan karbon ayak
izinin azaltilmasi, enerji kullanimmin verimli ve ¢evre ile uyumlu hale
getirilmesi, atik yonetimi, gevreye verilen kirliligin onlenmesi ve dogal
kaynaklarin korunmasi gibi faktdrler bu kapsama girmektedir. (Coskun,
2024, s. 73).

Sosyal kriterler bir kurumun ¢alisanlari, tedarikgileri, miisterileri, iligki
icinde bulundugu toplum ve genel olarak da biitiin paydaslarla iliskilerini
yonetme tarzina odaklanmaktadir. Adil ve koruyucu istihdam ve isgiici
politikalari, insan haklarina saygi, cesitlilik ve kapsayicilik, saglk ve
giivenlik olanaklarinin iyilestirilmesi, firsat esitliginin ve toplumsal katilimin
saglanmasi gibi faktorleri icermektedir.

Y 6netigim kriterleri bir sirketin liderlik yapisinin, yonetim siireglerinin
ve i¢ sistemlerinin Kkalitesini degerlendirmektedir. Sorumluluk, hesap
verilebilirlik, farkindalk, tarafsizlik ve seffaflik saglikli yonetisim
uygulamalarinin ana prensipleri olarak kabul goérmektedir. Bu kapsama
yonetim kurulu {iiye belirlenmesinde ¢esitliligin saglanmasi, hissedar
haklarinin korunmasi ve etik is uygulamalart da eklenebilir.

Stirdiiriilebilirlik stratejileri uygulayan, nitel ve nicel ESG verilerini
aciklayan firmalarin sayisi, bu tiir bilgilerin éneminin bir¢cok diizenleyici
kurum, borsa ve yatirimer tarafindan kabul edilmesinin bir sonucu olarak
yillar i¢inde artmaktadir. ESG verilerinin kamuoyuna duyurulmasi ve
ekonomik siirdiiriilebilirlik performansmin belirlenmesi ¢alismalarinin
altinda yatan temel ilke ¢evre dostu, sosyal sorumluluk sahibi ve saglam
yonetisim politikalar1 uygulayan firmalarin sahip oldugu maddi olmayan
degerin tanimlanmasi, Ol¢lilmesi ve kamuoyunun bilgisine sunulmasidir.
Ampirik arastirmalar ESG verilerinin agiklanmasmin, agiklama yapan
kurulusun kurumsal imajini iyilestirdigini, {iriin ve hizmetlerinin daha iyi
anlagilmasint  sagladigini ve en Onemlisi de paydaslarla iliskilerini
geligtirdigini ortaya koymaktadir (Alsayegh, Rahman, ve Homayoun, 2020,
s. 15).
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6. Siirdiiriilebilir Finansta Kullanilan Araclar

Ikibinli ~yillarn  bagindan itibaren  siirdiiriilebilir  projelerin
desteklenmesinde kullanilan finansal araglarin ¢esitliliginde 6nemli
gelismeler yasanmistir. En sik rastlanan siirdiiriilebilir finans enstriimanlari
yenilenebilir enerji, enerji verimliliginin artirilmasi, temiz ve etkin ulasim
sistemlerinin kurulmasi ve benzeri projelerin finansmani i¢in ihra¢ edilen
“yesil tahviller”; genis toplum kesimlerine uygun kosullarla konut, egitim,
saglik hizmeti ve benzeri imkanlar saglayacak projelerinin finansmani igin
ihra¢ edilen “sosyal tahviller”, hem yesil hem de sosyal destek unsurlarini bir
araya getiren projelerin finansmanina yonelik “siirdiiriilebilirlik tahvilleri”,
yesil ve siirdiriilebilir projelerin finansmani1 igin bankalar tarafindan
kullandirilan “yesil ve siirdiriilebilir krediler”’dir (Park ve Kim, 2020, s. 17;
Canikli, 2021, s. 32; Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022).

Sirdiiriilebilir  finansman araglar1  kullanilarak  saglanan fonlar
stirdiiriilebilir, yesil ve g¢evre dostu projelere tahsis edilmektedir. Finansman
vadesi boyunca fonlarin amacina uygun sekilde kullanimi kontrol altinda
tutulmaktadir. Yatirnmcmin projenin ¢evresel etkileri hakkinda diizenli
olarak raporlama yapmasi finansman sozlesmelerine konulan 06zel
hiikiimlerle garanti altina alinmaktadir.

Son dénemde yesil ve siirdiiriilebilir yatirnm fonlar1 ile borsa yatirim
fonlar1 (ETF'ler) ozellikle Avrupa piyasalarinda ilgi gérmeye baglamistir.
Glcli ESG performansina sahip sirketlere veya projelere odaklanan bu tip
yatirim fonlart stirdiiriilebilir iktisadi faaliyetlere yatirim yapmay1 arzulayan
yatirimcilara portfoylerini istekleri dogrultusunda cesitlendirmelerine imkan
saglamaktadir (Marszk, 2019, s. 70).

Iklim degisikligi, kiiresel 1sinma, dogal kaynaklarin tiikkenmesi, gelir
dagiliminda adaletsizlik, ayrimcilik ve benzeri c¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel sorunlarla miicadele konusundaki toplumsal farkindalik arttik¢a
ve bunlarla miicadeleye yonelik politikalar gelistirildikce siirdiirtilebilir
finansmanda kullanilan araglara yonelik talebin artacagi disiiniilmektedir
(Sahin, 2024).

7.1klim Degisikliginin Makroekonomik ve Finansal istikrar
Uzerindeki Etkileri

Iklim degisikligi finansal sistemin istikrarina yonelik iki temel riske
sebep olmaktadir. Bunlardan ilki Ingiltere Merkez Bankasi'nin sel, firtina,
sicak dalgasi, kuraklik ve deniz seviyesinin yilikselmesi gibi olaylardan
kaynaklanan birinci dereceden riskler olarak tanimladigi fiziksel risklerdir.
Fiziksel riskler olumsuz hava kosullarinin iktisadi varliklar1 zarara
ugratmasindan, kiiresel tedarik zincirlerini bozmasindan, kaynak kitlhigina
sebep olmasindan ve benzeri sebeplerden ortaya cikabilecek etkileri ifade
etmektedir. Fiziksel riskler varliklarin degerlerinde diisiise sebep olarak kredi
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riskini yiikseltmekte ve finansal kayiplara sebep olmaktadir (Bank of
England, 2015, s. 4; Coelho ve Restoy, 2023, s. 1).

Ikinci temel risk tiirii toplumlarm diisiik karbonlu alternatiflere dogru
ilerlemeleriyle ortaya ¢ikan gecis riskidir. Siirdiiriilebilir ekonomiye gecis
politikalar1 sebebiyle, fosil yakitlara bagimli olan sanayiler daha fazla
inceleme ve diizenleme ile karst karsiya kalmaktadir. Yeni cevresel
diizenlemeler ve karbon fiyatlandirmasi uygulamalari karbon yogun
igletmeleri etkilemekte ve hatta bu isletmelerin hayatta kalmalarmi tehdit
edebilmektedir (Volz, 2017, s. 9; Park ve Kim, 2020, s. 8).

Ormegin, batili iilkelerde dizel araglarin satisinin asamali olarak
durdurulmasi, ofis binalarinin belirli enerji standartlarii karsilamasinin
saglanmasi glindemdedir. Komiir sirketlerinin kredi notlar1 ve hisse fiyatlar
dismektedir. Gecise zamanmda uyum saglamayan petrol, gaz ve otomobil
sirketlerinin de benzer sonuglarla karsilagmasi miimkiindiir. Bu tiir
gelismeler soz konusu sektorlerdeki tedarikgiler ve istihdam tizerinde etkiler
yaratabilecegi gibi finansal sistemi de etkileyecektir. Etkilenen kurulugslara
kredi kullandiran ve onlar1 sigortalayan kurumlar, potansiyel olarak daha
yiksek seviyelerde tazminat taleplerinin yani sira daha diisiik teminat
degerleri ve bu tiir risklerden kaynaklanan daha biiyiik takipteki krediler ve
zararlarla karsilasacaklardir. Finansal kurumlarin kredi ve sigorta
politikalarint ve prosediirlerini bu riskleri hesaba katacak sekilde gozden
gecirmeleri gerekecek, aksi takdirde mali kayiplara ve itibar kaybina
ugrayacaklardir (Durani, Rosmin, ve Volz, 2020, s. 3).

Iklim degisikliginin finans sektdriiniin istikrarma yonelik yarattigi bu
iki temel riske ilaveten, fiyat istikrarmma yonelik riskleri ve sorumluluk
risklerini de dikkate almak gerekmektedir. Iklim degisikligi ve ¢evresel
zararlarin, gida ve enerji fiyatlar1 iizerindeki etkileri yoluyla fiyat istikrar
iizerinde dogrudan olumsuz sonuglari olabilmektedir. Tklim degisikligine
bagh seller ve kurakliklar tarimsal iiretimi, dolayisiyla da gida fiyatlarini
etkilemektedir. Tklim degisikligini azaltmaya y&nelik cabalarin enerji iiretim
modelleri ve enerji fiyatlart lizerinde etkileri bulunmaktadir. Gida ve enerji
fiyatlarm1  iklimsel ve c¢evresel acgidan etkileyen faktorlerin merkez
bankalarinin uzun vadeli enflasyon goriinimii analizlerine dahil edilmesi
gerekmektedir (Volz, 2017, s. 9; Reichlin, 2024).

Finansal istikrar ¢ercevesinde ele alinmasi gereken bir diger risk gerek
finans gerekse reel sektor firmalarmmin iklim veya ¢evreyle baglantili
karsilasabilecekleri sorumluluk riskleridir. Bunlar, iklim degisikligi veya
cevresel zararlarla ilgili kayiplara ugrayan aktorlerin, karbon ¢ikaranlar veya
yayanlar ve daha genel olarak cevreyi kirletenler de dahil olmak iizere,
zararlarimndan sorumlu tuttuklart kisilerden tazminat talep etmeleri
durumunda ortaya ¢ikabilecek risklerdir. Bu baglamda fgiincii taraf
sorumluluk sigortast yilikiimliiliikleri sigorta sektorii i¢in Onemli bir risk
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haline gelebilir (Bank of England, 2015, s. 87). Benzer sekilde kredi
kuruluglari, finansman sagladiklar1 yatirimlarda c¢evresel, sosyal ve
yonetisimsel faktorleri dikkate almamalari halinde giivene dayali gorevin
ithmalinden sorumlu tutulabilir (Volz, 2017, s. 11; Carney, 2015, s. 6).

Iklim degisikliginden kaynaklanan ve finansal istikrar1 tehdit eden bu
risklerin birbirleri ile baglantili olduklart ve paralel olarak ortaya
cikabildikleri de gozden kacirilmamalidir. Ornegin tarim agirlikli bir
ekonomi iklim degisikligi sebebiyle bir¢ok yonden zarar gorebilir. Fiziksel
bir risk olan kuraklik veya sel, tarim sektoriinde ve tarim ve gida ile ilgili
diger katma degerli sektorlerde dogrudan kayiplara yol acabilir. Olusacak
hasar, varliklar sigortaliysa sorumluluk risklerini tetikleyebilir. Asir1 hava
olaylar1 sadece bu sektorlerden elde edilen gelirleri azaltmakla kalmayip,
ayn1 zamanda gayrisafi yurti¢i hasilada daralmaya sebep olarak ve is
piyasasin1 etkileyerek ekonomik biiyiimeyi engelleyip makroekonomik
istikrart tehdit edebilir. Gelismelerden olumsuz etkilenen sirketler ve bireyler
kredilerini geri 6deyemeyebilir. Kredi takip oranlar arttiginda, tarimsal kredi
agirlikli bir portfoye sahip bankalar daha fazla zarar goriir. Nihayetinde, tim
finansal sistemin istikrar1 tehdit altina girebilir. Ayrica, tarimsal girdilerdeki
degisiklikler gida giivenligini ve gida fiyatlarini etkileyebilir ve bu da
enflasyon oranini etkileyerek fiyat istikrarmi tehdit edebilir. Bu o6rnek
ekonominin diger sektorlerine dogru kolayca genisletilebilir (Park ve Kim,
2020, s. 5).

Kiiresel iklim hedeflerine ulasilmasi i¢in finans sektoriintin
sirdiiriilebilir ve yesil yatirimlarin finansmaninda merkezi bir rol
oynamasinin yani sira ¢evreye zararl faaliyetlerin finansmanini kisitlanmasi
gerekir. Kamu miidahalesinin olmadig1 durumlarda, bankalar ve diger finans
kuruluslar1, kendi 6zel kazanglarmi maksimize etmek icin kaynaklarini
karbon yogun veya kirletici, c¢evresel ve sosyal acgidan istenmeyen
faaliyetlere tahsis edebilirler. Bankalar tarafindan karbon yogun veya ¢evreyi
kirleten isletmeler gibi sosyal acidan arzu edilmeyen faaliyetlere kredi
saglanmasi, “kredi piyasasi basarisizlig1” olarak tanimlanir. Cevresel ve
sosyal kazanglar ile 6zel kazanglar arasindaki uyumsuzluktan dogan piyasa
basarisizligi veya kusuru engelleyici devlet miidahalesini gerektirecektir
(Dikau ve Volz, 2018, s. 4).

Cevresel diizenlemeler ve karbon fiyatlandirmasi politikalar1 kredi
piyasasi basarisizligini diizeltmek, c¢evreye zararli yatirnmlart dnlemek igin
kullanilacak oncelikli politika araglaridir. Ancak bir {ilkede karbon
fiyatlandirma piyasalar1 igslemedigi ve ¢evre politikalar1 yiiriirlitkkte olmadigi
veya etkin bir sekilde uygulanmadigi takdirde, merkez bankalar1 ve finansal
diizenleyici otoriteler kredi tahsis ve kullandirimlarini etkilemek ve
yonlendirmek suretiyle iklim ve g¢evre politikalarina destek vermek
durumunda kalabilmektedir.
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8. Merkez Bankalarmin ve Finansal Diizenleyici Kurumlarin
Siirdiiriilebilir Yesil Finansin Gelistirilmesinde Ustlenebilecekleri
Roller

Iklimle ilgili riskler giderek finansal risklere doniismektedir. Merkez
bankalarinin ve diizenleyici kuruluslarin iklim risklerini kendi diizenleme ve
denetleme alanlarinin igerisine dahil etmeleri ve yesil finansin
yaygmlastirtlmasinda, iklimle ilgili finansal risklerin  olgiilmesini,
dogrulanmasini ve raporlanmasini saglamada destekleyici bir rol oynamalari
gerektigi diislintilmektedir (Park ve Kim, 2020, s. 7-8). Bu kurumlar
diizenleyici ¢ergeveyi belirleme, yesil kredileri ve iiriinleri tesvik etme ve bu
yonde kapasite gelistirme, para politikast g¢ergevelerine iklim degisikligi
kriterini dahil etme yoluyla stirdiiriilebilir finansin tesvik edilmesinde kilit
rol oynayabilecektir (Dziwok ve Jaeger, 2021, s. 8; Dikau ve Volz, 2021, s.
18).

Merkez bankalarmin ve finansal diizenleyici kurumlarm gorev ve
yetki paylasimlar1 iilkeden iilkeye degismektedir. Bazi iilkelerde merkez
bankalari hem para politikasinin yonetilmesinden hem de bankacilik
sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumludur. Bazi iilkelerde
ise para politikasinin yonetilmesi merkez bankalarinin sorumlulugunda iken
bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevi ayr1 kurumlara
verilmektedir. Ik uygulamaya Amerika Birlesik Devletleri’ni, ikinci
uygulamaya Tiirkiye’yi 6rnek vermek miimkiindiir. Bu boliimde s6z konusu
kurumlarin siirdiiriilebilir yesil finansta iistlenebilecekleri roller bir arada ele
alinacaktir.

Yesil merkez bankaciligi, iklim degisikliginden kaynaklanan riskler
de dahil olmak {izere, finansal sektoriin ve makroekonominin kisa ve uzun
vadeli istikrar1 ve gelisimi iizerinde Onemli bir etkiye sahip olabilecek
cevresel riskleri dikkate alan merkez bankaciligi olarak tanimlanmaktadir
(Dikau & Volz, 2018, s. 1).

Merkez bankalarinin ve diizenleyici kuruluslarin siirdiiriilebilirlik
yoniinde Ustlendikleri gorevleri iki ana baglik altinda toplamak miimkiindiir:
Birinci baglik iklim degisikligi ve ¢evresel digsalliklarin yaratacag risklerin
makroekonomik ve finansal istikrara yonelik olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmaya ve kisitlamaya yonelik faaliyetlerden olusmaktadir (Durani,
Rosmin ve Volz, 2020, s. 4). Diger taraftan bu kurumlarin ekonominin
“yesillendirilmesine”,  siirdiriilebilir bir iktisadi ve sosyal ortam
yaratilmasina, bu yondeki iktisadi ve finansal faaliyetlerin tesvik edilmesine
yonelik rol oynamasi beklenmektedir.

9. Merkez Bankalarmmin ve Finansal Diizenleyici Kurumlarin
Cevresel Risklere Karsi Direnci Artirmakta ve Siirdiiriilebilir
Yesil Yatirnmlar: Tesvik Etmekte Kullanabilecekleri Araglar
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Merkez bankalar1 ve finansal diizenleyici kurumlarin siirdiiriilebilirlik
hedeflerine ulasmak i¢in kullanabilecekleri politika araglarini; yesil mikro ve
makro ihtiyati diizenlemeler, finansal piyasalarin siirdiiriilebilirlik yoniinde
desteklenmesi ve yesil kredi tahsisi olmak iizere dort ana baglik altinda
degerlendirmek miimkiindiir (Dikau ve Volz, 2018, s. 5; Volz, 2017, s. 14).

9.1.Yesil Mikro Thtiyati Diizenlemeler

Finansal diizenlemelerde kullanilan araclar, bankalar kredi
kullandirirken, sigorta policesi olustururken, finansal ve reel sektor
kurumlart menkul kiymet ihra¢ ederken ve diger finansal islemleri
gerceklestirirken iklim ve cevre ile ilgili riskleri karar alma siireglerine dahil
etmelerini saglayacak yonde tesvik edici veya zorlayici sekilde uyarlanabilir.
Bu yonde kullanilabilecek araclar asagida incelenmektedir:

9.1.1. Kamuya Aciklama Zorunlulugu Getiren Diizenlemeler

Iktisadi birimlerin iklim degisikliginden dolay1 maruz kalabilecekleri
riskler konusunda kamuoyunu aydmlatmalart dogru yatirnm kararlarinin
verilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Maruz kalinan riske iliskin yetersiz
bilgi varliklarin yanhs fiyatlandirilmasina ve/veya fon kaynaklarinin yanlis
yatirimlara tahsis edilmesine yol acabilmekte ve finansal istikrarla ilgili ilave
endise ve risklere sebep olabilmektedir. Tklim degisikligi ile ilgili risklerin
bankalar ve reel sektor firmalari tarafindan kamuya agiklanmasi zorunlulugu
getiren dlizenlemeler, bu tiir risklerin finansal kuruluslar tarafindan dogru bir
sekilde fiyatlandirilmasini saglamada 6nemli rol oynamaktadir. (Alsayegh,
Rahman ve Homayoun, 2020, s. 4; Jambor ve Zanocz, 2023, s.7,8 ; Sahin ve
Cankaya, 2019, s. 53; Dziwok ve Jaeger, 2021, s. 6).

9.1.2. Cevresel, Sosyal ve Yonetisimsel (ESG) Risk Yonetimi
Standartlarimin Uygulanmasi

Bankalarin kredi degerlendirme ve onay siireglerine ESG kural ve
skorlar1 dahil edildiginde ¢evresel, sosyal ve yonetisimsel faktorler kredi
degerlendirme kriteri haline gelmektedir. Bu uygulamalarin ¢evreye zarar
verebilecek firmalara ve projelere kredi akisini azaltip, yesil projelerin
finansmaninin artmasina olumlu yonde etkisi olmaktadir.

ESG yeterliligi konusunda firmalar1 denetleyen derecelendirme
saglayict  kurumlarin  yasal ya da idari resmi diizenlemelerle
yetkilendirilmesi, denetlenmesi ve Ozellikle metodolojileri ve bilgi
kaynaklan ile ilgili seffaflik gerekliliklerinin belirlenmesi, siirdiiriilebilir
varliklara yatirnmi tercih edecek yatirimcilara giivenli bir yatirim ortami
saglamaktadir.

9.1.3. Rezerv Yiikiimliiliikleri
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Ticari bankalar topladiklari mevduat ve benzeri fonlar i¢in merkez
bankalarinca belirlenen oranlarda rezerv ayirmakta ve bu rezervleri merkez
bankalar1 nezdinde tutmaktadir. Zorunlu rezervler, toplanan fon
kaynaklarinin krediye doniistiiriilebilecek kismini belirlediginden, bankalarin
is hacimlerini ve karliliklarin1 etkileyen onemli para politikas1 araglaridir

(Volz, 2017, s. 15).

Bu dogrultuda minimum rezerv oranlar1 yesil varliklar1 6zendirecek
sekilde belirlenebilir. Bankalarin varlik portfdylerinin bilesimiyle baglantili
olarak daha yesil ve daha az karbon yogun varliklara sahip bankalara daha
diisik rezerv yiikiimliligii getirilmesi kredi tahsis politikalarin1 dolayl
yoldan etkileyerek yesil yatirnmlari tesvik edebilir (Dikau ve Volz, 2018, s.
6).

9.2.Yesil Makro Ihtiyati Diizenlemeler

2007 yili global finansal krizi sonrasi reformlarin 6nemli bir unsuru
olan makro ihtiyati cergeveler, ¢ogu iilkede finansal istikrart korumay1
amaclayan diizenlemelerin onemli bir pargas1 haline gelmistir. Bu tiir
cerceveler, tek tek finansal kurumlarin giivenligi ve saglamligindan ziyade,
bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarina ve reel ekonomi ile
etkilesimlerine odaklanmaktadir. Makro ihtiyati diizenlemeler, finansal
sistemin dayanikliligimi artirmay1 ve finansal sistemin tamaminin veya bir
kismiin bozulmasi nedeniyle finansal hizmetlerin saglanmasinda yaygin bir
aksama anlamina gelen sistemik riski sinirlamay1 amaglamaktadir (Coelho
ve Restoy, 2023, s. 3).

Mikro ihtiyati diizenlemeler miinferit finansal kurumlar bazinda
olusabilecek risklerin Onlenmesine yonelik olarak yiiriirliige konulurken,
makro ihtiyati diizenlemeler bir biitiin olarak finansal sistemin istikrarini
tehdit eden sistemik riskleri azaltmayi amaglamaktadir. Cevresel risklerin
belirlenmesi ve azaltilmasina yonelik makro ihtiyati diizenlemelerin dolayl
olarak kredi tahsis siire¢ ve kararlarina doniik etkileri de ortaya ¢ikmaktadir.

9.2.1. [Iklimle flgili Stres Testi Uygulamalari

Iklimle ilgili stres testleri, iklimsel degisikliklerin ve dogal felaketlerin
genel olarak ekonomi ve 6zelde de sektorler ve miinferit finansal kurumlarin
finansal saglamlig1 ve bir biitiin olarak finansal sistem iizerindeki potansiyel
etkisini degerlendirmek {tizere gergeklestirilmektedir. Bu testler ile bir
yandan finansal sistemin olumsuz soklara karst dayanikliligi
degerlendirilirken, diger taraftan yesil makro ihtiyati politika araglarmin
ihtiyaclara gore diizenlenmesi, potansiyel kirilganliklarin ihtiyati sermaye
tamponlarina baglanmasi, risk agirliklarmin dogru sekilde belirlenmesi
amagclanmaktadir (Schoenmaker ve van Tilburg, 2016, s. 9).

9.2.2. Konjonktiir Karsiti Sermaye Tamponlari
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Konjonktiir karsiti sermaye tamponlari finansal dongiileri hafifletmek
icin kullanmilir. Bu kapsamda, karbon yogun kredi biiyiimesini engellemek
icin daha yiiksek sermaye gereklilikleri yiiriirliige konulabilir. Daha siki
emisyon hedefleri ve gevre politikasi nedeniyle karbon yogun varliklarin ani
sekilde yeniden fiyatlanmasi ve bu tiir sektorlerdeki isletmelerin deger
kaybetmesi olarak tanimlanan karbon balonlarinin potansiyel -etkisini
hafifletmek i¢in sermaye tamponlart ¢evresel risklere gore o6zel sekilde
ayarlanabilir (Schoenmaker ve van Tilburg, 2016, s. 9; Carbon Tracker,
2011, s. 28).

9.2.3. Farkhlastirilmis Sermaye Yeterlik Rasyosu

Finansal diizenleyici kurumlar asgari sermaye yeterlik rasyosu
belirleyerek, bankalarin risk agirlikli varliklarina kryasla belirli bir oranda
minimum sermaye bulundurmalarmi zorunlu kilarlar. Sermaye yeterlik
rasyosunun stirdiiriilebilirligi tesvike yonelik politikalarda destekleyici bir
arag olarak kullanilmasi miimkiindiir.

Varlik smiflarn stirdiiriilebilirlik kriterlerine gore farklilastirlarak
karbon yogun varliklara daha yiiksek risk agirliklar1 atanmasi, bankalarin bu
tiir kredilere yonelik istahlarini azaltabilir. Ayrica bu arag, karbon yogun
varliklara ve karbona bagimli sektorlere yapilacak yatirnmlarin azaltilmasini
tesvik ederek secici kredi politikas1 uygulamalarimi destekleyebilir (Dziwok
ve Jaeger, 2021, s. 4; Schoenmaker ve van Tilburg, 2016, s. 9).

Cin’de yesil finansman1 harekete gecirmek icin bankalara
portfoylerindeki “yesil”, “kahverengi” ve “ndtr” kredileri siniflandirilma
yukimliligi getirilmistir. Bankalar, Cin Merkez Bankasi’nin risk
degerlendirmelerine katkida bulunan yesil “puanlar” kazanabilmektedir.
Diisiik riskli yesil aktiflerin sermaye yeterligi hesabina esas alman risk
agirliklart disiirilebilmekte, yesil krediler yasal takibe diiserse daha diisiik
karsilik orani uygulanabilmektedir (Aziz, Rosmin ve Volz, 2020, s. 12).

9.2.4. Ozkaynak Katkisi ve Bor¢ Odeme Rasyolarmma Ozel
Simirlar Konulmasi

Bankalar finanse etmeyi planladiklart yatinmlarin maliyetinin belli bir
kismmin 6zkaynak katkis1 yoluyla yatirimcilar tarafindan karsilanmasini
talep ederler. Kullandirilabilecek maksimum kredi tutarinin yatirimin toplam
maliyetine oranlanmasi ile hesaplanan rasyoya kredi/deger rasyosu adi
verilir. Diger taraftan bankalar yatirimin yaratacagi yillik nakit akisinin
yatirima yonlendirilen kredinin yillik anapara ve faiz 6demelerini belli bir
ihtiyat marji ile karsilanmasini saglayacak minimum bor¢ édeme rasyolarina
uyumu sart kosarlar.

Bu oranlar kredilerin arzulanan sektorlere yonlendirilmesini
saglayacak bir ara¢ olarak kullanilabilir. Karbon emisyonu esik degerlerin
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iizerinde kalan sektorlere kullandirilacak kredilerde yiiksek 6zkaynak, diisiik
kredi/deger rasyosu sarti konulmasi, bu sektorlerde faaliyet gosteren
sirketlere kaynak akisini sinirlandiracaktir. Benzer sekilde siirdiiriilebilirlige
katki saglayacak projelere doniik kredilerde goreceli diisiik 6zkaynak katkisi
aranmasi, yatirimcilarin bu alanlara yatirim yapma istek ve kapasitelerini
artirabilecektir.

9.2.5. Biiyiik Kredi Sinirlamalari

Karbon yogunlugu yiiksek olan ve yesil finansman agisindan riskli
goriilen firmalara, sektorlere, bolgelere ve yatirimlara yonlendirilecek biiytik
kredilere bankalar bazinda iist smir getirilmesi makro ihtiyati bir tedbir
olarak siirdiiriilebilir finansman politikalarina destek olabilmektedir.

9.2.6. Finansal Piyasalarin Siirdiiriilebilirlik  Yoniinde
Desteklenmesi

Merkez bankalar1 ve finansal diizenleyici kurumlar yesil tahvil ve
bono ihracini, yesil kredilerin kullandirilmasimi kolaylagtiran ortamlar
yaratarak siirdiiriilebilir finansmanin gelisimine dolayli yoldan katk1
saglayabilirler. Tahvil, bono ve benzeri bor¢lanma araclar ile iliskili ¢cevre
ve silirdiriilebilirlik baglantili  verilerin  kamuoyuna etkin, saghkli ve
giivenilir bir sekilde duyurulmasini saglayacak diizenlemelerin yiiriirliige
konulmas1 yatirimcilari tesvik edebilir.

Yesil tahvil ihracinin sartlarmi, tahvil ihracindan elde edilecek
gelirlerin ne sekilde kullanilabilecegini, yesil tahvil etiketi alabilmek i¢in
hangi kriterlerin  karsilanmasimnin  gerektigini  belirleyecek —standartlar
stirdiiriilebilir finansman piyasasma giivenin saglanmasi ve piyasanin
gelismesi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu ¢ergevede sermaye piyasasindan
sorumlu diizenleyici otoritelerin sayilan hususlar1 diizenleyecek yesil tahvil
kilavuzu hazirlamalari bir tesvik unsuru olmaktadir (Park ve Kim, 2020, s.
13).

9.2.7. Yesil Kredi Tahsisi Diizenlemeleri

Geligmis Tlkelerde sik karsilasiilmayan ancak gelismekte olan
iilkelerde  merkez  bankalarinin  iktisadi  kalkinma  konusundaki
gorevlendirmeleri ¢ercevesinde kullanilan bir diger siirdiiriilebilir finansman
araci yesil kredi tahsisi politikalaridir (Dikau ve Volz, 2018, s. 9).

Bazi merkez bankalar1 yesil kredi kotalari yiirtrliige koymakta,
bankalarin toplam kredi portfoylerinin belirli bir ylizdesini iklim ve c¢evre
baglantili sektorlere ayirmasmi zorunlu kilmaktadir (Dziwok ve Jaeger,
2021, s. 8). Kredi kotast uygulamalar1 finansal kurumlar yesil finansmana
tegvik etmekten =ziyade =zorladiklarindan, piyasalarda arzu edilmeyen
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carpikliklarin olusumu endisesine sebep olmaktadir.

Ozel-Kamu Ortakliklari ya da kamusal yesil kredi garanti planlar1 6zel
sektor tarafindan tstlenilen risklerin paylasilip sinirlandirilmasimi saglayarak
stirdiiriilebilir yesil faaliyetleri destekleyebilir (Dziwok ve Jaeger, 2021, s.
5).

Merkez Dbankalarinca imtiyazli yesil refinansman pencereleri
olusturulup tarim, enerji ve su gibi iklime duyarli sektorlere kredi veren
bankalara uygun maliyet ve vade kosullartyla fon saglayabilir. Hindistan
Merkez Bankasi bankacilik sektoriine minimum yesil kredi kotasi
uygularken, Banglades Merkez Bankasi kotaya ilaveten yesil finansman
girisimlerini desteklemek {izere minhasir olarak bu alana yonelik
refinansman penceresi agmistir (Park ve Kim, 2020, s. 11).

Merkez bankalarinin agik piyasa islemlerinde ve miktarsal genisleme
operasyonlarinda kullandiklar menkul kiymet portfoylerinin
kompozisyonunda yesil tahvillere agirlik vermeleri, yesil faaliyetlerin
finansmaninda kullanilan menkul kiymetlerin dolayli yonden desteklenmesi
anlamina gelmektedir (Dziwok ve Jaeger, 2021, s. 4).

Merkez bankalarmin yesil donilisime dogrudan ya da dolayh
finansman saglamalarini enflasyonist etkileri sebebi ile ihtiyatla karsilayan,
bu tiir politikalarin merkez bankalarinin birincil gorevi olan fiyat istikrari
hedefine zarar vermeden uygulanmasi gerektigini savunan goriisler de
bulunmaktadir (Schoenmaker, 2019, s. 6-7).

Oncelikli sektorler, varlik siniflari ve firmalar icin kredi faiz orami
tavanlar1 belirlenmesi bir diger politika aracidir. Yesil yatirimlarn tesvik
etmek ve siirdiiriilebilir olmayan kredileri engellemek amaciyla ticari
bankalarin kredi faiz oranlarinin dogrudan merkez bankasi tarafindan idari
olarak belirlenmesi gelismis iilkelerde uygulanmayan piyasaya agir sekilde
miidahaleci merkez bankasi araci olarak degerlendirilmektedir.

10. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Yesil Finansin Uygulanmasina Yonelik
Cahisma ve Diizenlemeler

Paris Iklim Anlasmasi kapsaminda 2030 yilma kadar sera gazi
emisyonunu %41 azaltmay1 hedefleyen Tiirkiye 2022 yilinda ulusal yesil
taksonomi hazirlik calismalarma baglamistir. T. C. Cevre, Sehircilik ve Iklim
Degisikligi Bakanligi, Iklim Degisikligi Baskanligi tarafindan yayimlanan
Taksonomi Cergeve Dokiimani’na gore taksonomi mevzuatinin 2025 yilinin
birinci ¢eyreginde tamamlanmasi ongoriilmektedir (T. C. Cevre, Sehircilik
ve Iklim Degisikligi Bakanligi, 2023, s. 23).

AB’de 2020 yilinda yiiriirliige giren taksonomi belgesinin Tiirkiye’de
yurirliige konulmasmin gecikmesi iklim ve siirdiiriilebilirlikle ilgili diger
diizenlemelerin hayata konulmasini da geciktirmektedir. B.D.D.K.
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(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan yayimlanan
Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejik Plani’nda, ekonomik faaliyetlere yonelik
bir yesil smiflandirmanin bulunmamasinin varlik ve yiikiimliiliikler ile
finansal enstriimanlarin yesillik/siirdiiriilebilirlik agisindan etiketlenmesini
ve bu yonde veri liretimini engelledigi ve politika iiretilmesini giiglestirdigi
ifade edilmistir (B.D.D.K., 2022, s. 11).

S.P.K. (Sermaye Piyasasi Kurulu) 2020 yili ekim ayimnda halka acik
ortakliklarin ESG c¢aligmalarint yiiriitiirken agiklamalar1 beklenen temel
ilkeleri belirleyen Siirdiiriilebilirlik Uyum Cergevesi’ni yayimlamistir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2020). lkelerin uygulanmas: géniilliiliik esasina
baglanmis, ancak uygulanip uygulanmadiginm “Uy ya da Acikla”
prensibiyle raporlanmasi zorunlu tutulmustur.

S.P.K. siirdiiriilebilirlige katki saglayacak yatirimlarin finansmanini
tesvik etmek lizere 24.02.2022 tarih ve 10/296 sayili karar ile “Yesil
Borglanma Araci, Siirdiiriilebilir Borglanma Araci, Yesil Kira Sertifikas,
Strdiirtilebilir Kira Sertifikas1 Rehberi” ni yayimmlamistir. Rehber yesil,
stirdiiriilebilir borglanma araglarinin tiirlerini, proje se¢imini, ihragtan elde
edilen fonun kullanimini, yonetimini, raporlama ve dis degerlendirme
hizmeti alma konularini diizenlemektedir. Rehber ile yesil borglanma araci,
siirdlriilebilir bor¢lanma araci, yesil kira sertifikasi, siirdiiriilebilir kira
sertifikast ihraglarinin uluslararas1 finansal piyasalardaki uygulamalar ve
standartlarla uyumlu sekilde gerceklestirilmesi; stirdiiriilebilirlik projeleri ve
yesil projelerin  finansmanmin  seffaflik, diriistliik, tutarliik ve
karsilagtirilabilirligin ~ artiritlmasi  yoluyla desteklenmesi amaglanmistir
(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2022).

B.D.D.K. 2023 yili Ekim ayinda finansal kuruluslarin yesil doniisiim
siirecine sagladiklar1 katkinin nesnel ve Kkarsilastirilabilir bir sekilde
Olclilebilmesini saglayan ve AB'de de uygulanan Yesil Varlik Orani’nin
hesaplanmasina ydnelik teblig taslagini yayimlamistir. Tebligin 2025 yilinda
yuriirliige konulmasi planlanmaktadir.

Yine B.B.D.K. 2023 yilinda bankalarin karsilasabilecekleri iklimle
ilgili finansal riskleri etkin bir sekilde yonetmeleri igin gerekli politika, siireg
ve faaliyetler ile gorev ve sorumluluklarimi belirleyecek olan iklimle
Baglantili Finansal Risklerin Bankalarca Etkin Yonetimine Iliskin Rehber
Taslagin1  yayimlamistir. Rehberin 2024 yilinda yiirtirliige girmesi
Ongoriilmektedir.

KGK (Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu)
29.12.2023 tarihinde Resmi Gazete’de yaymmlanan Karar ile Tiirkiye
Strdiiriilebilirlik ~ Raporlama  Standartlar’nin = uygulama  kapsamim
belirlemistir. Strdiiriilebilirlikle ilgili Finansal Bilgilerin Agiklanmasina
[liskin Genel Hiikiimler (TSRS 1)’in 3. maddesi; bir isletmenin kisa, orta
veya uzun vadeli nakit akiglarini, finansa erisimini veya sermaye maliyetini



178 Sinan SAHIN

etkilemesi makul 6lgiide beklenebilecek siirdiiriilebilirlikle ilgili tiim risk ve
firsatlara iliskin bilgileri agiklamasini zorunlu kilmaktadir. Standart, bir
isletme lehine kredi karar1 verilirken, siirdiiriilebilirlikle ilgili olas1 risklerin
bilinmesini ve degerlendirilmesini saglamaktadir. KGK bu diizenleme ile
baglantili olarak 15 Haziran 2024 tarihinde de Bagimsiz Denetim
Yonetmeligi’nde degisiklik yaparak “siirdiiriilebilirlik” konusunu denetim
yetki alanlar1 listesine almistir.

T.B.B. (Tirkiye Bankalar Birligi) 2014 yilinda goniilliilik esasina
dayanan Bankacilik Sektorii I¢in Siirdiiriilebilirlik Kilavuzunu yayrmlamis,
kilavuz gecen zaman iginde ihtiyaclara gore giincellenmistir. Kilavuzda yer
alan siirdiiriilebilirlik ilkeleri, kalkinmanin ekonomik, cevresel ve sosyal
boyutlarmin bankacilik faaliyetlerinde gozetilmesini hedeflemektedir.
Bankalarin ilkeler yardimiyla, faaliyetlerinin c¢evresel ve sosyal
ongoriilebilirligini, saydamligini ve izlenebilirligini daha sistematik bir
sekilde yonetmesi amaglanmaktadir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2021, s. 6).

11. Tiirkiye’deki Sanayi Kurumlarimin Siirdiiriilebilirlik Farkindalk ve
Yaklasimlan

Istanbul Sanayi Odasi (ISO) Tiirkiye’deki sanayi kurumlarinmn
stirdiiriilebilirlik konusundaki farkindalik ve yaklasimlarini ortaya koymak
lizere Sanayide Siirdiriilebilirlik Egilimi Arastirmasi1 diizenlemis ve
sonuglarmi1 2024 yili haziran ayinda bir raporla yayimlamistir (Istanbul
Sanayi Odasi, 2024).

Raporda su sonuclara yer verilmistir: Firmalar, siirdiiriilebilirligin
kurumsal stratejiye entegre edilmesi noktasinda heniliz baslangi¢
asamasindadir. Sanayi firmalarmin sadece %28’1 siirdiiriilebilirligi is
stireclerine dahil etmistir. Firmalarin siirdiiriilebilirlik giindemine iligkin bilgi
seviyesi diisiiktiir. Isletmelerin %34 gibi diisiik bir orani siirdiiriilebilirlik
hedefi belirlemistir. Bunlarin da g¢ogunlugu ekonomik siirdiiriilebilirlige
odaklanmis, sosyal ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik hedefi belirleme oran1 diisiik
seviyelerde kalmistir. Tiirkiye’deki sanayi kuruluslarindan sadece yiizde
13’4 karbon ayak izini hesaplamaktadir. Siirdiiriilebilirlik hedef ve
aksiyonlarmi etkileyen en énemli unsur kanun ve yonetmeliklerdir. Dolayisi
ile stirdiiriilebilirlik konusunda isletmelerin aksiyon almasinda yasal ve idari
tedbirlerin  belirleyici  oldugu  anlagilmaktadir.  Sanayi firmalari,
stirdiiriilebilirlik uygulamalar i¢in en ¢ok tesvik ve finansman destegine
ihtiyag duyduklarin1 belirtirlerken, Tiirkiye genelinde siirdiiriilebilirlik
projelerinin finansman1 i¢in silirdiirlilebilir finans {irlin ve hizmetlerini
kullanan firmalarin oran1 yaklasik % 20 ile sinirli kalmistir. Siirdiiriilebilirlik
konusunda kamuya agik rapor yayimlayan firmalarm orani ise yiizde 6°dur.

Rapor Tiirkiye’de sanayi isletmelerinde stirdiiriilebilirlige yonelik
farkindaligin yeterince olusmadigmi, bunun da siirdiiriilebilir ekonomiye
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yonelik aksiyon alma egilimini zayiflattigini, isletmeleri yonlendirecek ve
tesvik edecek yasal, idari ve finansal diizenlemelerin yetersiz kaldigini
goOstermektedir.

12. Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Ekonomiye Geciste Uygulanabilecek Para
ve Kredi Politikalar

Bu bélimde once iginde bulunulan yapisal ve kurumsal ortam ve
kisitlar tizerinde durulacak, sonra da siirdiiriilebilir yesil finansa yonelik
alternatif para ve kredi politikas1 6nerileri degerlendirilecektir.

12.1.Siirdiiriilebilir Finans Politikalarinin Uygulanacag1 Yapisal ve
Kurumsal Ortam

Stirdiiriilebilir bir ekonomiye gecis, doganmn ve dogal kaynaklarin
korunmasi, gelecek nesillere yasanabilir bir {ilke birakilmasi agisindan énem
tasimaktadir. Diger taraftan Tiirkiye uzun slireden beri ihracat odakli
ekonomi politikas1 izlemektedir. Thracatin GSYIH igindeki pay1 artmaktadir.
Tirkiye’nin en 6nemli dis ticaret partneri olan Avrupa Birligi diinyada
stirdiiriilebilir ve iklim ndtr bir ortama gecisi savunmakta, iddiali hedefler
belirlemekte, bu hedeflere ulasmak icin gerekli yasal ve idari diizenlemelere
onderlik etmektedir. Avrupa Yesil Mutabakati ve diger AB diizenlemeleri
paralelinde Tiirkiye’nin iklim degisikligi, sirdirilebilirlik ve yesil
biiyiimeye yonelik doniisiimleri gergeklestirmesi ekonomide ve dis ticarette
istikrarli bir biiylimenin saglanmasi agisindan da onem arz etmektedir
(World Bank, 2022, s. 1).

Bu hususlar dikkate alindiginda Tiirkiye’de stirdiiriilebilir finans
gercevesinde  uygulanabilecek  politikalarin ~ iki  temel hedefinden
bahsedilebilecektir. Ik hedef, iklim degisikliginin sebep oldugu fiziki
riskler, gecis riskleri, sorumluluk riskleri gibi finansal riskleri proaktif bir
sekilde tespit etmek, maruz kalinan bu tiir riskleri miimkiin oldugunca
azaltmak ve bu risklere karsi finans sektoriiniin dayaniklilik ve direncini
artirmaktir. Ikinci hedef ise bir yandan siirdiiriilebilir olmayan iktisadi
faaliyetlere yonelecek finansmani smirlamak, diger yandan da siirdiirtilebilir
ve yesil ekonomik kapasiteyi artirmak tizere finans sektdriinii ve uygun
finansal araclar1 birer tesvik unsuru ve katalizator olarak kullanmaktir.

Finans alan1 bir ekonomide en siki diizenleme ve denetime tabi
tutulan, yakindan izlenen, iktisadi politikalara yonelik yasal ve idari
diizenlemelere hizli cevap veren, reel sektdriin yatirim ve iiretim kararlarini
etkileme giiciine sahip olan, politika uygulamalarmin etki analizlerinin
saglikli ve hizli bir sekilde yapilabildigi bir sektordiir. Bu sebeple basta
bankacilik ve sermaye piyasalari olmak iizere genel olarak finans sektorii
sirdiiriilebilir ekonomiye gecisi desteklemekte ve reel sektorii
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yonlendirmekte dnemli rol oynayabilmektedir.

Bankacilik agirlikli bir finans sektoriine sahip olan Tiirkiye’de yesil ve
siirdlriilebilir finans gelisme asamasindadir. Yesil finansmana yonelik
girisimler yenilenebilir enerji alaninda yogunlagsmis, bu yatirimlar da
agirlikli olarak banka kredileri ile finanse edilmis, zaman iginde yesil
tahviller de devreye alinmistir (World Bank, 2022, s. 24).

BDDK’nin 2022-2025 Siirdiiriilebilir Bankacilik Stratejik Planinda
belirtildigi tizere, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finans bankacilik sektoriiniin
gelismislik  diizeyi, cesitliligi ve agirhg ile paralel bir gelisme
gostermemistir. Tiirk finansal sistemi icinde yesil simiflandirmaya
girebilecek kredi ve menkul degerlerin toplam portfdy icindeki payr diisiik
diizeyde kalmistir. Yesil finansmanin gelisiminin oniindeki sorunlar1 yapisal
ve kurumsal olmak iizere iki ana baslhk altinda toplamak miimkiindiir
(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2022, s. 11).

Tiirkiye’de orta ve uzun vadeli kredi ve sermaye piyasalarinin
gelismesinin  Onlinde ¢esitli yapisal engeller bulunmakta, bu engeller
stirdiiriilebilir ekonomiye gegisi saglayacak yatinmlar kisitlamaktadir. Her
seyden Once yerli ve yabanci yatirimeilarin giivenini etkileyen, kisa vadeli ve
risksiz getiriyi 6zendiren zorlu bir makroekonomik ortam s6z konusudur.
Ulusal tasarruf orant diisiik, kurumsal yatirimer tabani smirlidir ve
mevduatin bilyiik bir kism1 yabanci parada tutulmaktadir. Ulke kredi notu
disiiktiir ve bu kurumsal kredi notlarin1 da zincirleme olumsuz yonde
etkilemektedir. Ozel sektdr borglanma araclari kamu tarafindan sermaye
piyasasindan diglanabilmektedir. Finansal okuryazarlik seviyesi diisiiktiir.
Biitiin bu sebeplerin sonucu olarak banka agirlikli finans sektdriiniin uzun
vadeli yesil yatirimlara kisa vadeli fonlama yapisi ile destek saglama imkani
sinirh kalmaktadir (World Bank, 2022, s. 29).

Kurumsal nitelikteki sorunlarin en Onemlisi iktisadi faaliyetlere
yonelik bir ulusal yesil taksonominin hentiiz yiiriirliige konmamig olmasidir.
Yesil siniflandirma  olmayinca  iktisadi  faaliyetlerin, varlik ve
ylikiimliiliklerin, bunlarla baglantili finansal araglarin
yesillik/stirdiiriilebilirlik ~ acisindan  etiketlenmesi  ve  siirdiiriilebilirlik
baglantili tutarli ve saglikli veri tiretimi, degerlendirme yapilmas1 ve politika
iretilmesi giiclesmektedir.

Stirdiirtilebilir finans alaninda bir diger kurumsal eksiklik dogrulama
sisteminin  gelistirilmemis olmasidir. Reel sektor ve finans sektori
kuruluslarmca yapilacak raporlamalari, ulusal bir yesil smiflandirma
sistematigi esas alinarak dogrulayacak, yaygim, giivenilir (akredite) ve
erigilebilir ikinci taraf goriisii saglayacak yetkilendirilmis kurumlara ihtiyag
bulunmaktadir. Bu tiir kurumlarin bulunmamasi sistemin igleyisini ve
uygulamalarin uluslararast diizlemde karsilagtirilabilirligini  ve kabul
edilebilirligini zayiflatmaktadir.
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Tiirkiye'nin finans sektoriinii iklim risklerine karsi direngli hale
getirmek ve sektdrdeki yesil varliklarin toplam varliklar igindeki payini
artirp, siirdiiriilebilir ekonomiyi desteklemek, bu alana uluslararasi finansal
piyasalardan uygun kosullarla yeterli fon kaynagini saglanmak, fonlarin
dogru yatirnm projelerine yonlendirmek icin biitiinciil bir diizenleyici
cergeve, rehberlik, strateji ve araglar gelistirilmesi gerekmektedir.

12.2. §iirdiiriilebilir Yesil Finansa Yonelik Para ve Kredi Politikas1
Onerileri

Stirdiiriilebilir  ekonomiye  gecisin  desteklenmesi  kapsaminda
uygulanacak para ve kredi politikalari, bu politikalara konu olacak iktisadi
faaliyetlerin yesil ve siirdiiriilebilir olup olmadiklarmin net bir bigimde
tespiti i¢in ulusal yesil taksonomi diizenlemesi gerektirmektedir. Ulusal yesil
taksonomi belgesi hazirlik siirecinin tamamlanmasi ve yiiriirliige konulmasi,
stirdtiriilebilir finans politikalarinin hayata gegirilmesi agisindan oncelik arz
etmektedir.

Ulusal taksonomi belgesinin gecikmesi nedeniyle B.D.D.K.’nin
Avrupa Birligi taksonomisini esas alarak hazirlayip, kamuoyunun goriisiine
sundugu Yesil Varlik Orani’nin hesaplanmasina iliskin teblig taslagi ile
Iklimle Baglantili Finansal Risklerin Bankalarca Etkin Y&netimine iliskin
Rehber Taslagmin hizli bir big¢imde uygulamaya alinmasi gerekmektedir.
Kurumsal altyapiya iliskin bu eksikliklerin tamamlanmast siirdiiriilebilir para
ve kredi politikalarmin uygulanmasini kolaylastiracaktir.

Oncelikli olarak bankalarin bilancolarindaki yesil varlik oranlarmm
belirlenmesi, iklim degisikliginin bankacilik sektorii iizerinde yarattigi
riskleri 6lgmek iizere bankalara stres testleri uygulamasi, bankalar bazinda
kirilganliklarin ve giigsiiz taraflarin ortaya konulmasi gerekecektir.

Yesil Varlik Orani ve stres testi sonuglarina gore, yukarida ele alinan
omekler de dikkate almarak siirdiiriilebilir ekonomiye gecisi desteklemek
lizere bankacilik sektoriinde asagidaki politikalar uygulanabilecektir:

ii.

Yesil varliklara sermaye yeterligi hesabinda diisiik risk agirlig
verilmesi: Bu uygulama yesil varlik orami yiiksek bankalarin sermaye
yeterlik  rasyosunu yiikselteceginden hem kredi kullandirma
kapasitelerini artiracak hem de maliyet avantaji yaratacaktir. Yesil
varlik kapsamina girmeyen aktiflerin ise bilango igindeki payinin
azaltilmasi yoniinde katki saglayacaktir.

Yesil varlik payr belirlenen hedeflere ulasan bankalara likidite
karsilama ve net istikrarli fonlama oranlarinda imtiyaz yaratacak
sekilde indirimler uygulanmasi: Bankacilik sektdriinde uygulanan
likidite sinirlamalarmin kaynak maliyetleri {izerinde Onemli etkisi
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bulunmaktadir. Yesil varliklar lehine saglanacak indirim maliyet
avantaji1 yaratacagidan yesil finansmana doniik ilgiyi artiracaktir.
Mevduat ve diger fon kaynaklarina uygulanan zorunlu karsiliklarda,
yesil varlik orami yiiksek bankalar i¢in indirim uygulanmasi: Yesil
varlik orani hedefine ulasan bankalara, topladiklar1 kaynaklarin 6rnegin
yesil varlik tutar1 kadarlik kismina daha disiik zorunlu karsilik orani
uygulanmasi ve bu uygulama ile serbest kalacak kaynaklarin yesil
finansmana yonlendirilmesi zorunlulugu getirilmesi, bankalarin yesil
kredilere yonlendirecegi serbest fonlar artiracak, kaynak maliyetlerini
diisiirecek, yesil varliklarin bilango igindeki payinin artirilmasini tesvik
edecektir.

Yesil varlik alimlarinin finansmaninda kullanilacak kredilerde diisiik
ozkaynak katki oran1 aranmasi ve vade avantaji saglanmasi: Ornegin
yesil konutlarin ve is yerlerinin, elektrikli ve hibrid araglarin satin
alinmasinda kullandirilacak kredilerde yatinmcinin 6zkaynak katki
paymnin diisiik tutulmasi, daha uzun vade imkani verilmesi yesil varlik
satin almalarimi destekleyecektir.

Yesil projelerin finansmaninda kullandirilacak kredilere Kredi Garanti
Fonu (KGF) kefaleti saglanmasi: Yeterli teminat sunma konusunda
sikint1 yasayan yatirimcilara kurumsal kefalet destegi saglanmasi yesil
yatirimlar tesvik edecektir.

Dogal kaynaklar1 koruyan ve ¢evreye zarar vermeyen siirdiiriilebilir
tarimsal faaliyetler i¢in imtiyazli yesil krediler verilmesi: Yesil tarim
uygulamalarmin  uygun finansman kosullar1 ile desteklenmesi
stirdiiriilebilir tarimsal faaliyetlerin sektdr paymi artiracaktir.

T.C. Merkez Bankasi tarafindan yesil iskonto penceresi agilmasi:
Stirdiiriilebilir faaliyetlerle baglantili banka alacaklarinin T.C. Merkez
Bankasi tarafindan piyasa kosularina goére daha uygun faiz oranlar1 ve
daha uzun vadelerde iskonto edilmesi bankalarin bu alandaki kredi
istahlarini artiracaktir.

Yesil kredi kotas1 uygulanmasi: Yesil kredilerin toplam krediler
icindeki payma yonelik hedefler verilmesi, bankalari siirdiiriilebilir
alanlarin finansmanina tesvik edecektir.

Yesil varlik kapsamina girmeyen krediler ve benzeri finansal araglarin
toplam  varliklar igerisindeki paymi smirlandiracak  hedefler
belirlenmesi: Yesil olmayan varliklarin toplam varliklar i¢indeki payin1
zaman icinde tedrici olarak azaltmaya yonelik hedefler bankalar1 yesil
varlik payini dengeli bi¢imde artirmaya zorlayacaktir.

Stirdiiriilebilir iktisadi faaliyetlere yonelik krediler icin idari kararlarla

azami faiz oranlart belirlenmesi, piyasa mekanizmasina agir miidahale
anlamma geldiginden ve ¢esitli yollarla ¢evrelerinden rahatlikla
dolanilabildiginden, uygun bir politika araci olarak degerlendirilmektedir.

Stirdiiriilebilir alanlarda yapilacak yatirimlarin gesitli para ve kredi
politikalar1 ile tesvik edilmesi kadar onemli bir diger husus, kaynaklarin
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dogru alanlara yonlendirilebilmesi i¢in belli biiyiikliigii asan projelerin
yatirim siireglerinin  bagimsiz kuruluslarca diizenli olarak denetlenmesi,
projelerin etki analizlerinin yapilmasi, finans kuruluslart ve tesvik
saglanmasi halinde tesviki saglayan kurumlar tarafindan sonuglarinin takip
edilmesidir. Gerekli denetimin ve etki analizlerinin yapilmamasi, smirl
kaynaklarin amaci disindaki alanlarda kullanilmasi ve siirdiiriilebilir
ekonomiye geciste katkilarindan yoksun kalinmasi sonucunu doguracaktir.

13. Sonuc

Diinyada siirdiiriilebilirligin neminin artmas1 ile birlikte, finans
sektoriiniin ~ siirdiriilebilir ekonomiye gegiste iistlenebilecegi roller
tartisilmaya baslanmais, uluslararasi kuruluslar ve merkez bankalari bu siirece
onciiliik etmislerdir. Basta Avrupa Birligi olmak {izere diinya ¢apinda ¢ok
sayida llke siirdiiriilebilir ekonomiye gecise yonelik finansal diizenlemeleri
olusturmus, para ve kredi politikalarini ytiriirliige koymustur.

Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finans bankacilik sektoriiniin  gelismiglik
diizeyine paralel bir gelisme gostermemistir. Bunda iilkeye 6zgii yapisal
sorunlar, diizenlemelerdeki gecikmeler, iktisadi birimlerdeki farkindalik
eksikligi rol oynamustir. Paris Iklim Anlasmasi’nin tarafi olarak iddiali iklim
hedefleri istlenmis olan Tirkiye’nin bu hedeflere ulasmasinda ve
sirdiiriilebilir bir ekonomiye gecisinde finans sektoriine ve sektori
diizenleyen ve denetleyen kurumlara 6nemli gorevler diismektedir. Ulusal
yesil taksonomi  belgesinin  yayimlanmasi, bankacilik  sektoriinde
stirdiiriilebilir finansmanin alt yapisini olusturacak diizenlemelerin yiiriirliige
konulmasi, sektoriin yesil varlik oranmin ve siirdiiriilebilirlik stres testi
sonucu maruz kalinabilecek risklerin belirlenmesi atilacak ilk adimlar
olusturmaktadir. Bu siirece paralel olarak asagida belirtilen para ve kredi
politikast uygulamalarinin hayata gecirilmesi siirdiiriilebilir  iktisadi
faaliyetlerin gelistirilmesine katkisi saglayacaktir:

Yesil varliklara sermaye yeterligi hesabinda diisiik risk agirlig:
verilmesi, yesil varlik pay1 belirlenen hedeflere ulasan bankalara likidite
kargilama ve net istikrarli fonlama oranlarinda imtiyaz saglanmasi, mevduat
ve diger fon kaynaklarina uygulanan zorunlu karsiliklarda, yesil varlik orani
yliksek Dbankalar i¢in indirim uygulanmasi, yesil varlik alimlarinin
finansmaninda kullanilacak kredilerde diisiik 6zkaynak katkisi aranmasi ve
vade avantaji saglanmasi, yesil projelerin finansmaninda kullandirilacak
kredilere Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaleti saglanmasi, dogal kaynaklari
koruyan ve ¢evreye zarar vermeyen siirdiiriilebilir tarimsal faaliyetler icin
imtiyazli yesil krediler verilmesi, T.C. Merkez Bankasi tarafindan yesil
iskonto penceresi acilmasi, yesil kredi kotasi uygulanmasi, yesil varlik
kapsamina girmeyen krediler ve benzeri finansal araglarin toplam varliklar
icerisindeki payimni tedrici olarak azaltacak hedefler belirlenmesi, kredi
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stireclerinin denetlenmesi ve etki analizlerinin yapilmast.

Ulusal yesil taksonomi ile birlikte yesil etiketlemeye gegilmesi
sayesinde yesil varlik oranlarnin hesaplanmasi, stres testleri sonucunda
iklim degisikliginden kaynaklanabilecek finansal risklerin ortaya konulmasi
siirdiiriilebilirlige yonelik iktisadi politikalarin etki analizlerinin yapilmasini
kolaylagtiracaktir. Tiirkiye’de siirdiiriilebilir finansla ilgili Oniimiizdeki
donemde gergeklestirilecek akademik ¢alismalar bu etki analizlerinin
1s181inda daha etkin ve verimli para ve kredi politikalarinin olusturulmasina
katk1 saglayacaktir.
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demografik faktorler ve teknolojik ¢oziimlerin etkisini arastrmaktir. Iki asamali
bir yontem benimsenmistir: ilk asamada nicel veriler toplanmusg, ikinci asamada
derinlemesine miilakatlar yapimistir. Nicel sonuglara gére, geng ve deneyimsiz
muhasebecilerin is stresinin yiiksek, kadin muhasebecilerin is yiikiiniin fazla
oldugu tespit edilmistir. Nitel sonuclar, teknolojik ¢oziimlerin is yiikii ve stresini
azalttigini gostermistir. Mevzuat degisiklikleri, devletin is yiikiinii muhasebecilere
devretmesi, vergi mevzuatinin karmagsikligi ve personel eksikligi, is stresini
artirmaktaduwr. Teknolojik ¢oziimler ise is siire¢lerini kolaylastirmaktadur.

Anahtar Sézciikler: Is stresi, is yiikii, muhasebede teknolojik ¢oziimler

JEL Kodlari: M40, M41, M49

! Dr. Ogr. Uyesi, Van Yiiziincii Y1l Universitesi Gevas Meslek Yiiksekokulu Bilgisayar
Programlama Bélimii, sdeniz@yyu.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-8559-1107

https://doi.org/10.33203/ mfy.1511088



188 Serpil SEVIMLI DENiZ

The Role of Technological Solutions in the Workload and Job Stress
of Accounting Professionals

Abstract

The aim of this study is to investigate the impact of demographic factors and
technological solutions on the workload and job stress of accounting
professionals. A two-stage approach was adopted: quantitative data was
collected in the first stage, followed by in-depth interviews in the second
stage. Quantitative results indicate that young and inexperienced accountants
experience high job stress, while female accountants have a higher workload.
Qualitative results show that technological solutions reduce workload and
stress. Legislative changes, the transfer of state workload to accountants, the
complexity of tax regulations, and staff shortages increase job stress.
Technological solutions facilitate work processes.

Keywords: Job stress, workload, technological solutions in accounting
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1. Giris

Glinlimiiz i§ diinyasinda, muhasebe profesyonelleri sik sik ig yiikii ve
ig stresiyle kars1 karstya kalmaktadir. Muhasebe meslek mensuplari, finansal
kayitlar1 tutmak, raporlamalar1 hazirlamak ve vergi ylikiimliiliklerini yerine
getirmek gibi Onemli gorevler istlenirken, is yilikii ve stresin bireylerin
performansi ve mental saglig1 iizerinde ciddi etkileri olabilir. Bu baglamda,
is yukli ve is stresinin muhasebe profesyonelleri tizerindeki etkilerini
anlamak ve bu etkileri azaltmak ic¢in stratejiler gelistirmek biiyiilk 6nem
tagimaktadir.

Bu calismanin amaci, muhasebe meslek mensuplarmin is yiikii ve
stresinin  belirli demografik faktorler (cinsiyet, yas, deneyim vb.) ve
teknolojik ¢oziimler tarafindan nasil etkilendigini incelemektir. Ilk asamada
nicel bir yaklasim benimsenmis ve genis bir katilimci grubuyla anketler
araciligiyla veri toplanmigtir. Daha sonra, elde edilen nicel bulgulara
dayanarak nitel bir arastirma yapilmis ve daha derinlemesine bir anlayis elde
etmek amaciyla belirli bir alt kiimeyle miilakatlar gergeklestirilmistir.

Bu aragtirmanin sonuglari, muhasebe meslek mensuplarinin is yiikii ve
stresini yonetmek i¢in demografik faktorler ve teknolojik ¢6ziimlerin nasil
kullanilabilecegi konusunda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Ayrica, is yiikii ve
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stresi azaltmaya yonelik etkili stratejilerin belirlenmesine katkida bulunur ve
muhasebe profesyonellerinin is yasam kalitesini artirmak igin temel bir
kilavuz saglar. Caligma hayatinin temel alanlarindan biri olan is yiikii,
"belirli bir zamanda, belirli kalitede yapilmasi gereken is miktar1" olarak
tamimlanabilir. Is yiikii, orgiit acisindan verimliligi, bireysel acidan ise isi
yapmak i¢in harcanan zaman ve enerjiyi ifade eder. Calisanlarin tistlenmeye
calistiklar ig ylikiiniin ideal seviyelerde oldugu bir orgiitte; bireyler islerini
severek yapar, kariyer planlarn gelistirir ve uygular, mesleki agidan
kendilerini gelistirebilirler. Asir1 ya da yetersiz is yiki, yani "ig ylki
uyumsuzlugu", bireyleri tiikenmislige siiriikleyebilir. Is yiikiinden
kaynaklanan sorunlari, bireyler ilizerinde olumsuz etki yaratan kosullarin
diizenlenmesi veya iyilestirilmesi ile ele almak miimkiindiir (Leiter, 2003).
Stresin tanimi, "kisisel olarak heyecan verici, korkutucu, rahatsiz edici veya
tehlikeli olarak algilanan giinliik olaylarin taleplerini karsilamak i¢in viicutta
istemsiz, spesifik olmayan ve asir1 enerji iiretilmesidir" (Soderman, 1983). Is
ortaminda stres, c¢alisanlarin verimlerinin diismesine, isten ayrilma ve
devamsizlik oranlariin artmasina, kazalara ve yaralanmalara yol agmakta,
calisanlarda ¢esitli hastaliklarin ortaya g¢ikmasina neden olmakta, sigara,
alkol, ilag ve uyusturucu madde kullanimini tetiklemekte ve yoOneticilerin
etkin karar vermelerini engellemektedir (Isikhan, 2004; Palmer vd., 2004).
Bu agidan bakildiginda, stresin sadece bireyi ilgilendiren bir saglik sorunu
olmadigi, ayn1 zamanda Orgiitiin isleyisini bozan bir faktor oldugu
goriilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Is yiikii ve is stresi ile baglantili yapilan ulusal literatiir taramasinda;
Candan ve Yilmaz, 2024 yilinda yaptiklart “Muhasebe Meslek
Mensuplarinda Is Yiikii ve Tiikenmislik Sendromu Arasindaki Tliski:
Bir Alan Arastirmasi” adh cahsmada Tirkiye'deki muhasebe meslek
mensuplart arasinda is yiikii ve tilkenmiglik sendromu arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Bulgular, is yiikiiniin tikenmislik sendromunun en 6nemli
belirleyicilerinden biri oldugunu gostermektedir. Yas ve cinsiyet gibi
demografik faktorler de tiikenmiglik sendromu iizerinde etkiye sahiptir
(Candan ve Yilmaz, 2024). “Muhasebe Meslek Mensuplarinda s Stresi
ve Yasam Kalitesi Arasindaki iliskinin Kisilik Ozellikleri ile
Moderasyonu” adh bir c¢alisma muhasebe meslek mensuplarinda is
stresinin yasam kalitesini nasil etkiledigini ve kisilik 6zelliklerinin bu iligkiyi
nasil etkiledigi incelenmektedir. Bulgular, is stresinin yasam kalitesi
iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ve nevrotik ve disadoniik kisilik
ozelliklerinin buna etki ettigini géstermektedir (Bayraktar ve Koca, 2021).
Muhasebe Meslek Mensuplarinda Is Yiikii ve Sosyal Destegin
Tiikenmislik Sendromu Uzerindeki Etkisi: Bir Alan Arastirmasi adl
calismada Tirkiye'deki muhasebe meslek mensuplarinda is yiikii, sosyal
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destek ve tiikenmislik sendromu arasindaki iliski incelenmektedir. Bulgular,
is yiiklinlin ve sosyal destegin tiikenmislik sendromu tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Sosyal destegin, is yiikiiniin olumsuz
etkilerini azaltabilecegi goriilmektedir (Cetin ve Akin, 2022). Tiirkiye'deki
muhasebe meslek mensuplar1 arasinda is stresinin ve psikolojik sagligin
belirleyicilerini inceleyen bir diger calismada, bulgular is stresinin psikolojik
saglik iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica is yikil, mesleki kimlik ve sosyal destek gibi faktorlerin bu etkiyi
belirgin sekilde artirdigr goriilmektedir (Giimiis ve Kog, 2022). 2023
yilinda yapilan “Muhasebe Meslek Mensuplar1 arasinda Is Stresi ve
Psikolojik Saghgin Belirleyicileri” adl ¢calismada Tiirkiye'deki muhasebe
meslek mensuplar1 arsinda is stresinin ve psikolojik saglhigin belirleyicileri
incelenmistir. Bulgular, is stresinin psikolojik saglik iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu ve is yiikii, mesleki kimlik ve sosyal destek gibi
faktorlerin bu etkiyi etkiledigini gostermektedir. Tirkiye'deki muhasebe
meslek mensuplarinda yas ve deneyimin is tatminine etkisini inceleyen bir
calismada bulgular, yasin is tatminini olumlu yonde etkiledigini, deneyimin
ise bu etkiyi yonlendirdigini gostermektedir (Oztiirk ve Zengin, 2022).
Tiirkiye'deki muhasebe meslek mensuplart arasinda cinsiyet ve gorev
karmagiklig1 arasindaki iligkiyi is stresi ac¢isindan inceleyen diger bir
calismada ise bulgular, gorev karmasikliginin is stresini artirdigini ve
cinsiyetin bu etkiyi belirginlestigini gostermektedir (Akin ve Cetin, 2021).
Tirkiye'deki muhasebe meslek mensuplarinda is yiikii ve sosyal destek
algisimin is-aile dengesini nasil etkiledigini incelendigi baska bir caligmada
ise yiiksek is yiikiiniin is-aile dengesini olumsuz etkiledigi bulunmustur.
Giiglii sosyal destek algisinin ise is-aile dengesini korumaya yardimet oldugu
belirlenmistir. Sonug olarak, is yiikii ve sosyal destek algisinin birlikte ig-aile
dengesini etkiledigi tespit edilmistir (Karatas ve Oztiirk, 2020).

Uluslararast literatiirde ise; Iran'daki muhasebe meslek mensuplarmda
is yiki, is-aile catismasi, sosyal destek, is tatmini ve tiikkenmislik arasindaki
iligkileri incelemektedir. Bulgular, is yiikiiniin ve is-aile catismasimnin ig
tatminini ve tiikenmisligi olumsuz etkiledigini, sosyal destegin ise bu
olumsuz etkileri azaltabilecegini gostermektedir (Ahmadi ve Kassim,
2023). Akbulut ve Ugurlu, yaptiklar1 cahsmada Tiirkiye'deki muhasebe
meslek mensuplarinda i yiikii, is stresi ve is-yasam dengesi arasindaki
iligkileri incelemektedir. Bulgular, is yiikiiniin is stresini artirdigini, is-yasam
dengesinin ise bu artig1 azaltabilecegini gdstermektedir (Akbulut ve Ugurlu,
2020). Urdiin'deki muhasebe meslek mensuplarinda is yiikii, is-yasam
dengesi ve tilkenmislik arasindaki iliskilerin incelendigi bir c¢alismada is
yukiiniin tikenmisligi artirdigini, is-yasam dengesinin ise bu artisi
azaltabilecegini gostermektedir (Al-Shabibi ve Al-Hmoud, 2021).
Malezya'daki muhasebe meslek mensuplarinda is yiki, is-aile ¢atigmasi,
sosyal destek ve is-yasam dengesi arasindaki iligkilerin incelendigi
calismada bulgular, is yiikiiniin ve ig-aile ¢catismasinin is-yasam dengesini
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olumsuz etkiledigini, sosyal destegin ise bu olumsuz etkileri azaltabilecegini
gostermektedir (Bakhary ve Arshad, 2020). Tayvan'daki muhasebe meslek
mensuplarinda is yiiki, is-aile ¢atismasi, is tatmini ve tiikenmislik arasindaki
iligkilerin incelendigi bir c¢alismada is yiikiinlin ve is-aile ¢atigmasinin is
tatminini ve tlikenmisligi olumsuz etkiledigi bulunmustur Cheng ve Lin,
2016). Muhasebecilerde is yiikii ve is tatmini arasindaki iligkiyi inceleyen 22
aragtirmay1 meta-analiz yontemiyle incelendigi bir ¢aligmada is yiikl ve is
tatmini arasinda negatif bir korelasyon bulunmustur. Yani, is yiikii arttikca is
tatmini azalmaktadir. Bu iliski, cinsiyet, yas ve deneyim gibi demografik
faktorlerden etkilenmektedir.  Erkeklerin ve daha az deneyimli
muhasebecilerin is yiikiinden daha fazla etkilendigi goriilmektedir (De Hooij
ve Helden, 2010).

Biitiin bu c¢alismalarin 1s1§inda hem wulusal hem de uluslararasi
literatlir, muhasebe meslek mensuplarinda is yiikil ve is stresinin énemli bir
sorun oldugunu gdstermektedir. Her iki literatiir de bu sorunun ¢éziimii igin
cesitli faktorlerin ele almmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bilgi
teknolojilerindeki gelismelerle birlikte kagit ortaminda yapilan islemler
elektronik ortama tasimnmis ve bdylece vergi dairelerinin ger¢ek zamanh
olarak denetim yapmalar1 saglanmistir. Geleneksel ticaretten elektronik
ortama gecisle birlikte birgok belge ortadan kalkmis ve vergi kaybimni
azalmistir. 1998 yilindan itibaren sisteme dahil edilen E-Vergileme Sistemi,
VEDOP-I Projesi, VEDOP-II Projesi, Vergi Dairesi Otomasyon Projesi 3.
Asamas1 (VEDOP-3), E-irsaliye, E-Fatura Sistemi, E-Arsiv Fatura, E-Defter,
Elektronik Banka Tahsilatlar1 Isleme Sistemi, Giimriikler Miistesarligi
Baglant1 Sistemi, Internet Vergi Dairesi, Elektronik Muhasebe Kayitlari
Arsiv Sistemi, E-Miikellef Projesi ve E-Tebligat uygulamalari ile muhasebe
islemlerinde dijitallesme hizla gelismektedir. Endiistri 4.0 onceki sanayi
devrimlerine kiyasla yiiksek hizda gelismekte ve kiiresellesme ile
teknolojilerin hizin1 ve yeteneklerini artirmigtir.  Teknolojideki bu hizh
degisim is diinyast ve toplumda &nemli degisiklige neden olmakta ve
teknolojiye uyum saglamak kusak farkindan dolay1 zorlagmaktadir.

Cmar ve Gliney (2012), Erzurum ilinde bulunan muhasebe meslek
mensuplarmin elektronik uygulamalardan etkilendigini belirlemis ve bu
konuda 105 kisiyle bir arastirma gerceklestirmistir. Bulgular, Gelir idaresi
sistemlerindeki aksakliklar ve bilisim altyapisinin  yetersizliginden
kaynaklanan erisim zorluklarinin en 6nemli sorun oldugunu gostermektedir.
Ayrica, mevzuat degisikliklerinin zamaninda sisteme uyarlanmamasinin bir
diger sorun oldugu tespit edilmistir. Calismada, muhasebe yazilimlar1 ve
internet bilgilerindeki yetersizliklerin de belirlendigi ve meslek adaylarina
yeterli egitimin verilmesi gerektigi vurgulanmistir.

Tektiifek¢i (2013) yaptig1 incelemede, bilisim uygulamalarindaki
gelismelerin muhasebe iizerindeki etkilerini ele almis ve elektronik ortamda
diizenlenen e-Fatura, e-Defter ve diger muhasebe uygulamalarmin getirdigi
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avantajlar1 belirlemistir. Bu avantajlar arasinda matbaa basim ve ciltleme,
noter tasdik, arsivleme-depo, isgiicli, zaman, yazict toner/kartusg
maliyetlerinde 6nemli 6l¢giide tasarruf saglandigi tespit edilmistir. Bu durum,
muhasebe iglemlerinin daha verimli ve maliyet-etkin bir sekilde
yonetilmesine olanak tanimaktadir.

Marinagi vd. (2015) saha arastirmasinda, Yunanistan'daki igletmelerin
e-faturayr benimseme ve kullanma silirecini incelemeyi amaglamistir.
Calisma, 42 Yunan isletmesinden olusmakta olup, ozellikle e-faturanin
kullanimini engelleyen faktorleri arastirmigtir. Arastirma sonuglarina gore, e-
faturalandirmay1 uygulamak i¢in gerekli bilgi birikiminin yetersiz olmasi ve
yonetim desteginin eksikligi gibi iki ana sorunun 6ne ¢iktig1 belirlenmistir.
Bu bulgular, e-fatura sistemlerinin yaygmlastirilmast ve isletmelerin bu
teknolojiyi benimsemesi i¢in dikkate alinmasi gereken Onemli noktalar
vurgulamaktadir.

3. Arastirma Yontemi

3.1. Arastirma Modeli

Bu c¢alismada, karma yontem (mixed methods) yaklasimi
benimsenmistir. Karma yontem, hem nicel hem de nitel veri toplama ve
analiz tekniklerinin birlikte kullamildigi bir arastirma yaklagimidir.
Tashakkori ve Teddlie (2010) tarafindan ortaya konulan karma yontem,
caligmalarda kapsamli ve derinlemesine veri toplanmasina olanak tanir.
Arastirmanin nicel kisminda kullanilan ydntem iliskisel tarama modelidir.
Bu model, bir¢cok 6geden olusan bir ana kiitleden, ana kiitle hakkinda genel
bir yargiya varmak icin ana kiitlenin tamamindan veya alinacak ornek
iizerinde yapilacak inceleme olarak tanimlanir (Karasar, 2004).

3.2.Arastirma Evreni ve Orneklem

Arastirmanin evrenini Van-Merkez’de serbest calisan mali miisavirler
olusturmaktadir. TURMOB kayitlarma gére Van- Merkez’ de toplam 123
serbest mali miisavir bulunmaktadir. 123 kisilik evrenden yiizde 95
giivenirlik pay1 icerisinde yiizde 5 hata payr dikkate alinarak Orneklem
bliytkligi 93 olarak hesaplanmaktadir.

3.3.Veri Toplama Araclari

Bu ¢alismanin nicel kisminda, is yiikii 6l¢egi, is stresi 6lgegi ve kisisel
bilgi formu kullanilmistir. Nitel analiz kisminda ise 5 mali miisavir ile yiiz
ylize gorlisme yapilmistir. Goriisme sirasinda mali miisavirlerin kendilerine
yoneltilen sorulara verdigi yanitlardan elde edilen bulgular, temalar ve alt
temalar altinda mali miisavirlerin verdikleri yanitlardan dogrudan alintilar
yapilarak verilmistir. Goriismelerden dogrudan aktarilan ifadelerde, mali
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miisavirlerin isimleri, parantez i¢inde verilen rakamlarla temsil etmektedir.

3.3.1. s Yiikii Olgegi

Calismada kullanilan Is Yiikii Olcegi, Cox tarafindan 2003 yilinda
gelistirilmig, ve yine Cox ve arkadaslari tarafindan 2006 yilinda gegerlilik ve
giivenilirligi test edilmistir. Bu Olgek calisanlarin is ortami algilarini;
yoOnetici destegi, meslektas, destegi, birim destegi, ¢alisma ortami, is yiiku
ozellikleri ve mevcut isi siirdiirme basliklar1 altinda degerlendirmektedir. Bu
boyutlar kisaca asagida oldugu gibi tanimlanabilir (Saygili, 2018). Olgekte
toplam 9 soru yer almaktadir. Degerlendirme 5°1i Likert tipi (1°den 5’e kadar
degisen puanlamaya sahip) olcekle, “1: hig katilmiyorum, 2: katilmiyorum,
3: kararsizim, 4: katiltyorum ve 5: tamamen katiliyorum” seklinde
yapilmaktadir. Olgekten almabilecek en yiiksek puan 45, en diisiik puan
9’dur.

Calismada kullanilan Is Stresi Olgegi, Teles (2019) tarafindan
gelistirilmistir. Dokuz maddeden olusmaktadir. Olcegin maddeleri 5'li
"Likert" olup, 1- Higbir zaman, 2-Nadiren, 3- Bazen, 4-Cogunlukla ve 5- Her
zaman seklindedir. Olgek maddeleri 1'den 5'e dogru puanlanmis olup
dlgekten almabilecek en yiiksek puan 45, en diisiik puan 9°dur. Olgekteki
biitiin maddeler Is stresini &lgmeye yonelik olup, herhangi bir puan
dontistimiine (transpose) gerek yoktur.

3.3.2. Kisisel Bilgi Formu

Cinsiyet, yas ve calisma yili kisisel bilgi formunda sorulmustur.

3.4.Veri Toplama Siireci

Veri toplamak amaciyla olusturulan anket formunun uygulanmasi igin
¢evrimi¢i anket formu hazirlanmistir. Hazirlanan anket baglanti adresi
muhasebe meslek mensuplarina arastirmanin amacini igeren agiklamayla
beraber gonderilmistir. 1 aylik siire icerisinde 93 muhasebe meslek mensubu
anketi doldurarak geri doniig saglamistir.

3.5.Verilerin Analizi

Analizlerin yapilmasinda SPSS-22 programi1 kullanilmistir.

3.6.Etik Onay

Etik Onay; T.C. Van Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal ve Beseri
Bilimler Yayimn Etik kurulu tarafindan, 22.03.2024 tarih ve sayili karar ile



194 Serpil SEVIMLI DENiZ

verilmistir.

4. Bulgular

Bu boliimde, elde edilen veriler analiz edilerek cinsiyet, yas ve
deneyim faktorlerinin is yiikli ve is stresi lizerindeki etkileri incelenmistir.
Bulgular tablolar ve grafikler araciligiyla sunulmus ve demografik
faktorlerin is yiikii ve ig stresi lizerindeki rolii tartigilmagtir.,

Bu c¢alismada is yiki Olgegi  dagilimi  normal  dagilim
gostermemektedir. Bu nedenle dagilim olgiilerinden ortanca ve geyrek sapma
degerleri kullanilmigtir. Burada ortanca deger esik deger olarak kabul
edilmigtir. Bu esik degerin alti ve istli, bagimhi degil ve bagimli olarak
nitelendirilmistir.

Is stresi 6lcegi ise normal dagilim gostermemektedir. Bu nedenle
dagilim olgiilerinden ortanca ve c¢eyrek sapma degerleri kullanilmistir.
Burada ortanca deger esik deger olarak kabul edilmistir. Bu esik degerin alt1
ve Ustil, bagimli degil ve bagimli olarak nitelendirilmistir.

Tablo 1. Orneklemin Cinsiyete gére dagilimi

Frekans Yiizde
Kadin 24 25,8
Erkek 69 74,2

Tablo 1’e gore ¢alismaya katilanlarin 24’1 kadin, 69’u erkektir.

Tablo 2. Orneklemin yasa gore dagilimi

Frekans Yiizde
25-35 arasi 28 30,1
36-44 arasi 28 30,1
45 yas Ustl 37 39,8
Toplam 93 100,0
Tablo 3. Orneklemin Caligma siiresine gore dagilimi
Calisma Siiresi Frekans Yiizde

1-5 yil 12 12,9

6-10 y1l 36 38,7

11-16 yil 16 17,2

17 yildan fazla 29 31,2

Toplam 93 100,0
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Veri setinde yer alan bagimli degiskenlerin normal dagilim sergileme
durumunu analiz edilmistir. Tablo 4’de Kolmogorov-Smirnov, curtosis
(basiklik) ve skewness (diklik) 6l¢iileri verilmistir.

Tablo 4. Kolmogorov-Smirnov, Curtosis (Basiklik) ve Skewness (Diklik)
Olgiileri Kolmogorov-Smirnov Basiklik Diklik

Normallik Testi
Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Is Stresi  ,245 93 ,000 ,763 93 ,000
Is Yiki  ,119 93 ,003 ,950 93 ,001

a. Lilliefors Significance Correction

Verilerin dagilimi incelendiginde, Tablo 4’e gore "Is Stresi" ve "Is
Yiiki" degiskenlerinin her ikisinin de normal dagilima uymadigi sonucuna
varilmistir. Her iki test de p-degerleri 0.05 anlamlilik diizeyinden disiiktiir,
veri setinin normal dagilimdan gelmedigini gosterir. Lilliefors'un anlamlilik
diizeltmesi, normal dagilim varsayiminin daha saglam bir sekilde test
edilmesine olanak saglar. Bu diizeltmeyle de sonug¢ ayni ¢ikmistir. Non-
parametrik istatistiksel yontemlerin kullanilmas: gerekir. Is stresi ve is yiikii
skorlar1 bagimli degisken alinarak asagidaki sorular incelenmistir.

1) Muhasebe meslek mensuplarimin cinsiyet agisindan is stresi ve is
yiikiiniin incelenmesi:

Bagimsiz degiskenlerden biri olan cinsiyet ile is stresi ve is yiikil
skorlar1 bagimli degisken olarak degerlendirilmistir. Non-parametrik
testlerden Mann Whitney U esti uygulanmustir. s stresi agisindan, Mann-
Whitney U testinin p-degeri 0.003 olarak bulunmus, bu da kadinlar ve
erkekler arasinda is stresi seviyelerinde anlamli bir fark oldugunu
gostermektedir. Is yiikii agisindan ise, Wilcoxon W testinin p-degeri 0.008
olarak bulunmus, bu da kadinlar ve erkekler arasinda is yiikii seviyelerinde
anlaml bir fark oldugunu gostermektedir. Bu, is yiikiiniin cinsiyete bagh
olarak farkli sekillerde deneyimlendigini ve kadinlar ile erkekler arasinda bu
konuda belirgin bir fark oldugunu isaret eder.

Tablo 5. Mann Whitney U Testi Sonuglari

Is Stresi Is Yiikii
Mann-Whitney U 620,000 528,000
Wilcoxon W 3035,000 828,000
Z -1,857 -2,639

Asymp. Sig. (2-tailed) ,003 ,008
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Karsilastirma sonuglari is stresi ve is yiikii arasinda cinsiyete bagh
belirgin farkliliklar oldugunu gostermektedir. Arastirma, kadinlarin is stresi
ve is ylkiiniin erkeklere kiyasla daha yliksek oldugunu ortaya koymustur.

2) Muhasebe meslek mensuplarinin yas agisindan is stresi ve is
yiikiiniin incelenmesi:

Bagimsiz degiskenlerden biri olan yas ile Is Stresi ve Is Yiikii bagimli
degisken olarak degerlendirilmistir. Veri seti 25-35, 36-44 ve 45 yas lstil
olmak tizere 3 grup oldugundan ve veriler normal dagilim gostermediginden
Kruskal Walis testi uygulanmistir.

Tablo 6. Yas i¢in Kruskal- Wallis Test Sonuglari

Is Stresi Is Yiikii
Kruskal-Wallis H 13,463 6,457
df 2 2
Asymp. Sig. ,001 ,040

Is stresi i¢in Kruskal-Wallis H istatistigi 13.463 ve p-degeri 0.001
olarak bulunmustur. Bu, yas gruplari arasinda is stresi diizeylerinde anlamli
bir fark oldugunu gostermektedir. Hangi yas grubunun digerlerinden farkl
oldugunu belirlemek icin post-hoc testler kullanilmistir. Is yiikii icin
Kruskal-Wallis H istatistigi 6.457 ve p-degeri 0.040 olarak bulunmus. Bu da
yas gruplart arasinda is yiikii diizeylerinde anlamli bir fark oldugunu
gostermektedir. Ancak, is yiikii icin elde edilen p-degeri, is stresi i¢in elde
edilen p-degerine kiyasla daha yiiksektir, bu da is yiikii agisindan yas
gruplar arasindaki farkin is stresi agisindan yas gruplar1 arasindaki farktan
daha az gii¢lii oldugunu gdstermektedir. Yapilan post-hoc testi sonucu is
stresi agisindan 25-35 yas arasi ile 36-44 yas arasindaki calisanlarda
istatistiksel acidan onemli fark oldugu belirlenmistir. Is Yiikii acisindan ise
yine bu yag araliginda (25-35 yas arasi ile 36-44) yas arasindaki calisanlarda
istatistiksel acidan 6nemli fark oldugu belirlenmistir.

3) Muhasebe meslek mensuplarinin ¢calima siiresi acisindan is stresi ve
is yiikiiniin Incelenmesi:

Bagimsiz degiskenlerden biri olan ¢alisma siiresi ile Is stresi ve Is
Yiiki skorlart bagimli degisken olarak degerlendirilmistir. Veriler normal
dagilim gostermediginden non-parametrik testlerden Kruskal Walis testi
uygulanmistir. Calisma siiresi anket formunda 4 kategoriye ayrilmistir. 1-5
yil, 6-10 y1l, 11-16 y1l ve 17 y1l ve istil.

Tablo 7. Calisma siiresi i¢in Kruskal Wallis Testi Sonug¢lari
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Is Stresi Is Yiikii
Kruskal-Wallis H 4,504 21,700
df 3 3
Asymp. Sig. ,212 ,000

Is stresi igin, Kruskal-Wallis H istatistigi 4.504 ve p-degeri 0.212
olarak bulunmustur. Bu, calisma siiresi kategorileri arasinda i stresi
diizeylerinde anlaml bir fark olmadigini1 gosterir. Dolayisiyla, ¢alisma siiresi
kategorilerinin ig stresi lizerindeki etkisi istatistiksel olarak dnemsizdir.

Is yiikii igin ise, Kruskal-Wallis H istatistigi 21.700 ve p-degeri 0.000
olarak bulunmustur. Bu, c¢aligma siiresi kategorileri arasinda is yiikii
diizeylerinde anlamli bir fark oldugunu gosterir. Yani, calisma siiresi
kategorileri is yiikii agisindan dnemli bir farklilik gostermektedir.

Yapilan post-hoc testi sonucu is yiikii bagimli degiskeninde 11-16 yil
ile 6-10 yil aras1 caliganlar arasinda, 11-16 yil ile 1-5 yil aras1 ¢aliganlardaki
farklar istatistiksel acidan 6nemli bulunmustur.

4) Muhasebe meslek mensuplarimnn is stresi ve is yiikiiniin arasindaki
iliskinin incelenmesi:

Tablo 8. Korelasyon Matrisi

Is stres1 Pearson Correlation 1 -,018
Sig. (1-tailed) ,432
N 93 93
Is Yiikii Pearson Correlation -,018 1
Sig. (1-tailed) ,432
N 93 93

Tablo 9°da korelasyon katsayilarma dayanan korelasyon matrisi, is
stresi ve is yiikii arasidaki iliskiyi degerlendirir. Korelasyon katsayilarina
bakildiginda:

[s stresi ile is yiikii arasindaki Pearson korelasyon katsayist -0.018'dir.
Bu, hemen hemen higbir iliski olmadigimi veya ¢ok zayif bir iligki oldugunu
gosterir.

Is stresi ile is yiikii arasindaki iliski icin tek yonlii p-degerleri, is stresi
ile is ytikli arasinda bir iliskinin oldugu yoniinde anlamlilik testi uygulamak
icin kullanilir. Bu durumda, tek yonli p-degerleri sirastyla 0.432 ve 0.432
olarak bulunmustur. Her iki durumda da 0.05 anlamlilik diizeyinden (alfa =
0.05) biiyiikk olan bu p-degerleri, iliskinin istatistiksel olarak anlamli
olmadigimni gosterir. Yani, is stresi ile is yiikii arasinda anlamli bir iliski
oldugu yoniinde istatistiksel olarak gii¢lii bir kanit yoktur.
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Yapilan veri analizine gore de ulasilan bulgular;

. Teknolojinin Meslegi Cesitlendirecegi: Mali miisavirlerin ¢ogunlugu,
teknolojinin zamanla meslek mensuplarina olan ihtiyaci azaltmayacagini,
aksine yeni gorevler ve is kollar yaratarak isin cesitliligini artiracagini
diistinmektedirler.  Teknolojik  gelismelerin, meslek  mensuplarinin
kendilerini daha da gelistirmelerini saglayacagina inanmaktadir (1,2,4).

Teknolojinin Kolayliklar Saglamasi: Mali miisavirler, teknolojinin muhasebe
islemlerini kolaylagtirdigim1 ve verimliligi artirdigmi belirtmektedirler.
Otomatik fatura ve banka kayitlari, hizli ise giris ve ¢ikis bildirimleri gibi
islemlerin teknoloji sayesinde daha hizli ve hatasiz hale geldigini ifade
etmektedirler. Bu durumun, meslek mensuplarina olan ihtiyaci azaltmak
yerine daha verimli hale getirdigini diislintiyorlar (3,5).

. Sanal Biirolarin Yikselisi: Endiistri 4.0 siireciyle birlikte, baz1 goriislere
gore muhasebe meslek mensuplart sanal biirolar araciligiyla islerini
yiirtitebilecekler. Bu durum, maliyetleri diisiirebilir ve meslek mensuplarinin
islerini daha esnek bir sekilde yiiriitmesini saglayabilir (1-3).

Faturalama ve muhasebe yazilimlari, faturalari otomatik olarak islemeyi ve
muhasebe kayitlarini tutmay1 saglar. Bu, muhasebe profesyonellerinin daha
karmasik gorevlere odaklanmalarina zaman kazandirir (2-4).

Teknolojik ¢oziimler, muhasebe profesyonellerinin isbirligi yapmasimi ve
bilgi paylasmasini kolaylagtirarak iletisimi ve is akiglarmi iyilestirir.
Ornegin, bulut tabanli muhasebe yazilimlari, muhasebe ekiplerinin ayn1 anda
ayni verilere erismesine ve bunlar iizerinde caligmasina olanak tanir. Bu
durum, hatalar1 ve gecikmeleri azaltir (1-3-4).

. Teknolojik ¢oziimler, muhasebe profesyonellerinin veri analizi ve ve
raporlama yeteneklerini gelistirerek is zekasi saglama yetenegini artirir.
Ornegin, is zekas1 yazilimlar;, muhasebe verilerini analiz etmeyi ve trendleri
belirlemeyi kolaylastirir. Bu, muhasebe profesyonellerinin isletmelerin
finansal performansini daha iyi anlamalarina ve is kararlar1 vermelerine
yardimei olur (1-2-3).

Teknolojik ¢oziimler, muhasebe profesyonellerinin egitimini ve gelisimini
destekleyerek becerilerini gelistirmelerine yardimci olur. Ornegin, cevrimici
kurslar ve e-6grenim araglari, muhasebe profesyonellerinin yeni teknolojiler
ve muhasebe standartlar1 hakkinda bilgi edinmelerine olanak tanir (1-2-3-4).

5. Tartisma

Ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan ¢aligmalar, muhasebe meslek
mensuplarmin is yiiki, i stresi ve tlikenmislik sendromu gibi konular ele
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alarak ©6nemli bulgular ortaya koymaktadir. Oncelikle, Tiirkiye'deki
aragtirmalar, muhasebe meslek mensuplarinin is yikii ve is stresiyle
tilkenmislik sendromu arasindaki iliskiyi incelerken, demografik faktorlerin
(vas, cinsiyet) bu iliskide etkili oldugunu belirtmektedir. Candan ve
Yilmaz'in (2024) ¢alismasi, is ylikiiniin tiikenmislik sendromunun 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu ve demografik faktorlerin bu iliskide etkili oldugunu
gostermektedir. Diger yandan, Bayraktar ve Koca'nin (2021) c¢alismasi, is
stresinin  yagam  kalitesi lizerindeki etkisini kisilik ozellikleri ile
iligkilendirerek nevrotik ve disadoniik kisilik o6zelliklerinin is stresinin
olumsuz etkilerini artirdigin1 gostermektedir.

Tiirkiye'deki diger calismalar da is yiiki, sosyal destek, is stresi ve
psikolojik saglik gibi faktorler arasindaki iliskileri ele almaktadir. Cetin ve
Akm'in (2022) calismasi, is ylkiiniin ve sosyal destegin tlikenmislik
sendromu iizerindeki etkilerini inceleyerek sosyal destegin is yiikiiniin
olumsuz etkilerini azaltabilecegini gostermektedir. Dagli ve Kog'un (2022)
caligmasi ise is stresinin psikolojik saglik iizerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu ve is yiikii, mesleki kimlik ve sosyal destek gibi faktdrlerin bu
etkiyi etkiledigini ortaya koymaktadir.

Uluslararas literatiirdeki ¢aligmalar da benzer konulari ele almakta ve
ig yukd, is-aile ¢atigmasi, ig-yasam dengesi gibi faktorler arasindaki iligkileri
incelenmektedir. Ornegin, Akbulut ve Ugurlunun (2020) calismas,
Tirkiye'deki muhasebe meslek mensuplarinda is yiikii, is stresi ve is-yasam
dengesi arasindaki iligkileri inceleyerek is yiikiiniin is stresini artirdigini ve
is-yasam dengesinin bu artisi azaltabilecegini gostermektedir.

Genel olarak hem ulusal hem de uluslararasi literatiirdeki ¢aligmalar,
muhasebe meslek mensuplarinin is yiikii, is stresi ve tiikenmislik sendromu
gibi konularinda benzer bulgular ortaya koymaktadir. Bu bulgular, is
yerlerindeki politika ve uygulamalarin, calisanlarin ihtiyaglarini  ve
deneyimlerini dikkate alarak sekillendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
Ayrica, demografik faktorlerin (yas, cinsiyet, deneyim) bu iligkilerde dnemli
bir rol oynadigina dikkat cekilmekte ve ig yerlerinin bu farkliliklar1 goz
ontinde bulundurarak stratejiler gelistirmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

6. Sonuclar

Asagidaki sonuglar, analizde elde edilen bulgularin 6zetidir ve farkl
degiskenlerin is stresi ve is yiikii tizerindeki etkilerini agiklar.

Cinsiyet: Kadinlar ve erkekler arasinda hem is stresi hem de is yiki
seviyelerinde anlamli farkliliklar oldugu belirlenmistir. Bu durum, is
yikiiniin cinsiyete bagl olarak farkli sekillerde deneyimlendigini ve kadinlar
ile erkekler arasinda belirgin bir fark oldugunu gostermektedir. Arastirma,
kadimlarin is stresi ve is yiikiiniin erkeklere kiyasla daha yiiksek oldugunu
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ortaya koymustur. Bu bulgu, kadmlarin is yerinde daha fazla sorumluluk
istlendigini ve is yasamu ile ev isleri arasinda denge saglamakta daha fazla
zorlandiklarini isaret etmektedir. Kadinlarin is stresi ve is yiikiinlin daha
fazla olmasi, cinsiyet temelli politikalarin ve destek sistemlerinin
gelistirilmesinin dnemini vurgular. Is yerlerinde cinsiyet esitligini saglamak
icin, kadinlarin i yiikiinii ve stresini azaltacak politikalarin ve programlarin
uygulanmasi gerekmektedir. Bu durum, kadin ¢alisanlarin daha saglikl bir is
ortammda c¢aligmalarim1  saglayacak ve sirketin genel performansmi
artiracaktir.

Yas Gruplari: Yas gruplari arasinda is stresi ve is yiikii diizeylerinde
de anlamli farkliliklar tespit edilmistir. 5-35 yas arasi ¢alisanlar ile 36-44 yas
arasindaki calisanlar arasinda is stresi agisindan istatistiksel olarak 6nemli bir
fark oldugu belirlenmistir. Bu durum, her iki yas grubunun is stresi
diizeylerinin birbirinden farkli oldugunu gosterir. Bu bulgu, farkli yas
gruplarindaki calisanlarin  is stresi deneyimlerinin farkli oldugunu
diisiindiirmektedir. Geng ¢aliganlar ise yeni basladiklari igin is stresini daha
fazla hissediyor olabilirler veya yaslh calisanlar daha fazla deneyim ve
sorumlulukla kars1 karsiya olduklari i¢in daha yiiksek bir is stresi diizeyine
sahip olabilirler.

Is Yiikii: Aynmi1 sekilde, 25-35 yas arasi calisanlar ile 36-44 yas
arasindaki ¢aliganlar arasinda is yiikii agisindan da istatistiksel olarak dnemli
bir fark oldugu belirlenmistir. Bu da her iki yas grubunun is yiki
diizeylerinin farkli oldugunu gosterir. Bu sonugclar, farkli yas gruplarindaki
calisanlarin is yiikii algilarinin ve deneyimlerinin de farkli oldugunu
gostermektedir. Belki de genc calisanlar daha fazla enerjiye ve esneklige
sahip olduklari i¢in is yiikiinii daha iyi yonetebiliyorlar veya yasl calisanlar
daha fazla deneyime sahip olduklari i¢in daha karmasik gorevleri daha kolay
bir sekilde yonetebiliyorlardir.

Sonug olarak, bu bulgular, is stresi ve i yiikii a¢isindan yasin dnemli
bir faktor oldugunu ve farkli yas gruplarinin bu konularda farkli deneyimler
yasadigmi gostermektedir. Bu mnedenle, is yerlerindeki politika ve
uygulamalarm, farkli yas gruplarindaki c¢alisanlarm ihtiyaglarini  ve
deneyimlerini dikkate alacak sekilde sekillendirilmesi gerekmektedir. Bu
durum, calisanlarin is deneyimlerini iyilestirebilir ve is performansini
artirabilir.

Caligma Siiresi: Calisma siiresinin i stresi ve is yiiki tizerindeki etkisi
degerlendirilmistir. Bu analizde, is stresi ile is yiikii arasinda zayif negatif bir
iliski oldugu belirlenmistir. Is stresinin ¢alisma siiresiyle bir iliskisi
bulunamamigken, is yiikii diizeylerinde en biiyiik farkliliklar 11-16 yil ile 6-
10 yil arasi galisanlar arasinda ve 11-16 yil ile 1-5 yil arasi galisanlar
arasinda gozlemlenmistir. Bu durum, uzun siire ¢alisanlarin is yiikiiniin daha
yiiksek oldugunu ve zamanla is yiikiiniin arttigmi gosterir. Is doyumu ve is



Maliye ve Finans Yazilart © Ekim 2024 © Yil: 38 * Say1: 122 ¢ ss: 187-203 201

stresi ile teknolojik ¢oziimler iliskilendirildiginde;

. Mevzuat Degisiklikleri ve Giincellemeler: Muhasebe meslegindeki siirekli
mevzuat  degisiklikleri, muhasebe paket programlarmin  siirekli
giincellenmesini gerektirir. Bu durum, muhasebecilerin ekstra zaman ve ¢aba
harcamalaria neden olabilir, bu da is stresini artirir.

. Devletin Is Yiikiinii Meslek Mensuplarma Devretmesi: Devletin biiyiik
bir is yiikiinii ve kirtasiye masraflarini muhasebe meslek mensuplarina
devretmesi, onlarin daha fazla sorumluluk iistlenmesine ve is yliklerinin
artmasina yol acar.

. Iave Is Yiikii: Vergi incelemeleri, SGK teftisleri, KOSGEB islemleri gibi
siireglerin  yogunlugu ve siirekli belge temini gereksinimi, meslek
mensuplarmin ig ylkiinii artirabilir. Aymi sekilde, sik sik ¢ikan
yapilandirmalar gibi ekstra ig ylikii getiren siire¢lerin ekonomik karsiligimin
olmamasi, mali miisavirlerin daha fazla stres altinda hissetmelerine neden
olur.

. Vergi Mevzuatinin Karmasikhgi: Vergi mevzuatinin karmagikligi, meslek
mensuplarmin iglerini yaparken daha fazla zaman harcamalarina ve karar
verme siireclerinin zorlagsmasina neden olabilir. Bu da is stresini artirir.

. Personel Eksikligi: Deneyimli ve yetismis personelin az olmasi, mevcut
personelin daha fazla isle ugrasmasina ve is yiklerinin artmasina yol
acabilir. Bu durum, mevcut personelin daha fazla stres altinda ¢aligmasina
neden olur.

Muhasebe profesyonelleri i¢in bu sonuglardan ¢ikarilan oneriler;

. Cinsiyet temelli politikalarin ve destek sistemlerinin gili¢lendirilmesi:
Kadinlar ve erkekler arasindaki is stresi ve is yiikii farkliliklar1 gbz oniine
alinarak, is yerlerinde cinsiyet esitligini saglamak i¢in 6zel politikalar ve
programlar gelistirilmelidir. Kadinlarin is yiikiinii ve stresini azaltacak
destek mekanizmalar1 olusturulmali ve esit firsatlar saglanmalidir.

. Esnek calisma diizenlemelerinin tesvik edilmesi: Ozellikle geng calisanlarin
is stresini ve is yiikiinii yonetebilmeleri icin esnek calisma diizenlemeleri
tesvik edilmelidir. Esnek c¢aligma saatleri, uzaktan g¢aligma imkanlari ve
diger esneklikler saglanarak calisanlarin i ve 0Ozel hayat dengesini
saglamalara yardimci olunabilir.

. Yas gruplarina gore destek programlarinin olusturulmasi: Farkli yas
gruplarindaki  ¢alisanlarin  ihtiyaclarina gore Ozellestirilmis  destek
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programlar1 olusturulmalidir. Ozellikle, gen¢ ¢alisanlar i¢in kariyer gelisimi
ve mentorluk programlari, yash c¢alisanlar i¢in ise ig ylikiinii dengeleme ve
stres yonetimi programlari diizenlenebilir.

4. Is yiikiiniin zamanla degisimini gdéz oniinde bulundurmak: Uzun siire
caligsanlarin is yiikiinlin zamanla artti§1 géz Oniine alinarak, calisanlarin
motivasyonlarmin ve performanslarmin siirdiiriilebilmesi igin is yikiinii
dengelemeye yonelik stratejiler gelistirilmelidir. Ozellikle, uzun siire
caliganlara yonelik dinlenme ve rekabetsiz aragtirmalar gibi destekler
sunulabilir.

5. Is stresi ve is yiikiinii azaltmaya yénelik ¢alismalarin desteklenmesi: Is stresi
ve 1is ylkini azaltmaya yonelik egitimler ve destek programlarn
diizenlenmelidir. Stres yonetimi teknikleri, is yiikiinii dengeleme stratejileri
ve duygusal destek mekanizmalar1 gibi programlar ¢alisanlarin saglhigimi ve
refahin artirabilir. Is stresi ve is yiikiiniin farkli demografik faktorlere gore
degistigini ve bu faktdrlerin is yerindeki deneyimi nasil etkiledigini
gostermektedir. Is yeri yoneticileri, bu farkliliklar1 dikkate alarak calisanlarin
ihtiyaclarini anlamak ve uygun destek ve kaynaklar1 saglamak i¢in stratejiler
gelistirmelidirler.
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