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Hakkimizda

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

Amacimiz

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

Kapsam

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

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

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

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

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

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

6. Derginin bilimsel islemlerinin yir{tilmesi editér tarafindan UGstlenilecektir.
Editor yardimalari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimai olacaktir.

7. Derginin kapak ve i sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagitim islemleri yayinai tarafindan Gstlenilecektir.

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

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

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

1. Dergi sayilarinin  Tirkiye'deki Gniversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

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

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

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

15. Editor ile yayinc, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI HALA GECERLI Mi? 2009
KURESEL KRiZ VE SONRASI'

IS THE MONETARY TRANSFER MECHANISM STILL APPLICABLE?
2009 GLOBAL CRISIS AND AFTER

Aykut SENGUL"**

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 14.06.2023
Kabul Tarihi: 31.12.2023

Oz

Para politikasi, Merkez Bankalarinin bir takim araglari kullanarak ve piyasadaki para miktarini etkileyerek piyasada sirkiile
edilen paranin istikrarin1 saglamak amaciyla uyguladigi politikalar biitiiniine verilen isimdir. Para politikasinin iglevini
korumasi ve etkinliginin arttirtlmasi igin, hangi kanallarin hangi makroekonomik degiskenler iizerinden etki edildiginin tespit
edilmesi dnemlidir. Bu kapsamda, 6zellikle kiiresel finansal kriz sonras1 geleneksel olmayan para politikalarinin da literatiire
dahil olamsi ile parasal aktarim mekanizmasi farkli boyutlart ile tartigilmaktadir.

Calismada, 2011 ocak aymdan, 2022 agustos arast donemde parasal katrim mekanizmasi SVAR analizi ile incelenmistir, bu
kapsamda 9 farkli degisken kullanilmis ve para politikasinin etkisinin incelenmesi i¢cin M2 para arzi1 ve agirlikli ortlama fonalam
maliyeti kullanilmistir. Bu kapsamda para arzinin parasal aktarim mekanizmasinin etkinligpi i¢in anlamli sonuglar {iretmedigi,
bunun yaninda agirlikli ortlama fonalama maliyetinin tiim kanallardan etkili olduu tespit edilmiistir. Ancak, faiz oraninin
enfalasyona etkisi, beklentilerin kisa donemde bozulmast ile etkinligini yitirdigini sylemek miimkiindiir.

Anahtar Kelimeler: Parasal Aktarim Mekanizmasi, Aktarim Kanallari, SVAR Analizi, Tiirkiye
JEL Smmflamasi: E50, F31, G20,C10

Abstract

Monetary policy is the name given to the whole of the policies implemented by the Central Banks to ensure the stability of the
money circulating in the market by using a number of tools and by influencing the amount of money in the market. It is
important to determine which channels are affected by which macroeconomic variables in order for the monetary policy to
maintain its function and increase its effectiveness. In this context, the monetary transmission mechanism is discussed with its
different dimensions, especially after the global financial crisis, with the inclusion of unconventional monetary policies in the
literature.

In the study, the monetary contribution mechanism between January 2011 and August 2022 was analyzed by SVAR analysis,
in this context, 9 different variables were used and M2 money supply and weighted average fund cost were used to examine
the effect of monetary policy. In this context, it has been determined that the money supply does not produce meaningful results
for the efficiency of the monetary transmission mechanism, and the weighted average funding cost is effective from all
channels. However, it is possible to say that the effect of the interest rate on inflation loses its effectiveness due to the
deterioration of expectations in the short term.
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1. Giris

Para politikasi, Merkez Bankalarinin bir takim araglar1 kullanarak ve piyasadaki para miktarmi etkileyerek
piyasada sirkiile edilen paranin istikrarini saglamak amaciyla uyguladigr politikalar biitiiniine verilen isimdir.
Merkez Bankalariin para politikasi uygulayarak basarmay1 hedefledigi amagclar fiyat istikrari, yiiksek istihdam,
iktisadi biiylime, finansal piyasalardaki istikrar, faiz oranlarindaki istikrar ve doviz kurundaki istikrar olarak
siralanabilmektedir. Fiyat istikrar1 hedefinin Oncelikli hale gelmesi &zellikle 1970’lerden itibaren tahmin
edilmeyen bir sekilde artan enflasyonla birlikte meydana gelen sosyal maliyetler ile olmustur (Siklar, 2000). Fiyat
istikrarinin asli amag¢ olmasi, baska amaclarin arka planda kalacagi, ihmal edilecegi anlamina gelmemektedir.
Gergekte olan, fiyat istikrarinin saglandigi durumda diger amagclarin gergeklesmesinin kolaylagsmasidir (Orhan ve
Erdogan, 2016; s. 66). Merkez Bankalar1 para politikalarini uygularken hedefleri dogrultusunda standart araglar
kullanmaktadir.

Merkez Bankalar1 para politikasi vasitasi ile parasal aktarim mekanizmasi {izerinden reel ekonomiye mudahale
etmektedir. S6z konusu miidahele yontemleri 6zellikle 2009 ABD krizi sonrasi degismis ve modern para politikasi
araglar1 olarak nitelendirilmistir. Geleneksel para politikasi araglarinin gelisen durumlarda eksik kalmasinin iki
temel nedeni vardir (Smaghi, 2009) Bunlardan ilki, Merkez Bankalar1 ekonomik soklarin etkin oldugu zamanlarda
nominal faiz oranlarmin sifira yakin tutulmasimna ihtiya¢ duyubilmektedir. Ancak politika faizinin sifirn altina
indirilmesi imkansiz oldugundan, bu durumda ihtiya¢ duyulan ilave parasal hizlandiricilarin kullanilmasi sadece
geleneksel olmayan para politikasi araglariyla miimkiindiir. Politika faiz oran sifir seviyesindeyken ilave parasal
hizlandiricilar orta vadeden uzun vadeli faiz orani beklentilerinin yonetilmesi, Merkez Bankasi bilangosunun
kompozisyonunun degistirilmesi, Merkez Bankasi bilanco biyiikligliiniin  genisletilmesi  seklinde
saglanabilmektedir.

Bunlardan ikincisi ise, para politikas1 aktarim mekanizmasi biiyiik hasara ugradigi durumlarda, sifirin iistiinde olan
para politikas1 ile geleneksel olmayan para politikasi araglari amaca uygun bir sekilde ve verimli
kullanilabilmektedir. Bu durumda Merkez Bankalarmin etkin bir para politikas yiiriitebilmek i¢in iki secenegi
vardir: Tlki kisa vadeli nominal faiz oranlarinda olmasi gerekenden daha fazla bir indirime gitmek, ikincisi ise
geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmaya baslayarak aktarim mekanizmasinda rol almaktir (Onder,
2005). Para politikas1 aktarim mekanizmasinin nasil isledigini anlamak, para politikasi araglarinin daha iyi
6zitimzenmesine neden olacak ve gerekli yeni para politikasi araglar1 igin ise yonlendirici olacaktir.

2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisi iilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir. Mekanizmaya ydnelik
belirsizlikler daha g¢ok gelismekte olan ekonomilerde goriilmektedir. Yiksek kur geciskenligi, varlik ve
yiikiimliiliik dolarizasyonu, banka ve sirket bilangolarin daki vade ve kur uyumsuzlugu, dig finansman kisitlari ve
mali baskinlik disa agik gelismekte olan ekonomilerin genelinde gézlenen temel sorunlardir. Bu dogrultuda kredi
ve toplam talep kanallar1 faiz oranmindaki degigsimlere gelismis iilkelerde gozlenen sekilde tepki
vermeyebilmektedir. Sonug olarak, bu ekonomilerde faiz kanalinin isleyisi geleneksel aktarim mekanizmasi
isleyisinden farklilagabilmektedir.

Merkez bankalar1 para politikast araciligryla, ekonomideki reel degiskenler olan iiretim ve fiyat gibi verileri
etkilemeye, asag1 veya yukar1 yonlii degistirmeye g¢alisir. Para politikasi araglar1 zamanla degisime ugramis ve
para politikasinin amaci ile parasal aktarim sonucunda gerceklesen degisikligin uyumlastirilmast 6nem
kazanmustir. Parasal aktarim mekanizmasmin en onemli islevi, merkez bankalarmin ekonomiyi nasil, hangi
kanaldan ve hangi siddetle etkilediginin tespit edilmesidir (TCMB,2006). Kisaca parasal aktarim mekanizmasinin
calismasi, merkez bankasinin kisa vadeli faizler ile tiikketici ve iiretici davraniglarini, yatirim, tiretim ve tiiketim
baglaminda degistirmesini saglamakta ve bu sekilde toplam ¢iktiy1 kontrol etmelerine vesile olmaktadir.(TCMB,
2007)

Keynesyen ve Monetaristler parasal aktarimi ele alan asli yaklasimlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
yaklagimlarin anlagilmasi parasal aktarim mekanizmasinin nasil islediginin netlestirilmesi agisindan 6nemlidir.
Keynesyenler igin aktarim mekanizmasinda, para arzi degisirse, buna bagli olarak dnce faiz oranlar1 degisir. Daha
sonra ise, faiz oranlarindaki degisim yatirim seviyesini etkilemekte ve hasila diizeyinde degisimler meydana
getirmektedir. Diger bir bakis agist olan Monetaristlere gore ise aktarim mekanizmasi, direkt olarak hanehalkinin
titketimi iizerinde etkili olmakta, buna bagli olarak toplam talebi yiikselttigi sdylenebilmektedir (Paya, 2002). Bu
dogrultuda parasal aktarim mekanizmasinin reel ekonomiye etkisinin dogrudan oldugu kabul edilmektedir.
Neticede bu iki goriis ¢ergevesinde aktarim mekanizmasi detaylandirilarak incelenebilir.

Merkez bankalarinin reeel ekonomi iizerine olan etkisinin incelenmesi birgok kanal iizerinden gerceklesmekte,
gesitli yazarlar tarafindan farkli aktarim kanallar1 ifade edilmektedir.(TCMB, 2013) Literatiirde aktarim
kanallarinin tekligi {izerinde goriis birligi bulunmamasina ragmen, TCMB parasal aktarim mekanizmalarmi faiz,
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varlik fiyatlari, beklentiler ve doviz kuru kanali olarak 4 ana baslikta toplamistir. Bunlarm yaninda, tiiketim kanali,
reel servet etkisi kanali, banka kredi kanali, hisse senedi kanali gibi bir¢cok aktarim kanali yer almaktadir.

2.1. Faiz Kanalh

Geleneksel aktarim mekanizmasi aslinda faiz kanali lizerinden islemektedir. Bir diger ifade ile keynesyen parasal
aktarim adi ile de gegmektedir. Bunun nedeni, faiz ile tiiketimin degistirilebilmesidir. Faiz kanali, hane halkinin
nakit akisini, tiiketim davranislarini etkileyerek ekonomide degisiklik yapar. Bunun yaninda tiretici tarafinda da
koklii degisiklikler yapabilir. Bunlar iiretim ve yatirim kararlarini degistirmek olarak siralanabilir. Bunlarin sonucu
olarak {iilkede gergeklesen fiili ¢ikt1 artip azalabilmektedir (Cotarelli ve Courelis, 1994; s.75). Tiiketiciler ve
firmalar fisher etkisi nedeniyle reel faizlere gore hareket etmekte nominal faiz degisimine dolayli olarak tepkisiz
kalmaktadir. Dolaysiyla harcamalar {izerindeki en biiyiikk etki uzun donem reel faizler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Merkez Bankasinin kisa dénem nominal faiz oranlarini degistirmesi sonucu, degisen
nominal faizler, kisa ve uzun donem reel faiz oranlar1 degisecektir. Genisletici bir para politikasi sonucu nominal
faiz oranlar1 giderek diisecek, ayn1 zamanda kisa donem reel faiz oranlar1 da diisecektir (Mishkin, 1995; s. 5). Reel
faiz oranlarinin azalmasi ise sabit yatirimlarin, konut yatirimlarmin ve stok yatirimlarinin artmasina neden
olacaktir. Tim bu artiglar da toplam tiretim artis1 ile sonuglanacaktir.

Bu noktada reel faiz orani ile enflasyon beklentilerinin nasil diisecegini a¢iklamak yerinde olacaktir. Genislemeci
para politikasi uygulayan merkez bankasi nominal faiz oranlarini diisiiriir. Enflasyon sabit kalmak kosulu ile reel
faiz oranlar1 da diiser. Bekleyisler teorisi geregi kisa vadeli faizlerin ortalamasina risk primi eklenerek uzun vadeli
faiz oranalr1 bulunmaktadir. Dolayisiyla kisada diisen faizler ileride de diisecegi beklentisini dogurmakta ve
enflasyonu bu sekilde etkilemektedir. Bu durumun yorumlanmasinda beklentilerin de devreye girecegi
unutulmamalidir. Ciinkii simdi merkez bankasi faizi indirdiginde ileride yiikseltici beklentisi dogabilir bu ise reel
faizleri yukar siirekleyebilir.

2.2 Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikalarinin  toplam talebi degistirebilmesi, varlik fiyatlarindaki degismelere bagli olarak
gerceklesmektedir. Bunun yaninda bilangolarda gerceklesen degismelere ticari ve ticari olmayan kesimin
davranislar ile daha da giiclenebilmektedir. Faiz oranlarinda gergeklesen yiikselis ile varlik fiyatlar1 diismekte ve
bilangodaki rakamlarin giigsiizlestigi goriilmektedir. i1k baslarda, toplam iiretim seviyesinde ve dolayistyla toplam
gelirde bir azalis goriilmesi muhtemeldir. Ekonomik faaliyetlerde meydana gelen bu durum sonucunda hane
halklarinin ve firmalarin nakit akislar1 zayiflamakta ve onlarin finansal sikintilar: tiiketimlerinde azalmaya neden
olmaktadir (Kamin ve digerleri, 1998; Kasapoglu, 2007).

Merkez bankalarinin parasal politikalari nominal faiz oranlarinda veya para arzindaki degisiklikleri varlik fiyatlari
iizerinde de etkili olmaktadir. Boylelikle bu etki kredi ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde goriilebilmektedir
(Y1ldirim ve Mirasedoglu, 2015; s. 110). Merkez bankalari tarafindan uygulanan para politikalarimnin varlik fiyatlar
tizerinden toplam talebi etkileyici sonuglar dogurmasi miimkiindiir. Buna gore faiz oranindaki degisiklikler,
finansal varliklar ve beklenen getirileri lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Artan varlik fiyat ve getirileri yatirrm
ve tiiketim gibi toplam talep unsurlarini etkilemektedir (Orhan ve Erdogan, 2013; s.81).

Bazi kaynaklarda varlik fiyatlar1 kanali, kredi ve hisse senedi fiyatlar lizerinden takip edilmesini ileri siirmektedir.
Kredi kanali temelde, genislemeci bir para politikas1 uygulayan merkez bankalari, bankalarin daha ¢ok kredi
vermesine neden olacaktir. Daha ¢ok kredi alabilen firmalar daha ¢ok yatirim yapacaktir. Bu sekilde firmalarin
finansal durumu iyilesecek ve finansal durumlarinin gliclenmesini saglayacaktir.Hisse senedi kanali ise merkez
bankalari faizi indirdikleri zaman, piyasada yer alan tahvillerin fiyat1 diisecektir. Dolayisiyla, borsalar gorece ucuz
olacaktir ve herkes borsalara giris yapmak isteyecektir. Bunun sonucunda firmalarin degeri artacak ve bu da yine
yatirrm ve {iretim olarak piyasaya geri donecektir. Ayrica kisilerin borsadaki senetlerinin degeri artmasi ile
zengislesmesi ve dolayisiyla tiiketimlerini arttirmalar sonucu da doguracaktir.

2.3. Beklentiler Kanal

Merkez bankalarmin politikalariyla iktisadi degiskenleri etkileme yollarindan biri de beklenti kanalidir. Beklenti
kanali uygulanan politikalarin gelecekte ekonomide yasanacak gelismelere iliskin ekonomik birimlerin
beklentilerinde olusturdugu degisimler araciligiyla calisir. Para politikasi araciligiyla uygulanan kararlar ekonomik
birimlerin gelecege yonelik biiyiime ve enflasyona iliskin beklentileri farkli bicimlerde sekillendirir. Buna bagh
olarak para politikasi uygulamalar1 cari donemdeki {iretim ve tiikketim faaliyetlerini degisik bigimlerde etkiler.
Gergekten de Merkez Bankasinin uygulayacagi gevsek ya da siki para politikast gesitli bigimlerde iiretici ve
tiketicilerin beklentilerini etkileyerek reel ekonomi igin farkli sonuglar dogurabilir. Bu durumda uygulanan
politikanin niteliginden daha ¢ok ekonomik birimlerce nasil algilandig1 6nem kazanir.
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Merkez Bankasinin genislemeci para politikas1 uygulamas: sonucunda faiz oranlarinin diismesi neticesinde
ekonominin canlanacagi beklentisine giren iiretici ve tiiketiciler gelecege gilivenle bakabilirler. Buna uygun olarak
da {iiretim ve tiiketimin artmasi sonucunda ekonomi canlanir ve biiyiime orani artar. Bagka bir ifade ile para
politikasi aracilifiyla ortaya ¢ikabilecek ekonomik canlanma yoniindeki beklentiler ve buna bagli olarak gelisen
giiven artig1 toplam talebi ve milli geliri arttirict yonde etki yapabilir. Merkez Bankalarinin genislemeci para
politikas1 uygulamalarini tercih ederken amacladiklar1 sonuclar da bu yondedir.

2.4. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru kanali dolayli olarak faiz degisimlerinin ekonomiyi etkilemesi prensibi ile ¢aligmaktadir. S6z konusu
kanala gore, ulusal faiz oranlarmin degigmesi ulusal finansal varliklarin goreli ¢ekiciligini degistirmekte, bu da
ulusal para talebinde ve dolayistyla, ulusal paranin degerinde degismeye neden olmaktadir. Doviz kurunun
degismesi ise, ulusal mallarin yabanci para cinsinden degerini etkileyerek net ihracati degistirir (Oztiirkler ve
Cermikli, 2007; s.58). Disa agik ekonomilerde doviz kurlar1 temel ekonomik gostergeleri etkileyen en 6nemli
araglardan biridir. Geligmis tilkeler doviz piyasalarina daha az miidahale ettigi halde, gelismekte olan iilkelerin
¢ogu doviz piyasalarma aktif olarak miidahale eder. Para otoriteleri de bu durumdan yola ¢ikarak, kisa vadeli faiz
oranlar1 yoluyla doviz kurlarmin seyrini etkilemeye ¢alisir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012; 5.56).

Disa agik ekonomi kosullarindan dogan bu kanalin teorik temelleri esnek doviz kuru sisteminde gegerli olan
Mundell-Fleming Modeli’ne dayanir. Mundell-Fleming Modeli, para politikasinin doviz kuru araciligryla yerli ve
yabanc1 yatirim kararlarmin her ikisini de etkiledigini savunur. Para otoritesinin operasyonel hedef olarak sectigi
doviz kurunda meydana getirecegi degisiklikler dnce dis talebi etkilemekte, ardindan toplam harcamalar ve
enflasyonu belirlemektedir. Bundan hareketle, doviz kuru kanali, “para otoritesinin para politikas1 uygulamalarina
bagli olarak doviz kurunda ortaya ¢ikaracagi degisiklerin milli gelir ve enflasyon iizerindeki etkileri” seklinde
tanimlanabilir (Biiylikakin, Cengiz ve Tiirk, 2009; 5.176).

3. Literatiir Taramasi

Parasal aktarim mekanizmasinin islerligi ile ilgili olarak net bir sonug¢ bulanamamuistir. Bazi ¢aligsmalar tiim aktarim
kanallarinin etkin bir sekilde isledigini anlatirken, bazi ¢aligmalar sinirh etki ettigini, bazi ¢aligmalar ise aktarim
mekanizmalarimin islemedigini bulmustur. Calismada oncelikle literatiire en 6nemli katki, merkez banaksinin
piyasada yonlendirdigi nominal faizler iizerinden degill fiili faizler iizerinden s6z konusu mekanizmalarin
incelenmesidir. Bunun yaninda son zamanlarda para politikasinin iglevini kaybettigine dair tartismalar siklikla
devam etmektedir. Giincel veriler ile ne kadar aktarim mekanizmasinin igler oldugu aciklanmaya calisiimistir.
Incelenen galigmalara iliskin literatiir 6zeti Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar/Yazarlar, Sonug¢

Yil,

Orneklem Grubu,

Doénem,

Metodoloji

Butzen ve dig. Calismada, ozellikle faiz kanalniin nasil calistigr ile ilgili ¢ikarimlar
2001 yapilmistir. Bunun yaninda firma davranislarini faiz kanali araciligi ile de
Belgika aciklamaya caligmigtir. Stoklama davranmiglarinin parasal genisleme ve
1985-1998 daralma donemlerinden farkli sekillerde gergeklestigi ifade edilmistir.
Granger Nedensellik

Giindiiz VAR modeli yardimiyla kredi kanali, aylik frekanstaki veriler makro
2001 degiskenler yardimi ile incelenmistir. Kisith bir banka kanal
Tiirkiye mekanizmasinin varlig1 ortaya koyulurken, diger taraftan faiz kanal ve
1986-1998 doviz kuru kanali i¢in anlamli sonuglar tespit edilmistir. Yani tim
VAR kanallarin etkin ¢alismadigi ifade edilmektedir.

Oztiirkler ve Cermikli Caligmada merkez bankasi politikalarinin kredi kanali ile ekonomiyi nasil
2007 etkiledigi incelenmistir. Faiz oranalrina bir ¢ok geldiginde, reel kredi
Tiirkiye biiylimesinin diistiigii gozlemlenmistir. Bunun yaninda, kredi ile biiylime,
1990-2006 kredi ile sanayi iiretimi arasindaki iligki de incelenmis ve faiz orani ile
VAR parasal aktarim mekanizmasinin islerligi gosterilmistir.

Ornek Calismada, her bir kanalin isler olup olmadig: Tiirkiye 6zelinde incelenmis
2009 olup, parasal aktarim mekanizmasinin tek diizen c¢aligmadigi
Tiirkiye gosterilmistir. Bir diger ifade ile, hisse senedi ve kredi kanali ¢aligirken,
1990-2006 doviz kuru ve faiz kanalinin ¢aligmadig1 gosterilmistir.
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VAR

Tas, Ornek ve Utku

Kredi kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin igleyip islemedinin

2012 incelendigi ¢calismada, sanayi iiretim endeksi, banka menkul kiymet stoku
Tiirkiye gibi degiskenler incelenmistir. Bulgu sonuglarina gore kredi kanalinin bazi
1990-2010 durumlarda caligtigi, bazi durumlarda ise ¢alismadig ifade edilmistir.
VAR

Demir Parasal aktarim mekanizmasi i¢in Tirkiye 6zelinde herhangi bir iligki
2014 bulunamayan c¢aligma olarak on plana g¢ikmaktadir. Yapisal VAR ile
Tiirkiye incelemenin yapildigi s6z konusu ¢alismada, doviz kuru, faiz orani
2002-2013 kanallarinin Tiirkiye i¢in var olmadigini syelemek miimkiindiir.

SVAR

Tay Bayramoglu ve Yaman
2018

Tiirkiye

2005-2017

SVAR

Yapisal Var yonteminin uygulandigi calisma ozellikle fiyat istikrar
hedeflemesinde olan Merkez Bankasi igin sinanmigtir. Sonuglara gore,
Cikt1 ve fiyatlar iizerinde etkili olan faiz, kredi hacmi ve doviz kuru
degiskenleri tepit edilmistir. Dolayis1 ile parasal aktarim mekanizmasi
Tiirkiye i¢in islerligini siiradiirmektedir.

Kogyurtkur ve Yalcin
2020

Tiirkiye

2011-2018

SVAR

Aylik veriler ile tamamlanan ¢alismada, yapisal VAR yontemi ile aktarim
mekanizmasinin kanallar1 incelenmistir. Bu kapsamda déviz kuru varlik
kanali kredi kanali beklenti gibi bircok kanalin nasil reel ekonomiyi
etkiledigi ve anlamlilik durumlart tespit edilmistir.

Bernanke ve Blinder
1992

ABD

1959-1989

VAR

Parasal aktarim mekanizmasinin reel makroekonomik verilere etkisinin
incelendigi ¢aligmada, 6zellikle faiz oraninin islerligi incelenmistir. Bu
kapsamda, farkli vadelerdeki faizler, farkli tiirdeki menkul kiymetler
modelleme ye dahil edilmis ve anlamli bi iliski bulunmustur.

Romer ve Romer
2004

ABD

1968-1996

VAR

Caligmada para politikasinin reeel degiskenler tizerindeki etkisi 6l¢iilmeye
calismistir. Bu kapsamda, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyatlari
endeksi modele dahil edielrek sonuglarin anlamlilig1 yorumlanmigtir. FED
daraltici politikalar uyguladiginda reel sektdre negatif etkileri oldugutespit
edilmistir.

Boivin vd.

2010

Kanada
1969-2008

VAR ve FAVAR

Parasal aktarim mekanizmasi incelenirken 6zellikle parasal soklarin etkisi
arastirllmistir. Para politikast soklarinin, reel ekonomiye etkilerinin
bulunmasina ragmen anlamli sayilabilecek bir degerde etki etmedigi
sonucuna varilmistir. Ozellikle sanayi {iretiminin para politikasina 5nemli
bir tepki vermedigi tespit edilmistir.

Zaidi

2011
Malezya
1982-2008
SVAR

Parasal aktarim mekanizmasi gelismekte olan iilke i¢in incelenmistir. Bu
kapsamda, kanallardan doviz kuru ile enfalasyon arasinda 6enmli
sayilabilecek bir etki oldugu, fakat kredi kanalinin reel ekonomiye
dogrudan etki etmedigi sionucuna varilmistir. Dolayistyla parasal aktarim
mekanizmasi kismen etkilidir.

Kusuma ve Kassim
2013

Endonezya
1990-2019

VAR

Ozellikle déviz kurunun parasal aktarim melkanizmasi icindeki islevinin
incelendigi ¢alismada, yapisal kirilimin oldugu kriz donemleri de goz
oniinde bulundurularak sonuglar tespit edilmistir. Ozellikle enflasyon
hedeflemesi yapan gelismekte olan bir iilke i¢in déviz kuru kanalinin, kriz
sonrasi para politikasina diisiik tepkiler verdigi tespit edilmistir.

Biantli ve Sohrabji
2019

Euro Bolgesi
2002-2016

VAR

Calismada ozellikle kredi kanalinin avrupa bolgesindeki 12 iilke icin
isleyip islemedigi incelenmistir. Daraltici politikalarm, milli gelirde
diisiise neden oldugu bunun yaminda TUFE’yi arttirdigi sonucuna
varilmistir. Sonug olarak kredi kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin
avrupa bolgesi i¢in ¢aligtig1 séylenebilir.

Mateju

2019
OECD-EU
Karsilagtirma
TVP-VAR

Para polkitikas1 uygulamalarmi iki iilkeler grubu ile karsilastirip, vakit
gectikce parasal aktarimin daha robust hale geldigi ifade edilmisitr. Bunun
ynainda ¢ikti sonuglart bankacilik krizi olan donemlerde tekrar
degerlendirilmis ve ¢ikti maliyetlerinin arttig1 gdzlemlenmistir.

Kaynak: Yazari Calismast
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4. Ampirik Analiz
4.1 Veri Seti

Caligmada kullanilan veri seti, 6zellikle 2009 ABD finansal krizi ve sonrasindaki donemin etkilerinin azaldig1 ve
TCMB’nin kriz bittikten sonra uygulamaya basladig1 politikalar1 da igeren donem olarak ele alinmistir. Calisma
kapsaminda Para arzi1 ve faiz orani lierinden parasal aktarim mekanizmasinin iglerligi incelenmistir. Bu kapsamda
yapisal VAR analizi (SVAR) yapilmistir. Donem 2011 birinci ayindan baglayarak, 2022 yili agustos ayma kadar
ulagmaktadir. Bu kapsamda, 6 farkli degisken iizerinden parasal aktarim mekanizmasmin islerligi
sorgulanmaktadir. Toplamda 8 degisken ve 116 ay degiskeni iizerinden uygulanan analiz kapsamli bir donemi ve
makroekonomik degiskenleri incelemektedir. Tiim veriler TCMB’nin sahibi oldugu evds’den alinmistir.

Tablo 2: Veri Seti

Degisken Kisaltmasi Birimi Kaynak
Agirlik Ortalama Fonlama Maliyeti AOFM Yiizde Evds
M2 Para Arz1 M2PA Miyar TL Evds
BIST 100 Endeksi BIST Ocak 1986 Baz-Diizey Evds
Ithalat Verisi ITHAL Milyar TL Evds
Reel Kesim Giiven Endeksi REKES Diizey-Anket Evds
Sanayi Uretim Endeksi SUEN 2015=100 TUIK Evds
TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru REFDK 2003=100 Evds
Ticari Faiz Orant TICFAIZ Akim Veri- Yiizde Evds
Tuketici Fiyat Endeksi TUFE 2003=100 TUIK Evds

S6z konusu degiskenler literatiir ile uyumlu olarak ve TCMB’nin yayinladig1 parasal aktarim mekanizmasi
dokumani dogrultusunda kullanilmistir. Daha onceki ¢alismalardan farki, oncelikle politika faizi olara bilinen
yasal faizin kullanildig1 c¢aligmalar, asil faiz oranlarini icermediginden eksiklik yaratmaktadir. Caligma bu
kapsamda, fiili faiz olan ve TL referans faiz ile ayn1 dogrultuda yer alan Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti faizi
icermektedir. Bunun yaninda 6nceki ¢aligmalar genellikle, faiz orani iizerinde incelemede bulunurken, para arzi
degisiminin aktrarim mekanizmasi iizerindeki etkisini agiklamada basarisiz olmaktadir. Calisma bu kapsamda,
merkez bankasinin baz para ile kontrol ettigi, M2 para arz1 ve fiili faiz oran1 {izerinden para politikasi aktarim
mekanizmasini aragtirmaktadir. Son olarak 6nceki ¢aligmalardan farkli olarak, ithalat izerinden yani dolayl1 olarak
dis ticaret iizerinden de parasal aktarim mekanizmasini incelemesi agisindan 6nemlidir.

4.2. Yontem

S6z konusu calisma, yapisal VAR metodu ile, parasal aktarim mekanizmasinin tiim kanallarinin etkili olup
olmadigini inceleyemektedir. Bu kapsamda verilerin dncelikle duraganliklarina bakilmis, daha sonra ise SVAR
metodu ile degiskenler arasindaki iliski bulunacaktir. Sims (1986) ve Bernanke (1986) tarafindan gelistirilen
Yapisal VAR modeli VAR modelinden elde edilen tahmin sonuglarmin degiskenlerin siralanmasina bagh
olmasindan olusan olumsuzlar1 gidermek amaciyla gelistirilmistir. Sims ve Bernanke, modelde yer alan digsal
soklarin dogrusal bilesimi olan sistemdeki hata terimlerinin ayirt edilmesi iizerine kurulmus bir model
gelistirmislerdir. VAR modelinde sisteme uygulanan kisitlar Cholesky ayristirmasina gore yapildigi igin sabittir.
Ayrica VAR modelinde sistemde yer alan degiskenlere higbir kisitlama eklenmez ve degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin katsayilar1 belirlenir. SVAR modelinde ise degisken dinamiklerine kisitlamalar 6nceden konur ve
digerleri digsal sok olarak kabul edilir (Pedroni, 2013; s. 184).

Caligmada ayrica parasal aktarim mekanizmasi analiz etmek i¢in Cholesky yonteminden ¢ok daha gergekei bir
ekonomik temeli yansitan blok digsallik karakterindeki yapisal tanimlama (SVAR) modeli de tahmin edilmektedir.
Bu modelin temel o6zelliklerinden biri, Cushman ve Zha (1997) tarafindan gelistirilen dis degigkenleri i¢
degiskenlerden ayristiran, i¢ degiskenlerin dis degiskenleri es zamanli veya gecikmeli olarak etkilemesine izin
vermeyen blok digsallik (block exogeneity) dzelligidir. Blok digsallik varsayimi, dis degiskenlerin i¢ degiskenler
iizerinde etkilerinin oldugu, ancak bunun tersinin olmadig1 bir yap: saglamaktadir. Blok digsallik kavraminin
sadece tahmin edilecek parametrelerin sayisini azaltmakla kalmadigi, ayni1 zamanda kii¢iik disa acik ekonomiler
icin de uygun oldugu belirtilmektedir. Bunun disinda Cholesky yontemi gibi standart bir tanimlama semasi
kullanmak yerine, yapisal bir yaklasim kullanilarak para politikasi soklarmin daha zengin ve daha diizgiin
tanimlanmasina izin verilmektedir (Kiling ve Tung, 2014)

VAR modelinde oldugu gibi, SVAR modelinden elde edilen katsayilarin iktisadi olarak yorumlanmasi oldukga
zordur. Bu zorlugu asmak amaciyla, yapisal varyans ayristirmasi ve yapisal etki tepki fonksiyonlari
incelenmektedir. Klasik varyans ayristirmasi, bir degiskenin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugunu
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gosterirken, bu sokun etki siiresi etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla incelenmektedir. Yapisal varyans
ayristirmasinda ise bir degisken iizerindeki en etkili yapisal sokun hangisi oldugu belirlenir ve yapisal etki tepki
fonksiyonlar1 bu etkinin ne kadar siirecegini gosterir.

Para politikasi kararlarinin analiz edilmesi konusunda VAR modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Ancak daha
oncede bahsedildigi gibi VAR modeline dahil edilecek olan degiskenlerin siralamas1 modelin sonuglari iizerinde
degisiklikler olusmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda VAR tipi modellerden elde edilen sonuglar politika
yapicilarinin kararlarinin olumsuz etkilenmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada SVAR modelinin
kullanilmasi iktisat teorisi temelli varsayimlarin modelleme siirecine dahil edilebilmesine imkan verdigi i¢in tercih
edilmistir. SVAR modeli asagida 6zetlenmistir.

4.3. SVAR Modeli
SVAR modeli denklem (1.1)’deki gibidir.

Y, =Cot Yo AYei+ Iioi BiXew + 3.1)

Denklemde mevcut olan Y t i¢sel degiskenler vektoriinii, C t sabit terimler vektoriinii, X t digsal degiskenler
vektoriinii temsil etmekte olup A t ve B t katsay1 matrisini, u, hata terimlerini gostermektedir. SVAR modelinde
bulunan degiskenler; enflasyon (ENF), yurti¢i kredi hacmi (YIKH), faiz oram1 (PFON), sanayi iiretim endeksi
(SUE), reel doviz kuru (RDK), para arzi (PR) olarak ifade edilmektedir. Reel doviz kuru, sanayi {iretim endeksi,
para arzi, yurt i¢i kredi hacmi ve enflasyonun birbirlerine olan etkileri ve ayni1 zamanda faiz ile etkilesiminin ortaya
konuldugu SVAR modelinin matris seklinde gosterimi denklem (3.2)’de belirtilmektedir. “e” ile gosterilenler
beklenmeyen soklar1 ifade ederken u ile gosterilenler yapisal soklar ifade etmektedir. Agirlikli ortalaam fonlama
maliyeti i¢in gosterim yapilmigtir ayni sekilde AOFM degikeni yerine M2 para arzi kullanilarak da sonuglar elde
edilmistir.

Uaofm 1 app a3 a4 A5 @16 QAy7  Qig €aofm
Uticfaiz 0 1 ay3 ayy, G5 Ay Qy7 Qg Cticfaiz
Upist 0 O 1 azy azs azg az; asg €hist
Ujthat | _ [0 O 0 1 aus a4 Q47 Qug x €ithal
Urekes 0 0 0 0 1 Asg Qg7 Osg €rekes
Usuen 0 0 0 0 0 1 ag; agg €suen
Urefak| 0 0 0 0 0 0 1 oayg| |[Crerak
Utufe 0 0 0 0 0 0 0 1 Ctufe

Esitlik  (3.2)’de  iktisadi  teoriler g6z Oniine almarak olusturulan kisitlar ~ bulunmaktadir.
Kisitlardan yola ¢ikilarak olusturulan birinci denklemde agirlikli ortalama fonlama maliyeti faizi kendisi, ticari
kredi ortalama faizi, ithalat geliri verisi, borsa istanbul 100 endeks verisi, reel kesim giiven endeksi verisi, sanayi
tiretim endeksi verisi, reel efektif dozviz kuru verisi ve son olarak enflasyon verisi gibi soklardan etkilenmektedir.
Diger denklemler de ayni sekilde yorumlanabilir. Son denklem de ise tiiketici fiyat endeksinin diger mevcut
degiskenlerdeki soklara tepki gostermedigi varsayilmistir.

4.4. ADF Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serileri duragan halde bulunmadiklari hallerde sahte regresyon sorunu
kargimiza ¢cikmaktadir (Karagor ve Gergeker,2012). Serinin zaman igerisinde nasil degistigini anlamlandirabilmek
icin bir dnceki donemde serilerin regresyonlariin belirlenmesi gerekmektedir. Elde edilen serilerin trendleri t, F
ve Ki Kare degerlerinin tahmin etmede yetersiz oldugu igin serilerin duragan hale getirilmesi serilerin tahmininde
yardimc1 olmaktadir (Uzgoéren vd. 2007). Dickey-Fuller (1979) yapmis oldugu (DF) testinde ekonometrik analiz
yapilacak zaman serilerinin her birinin birinci dereceden otoregresif olmasi gerektigini bildirmis, fakat seriler
birinci dereceden yiiksek otoregresif siirecte test edilmesi gerektiginde DF testinin kullanilabilecegini bildirmistir
(Enders,1995).

Yapilan ADF testi sonucunda bulunan ADF test istatistigi degerinin mutlak deger icindeki test sonucunda elde
edilen kritik degerden daha kiiciik olmas1 durumunda serinin duragan olmadig1 sonucuna ulagilir. Bunun yaninda
eger test istatistigi degeri kritik degerden bilyilik olursa serinin duragan hale geldigi goriilmektedir (Barisik ve
Demircioglu,2006:74). Dickey-Fuller otokolerasyon bulunan hata terimlerinin saf rastsal oldugu varsayimiyla DF
dagilimmin gegersiz olmasi nedeniyle hata terimlerinin esitligin sag tarafinda bulunacagini 6ngéren genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) test istatistigi gelistirilmistir. ADF testi su modellerle
gerceklestirilmektedir:
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Yalin Model: AY; = yY,_; + X1t AY,_; +u, (3.2)
Sablth MOdel: Ayt = ao + th—l + 2?11 Ayt—i + ut (33)
Sabitli ve Trendli Model: 4Y; = ay + ayt + yYi_; + 21, 4Y; +u, (3.4)

Yapilan testlere gore ortaya c¢ikan istatistikler MacKinnon (1996) kritik degerleriyle karsilastirilir ve serinin sifir
hipotezi (H0:y=0), alternatif hipoteze kars1 (H1:y#£0) test edilir. Burada sifir hipotezi serinin duragan olmadigini
gosterirken altternatif hipotez serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Modelde ifade edilen, m; gecikme
uzunlugunu, A; serilerin farkinin alindigin1 gostermektedir. Yapilan testte gecikme kriteri olarak Akaike Bilgi
Kiriteri (AIC) veya Schwarts Bilgi Kriterleri en ¢ok kullanilan yontemlerdir.

S5.Deneysel Bulgular

5.1 ADF Birim Kok Analizi
Tablo 3: ADF Testi Sonuglari

Degisken Sabit Sabit ve Trendli
LNAOFM -2,70%* -3,55%*
DLNAOFM -3,91%** -3,02%**
LNM2PA 9,83 6,85
DLNM2PA 0,90 -3,18%*
LNBIST 4,64 3,35
DLNBIST -1,15 -3,24%*
LNITHAL -1,22 -1,38
DLNITHAL -1 8H** -] 2%%*
LNREKES -4,08%** -5,04%**
DLNREKES -10*** -10%***
LNSUEN 0,47 -1,54
DLNSUEN -4,97%** -5,05%**
LNREFDK -0,23 -3,40%
DLNREFDK -8,93%** -8,04%**
LNTICFAIZ -2,80% -3,55%%*
DLNTICFAIZ -7,40%** 7,37
LNTUFE 3,03 2,83
DLNTUFE 0,77 -3,22%
%]1:-3,47 %]1:-4,02
Kritik Degerler %S5:-2,88 %>5: -3,44
%10: -2,57 %10: -3,14

*HE HFE ve * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Kaynak: E-views Sonuglari

5.2 Gecikme Uzunlugu ve Ters AR Kokleri

VAR modellerinin tanimlanmasinda énemli unsur, modelde yer alan serilerin gecikme uzunlugunun tespit
edilmesidir. Gecikme uzunlugunun tespitinde ¢esitli kritik degerler gdz Oniinde bulundurularak secim
yapilabilmektedir. Tablo 4’te modelin gecikme uzunlugu sonuclar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Model Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 0 0 0 0 0
0 -5.681.866 NA 9.19e+22 8.692.925 8.719.263 8.703.628
1 -5.267.290 7.468.702 1.49e+21 8.279.832 86.22222* 8.418.960
2 -5.089.330 2.879.961 9.30e+20 8.227.985 8.886.427 8.495.539
3 -4.867.493 3.183.613 3.24e+20 8.109.150 9.083.644 8.505.131
4 -4.649.271 2.731.939 1.36e+20 7.995.834 9.286.381 8.520.241
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5 -4.472.831 1.885.624 1.34e+20 7.946.306 9.552.905 8.599.139

6 -4.256.412 1.916.383 9.70e+19 7.835.743 9.758.394 8.617.002

7 -4.006.786 1.753.096 6.88e+19 7.674.482 9.913.186 8.584.167

8 -3.610.471 205.7205* 1.17e+19* 72.89269* 9.844.025 83.27381*

AR modelinin istikrarini test etmek  icin  koklere  bakilmaktadir. Koklerin  birden
kiigik  olmast  durumunda VAR  modelinin  istikrar  kosulunun  saglanamadigi  anlamina

gelmektedir. Uygulanan VAR(1) modelinde istikrar kosulunu analiz edebilmek igin ters kokleri incelemek
gerekmektedir. Sekil 1 incelendiginde ters koklerin tamami ¢gemberin iginde oldugu gozlenmektedir. Dolaysiyla
model istikrar kosulunu saglamakta olup duragan oldugu tespit edilmistir.

Sekil 1. Ters Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5 .« .
0.0 T, : .
0.5 - . °: )
1.0
1.5
1 0 1

Kaynak: E-views Sonuglar1

5.3. Faiz Sokunun ve Para Arzi Sokunun Etkisi

SVAR  modelinden elde edilen sonuglarin analizi, genellikle degiskenlerin soklara
verdikleri tepkileri isaret eden etki tepki fonksiyonlarinin grafikleri yorumlanarak
incelenmektedir. Etki tepki analizleri modeldeki degiskenlerden birine uygulanan sokun diger degiskenler
tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek igin kullanilmaktadir. Sokun etkisinin zaman iginde ortadan kalkmasi
beklenmekte ve istenmektedir.
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Grafik 1. Model 1 Etki Tepki Sonuglar1

Response to Structural VAR Innovations
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Kaynak: E-views Sonuglari

Agirlikli ortalama fonlama maliyetinde meydana gelen bir birimlik standart sok karsisinda diger makroekonomik
degisknlerin etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda, sol eksende yazan rakamlar art1 ya da eksi yonde ne kadarlik
bir etki oldugunu gosterirken, x ekseninde yazan rakamlar donemleri gostermektedir. Caligmamiz aylik verilerden
olustugundan, s6z konusu dénemleri ay olarak kabul etmek miimkiindiir. Bir sonraki etki tepki grafiginde ise, M2
para arzinda meydana gelen bir birimlik standart sok karsisinda diger makroekonomik degiskenlerin verdigi
tepkiler incelenmektedir. Bu kapsamda parasal aktarim mekanizmasi etkili mi etkili ise de beklentilerimizle
uyumlu mu kontolleri yapilabilmektedir.

Agirlikli fonlama maliyetinde meydana gelen sok, BIST100 endeksini 4 donem pozitif etkilemekte, 4.donem
sonunda azalmaktadir. 9. Dénem gibi ise dengeye gelmekte ve sokun etkisi sontiimlenmektedir. AOFM’nin ithal
gelirleri {izerindeki etkisi ise dalgali bir seyir izlemektedir. ilk ii¢ doénem ithalat gelirlerini azaltict ydnde etki
ederken, sonraki 2 donem arttirmaktadir, yaklasik 9 donem sonra etkisinin soniimlendigini séylemek miimkiin
olacaktir. AOFM’de meydana gelen sok, reel efektif dévz kurunu ise yine 3 donem boyunca arttirmakta, daha
sonra azalarak etkisi soniimlenmektedir. Reel kesim giiven endeksi yani beklentler kanalinin incelendigi degisken
ise, arada ¢ikislar yapsa da genellikle asag1 yonlii bir trend ile etkilenmistir ve yine 9 dénem sonunda istikrarlt
dengeye geldigi sdylenebilmektedir. Sanayi liretim endeksi tizerinde etki, ilk 3 donem asagi yonde gerceklesirken,
daha sonra artig gostermkete ve 8.donem dengeye gelmektedir. Agirlikli ortalama ticari faizini, ilk iki donem
pozitif yonde etkilemis daha sonra etki azalarak 9.dénem gibi noturlenmistir. Son olarak 4 donem tiiketici fiyat
endeksini azaltici etki yaparken daha sonra pozitif yonde etkilemis ve 10.donemde dahidengeye gelmedigi
gozlemlenmistir.

Tablo 5. Model 1 igin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of DLNAOFM:

Period | S.E. Shockl Shock2 Shock3 Shock4 Shock5 Shock6 Shock?7 Shock8
1 0.09 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2 0.09 96.36 2.48 0.06 0.23 0.00 0.04 0.10 0.74

3 0.10 92.24 2.56 0.13 0.83 2.16 0.36 0.92 0.81

4 0.10 91.00 2.58 0.13 1.24 2.56 0.53 0.91 1.04
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5 0.10 90.90 2.60 0.13 1.24 2.59 0.56 0.93 1.06
6 0.10 90.86 2.60 0.13 1.24 2.61 0.56 0.95 1.05
7 0.10 90.83 2.60 0.13 1.24 2.62 0.58 0.95 1.05
8 0.10 90.82 2.60 0.13 1.24 2.63 0.58 0.95 1.06
9 0.10 90.82 2.60 0.13 1.24 2.63 0.58 0.95 1.06
10 0.10 90.82 2.60 0.13 1.24 2.63 0.58 0.95 1.06

Kaynak: E-views Sonuglari

Agirliklt ortlama fonlama maliyetinde meydana gelen degisimin birinci donem %100 {iniimn kendisinden
kaynaklandig1 goriiliirken, 10. Dénem sonunda s6z konusu etki azaltmaktadir. 10. Donem. AOFM’ndeki degisimin
%90,82’sinin kendisinden kaynaklandig1, %2,6 sinmn Borsa Istanbul 100 endeksinden, %1,24 niin, reel efektif
doviz kurundan, 2,63 iin reel kesim giiven dendeksinden, son olarak da %1,06 smin tiiketici fiyat endeksi
degisiminden kaynaklandig1 goriilmektedir.

Grafik 2. Model 2 Etki Tepki Sonuglar1

Response to Structural VAR Innovations
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Kaynak: E-views Sonuglari

M2 Para arzinda meydana gelen sok, BIST100 endeksini 3 donem pozitif etkilemekte, 3.donem sonunda azalmakta
ve dedngiisel bir hareket sergilemektedir. 10. Dénem sonunda hala dengede olmadig1 gézlemlenmektedir. M2
Para arzi’nin ithal gelirleri {izerindeki etkisi ise dalgali bir seyir izlemektedir. Ilk iki dénem ithalat gelirlerini
azaltic1 yonde etki ederken, sonraki donemler farkli yonlerde etkilemektedir. 10. Ddnem sonunda hala dengeye
gelmedigini sdylemek miimkiindiir. M2 Para arzinda meydana gelen sok, reel efektif dovz kurunu Once
diisiirmekte daha sonra arttirmakta ve 8. Donem gibi dengeye getirmektedir. Reel kesim giiven endeksi yani
beklentler kanalinin incelendigi degisken ise, arada inis ve ¢ikislar yapmis ve 9 dénem sonunda istikrarli dengeye
geldigi soylenebilmektedir. Sanayi iiretim endeksi iizerinde etki yine dalgali bir seyir izlemektedir ve dengeye
gelmedigi goriilmektedir. Agirlikli ortalama ticari faizini ve tiiketici fiyat endeksinin ayni sekilde farkli
donemlerde farkli etkileyerek 10 donem sonunda etkinin ortadan kalmakdigi yani nétrlenmedigi goriilmektedir.
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Tablo 6. Model 2 igin Varyans Ayristirmasi

Variance Decomposition of DLNM2PA:

Period |S.E. Shockl Shock2 |Shock3 |Shock4 |Shock5 |Shock6 |Shock7 | ShockS8
1 0.02 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 0.03 95.51 0.16 1.25 1.67 0.00 0.55 0.53 0.34
3 0.03 93.46 0.89 1.22 1.92 0.00 0.60 0.97 0.93
4 0.03 92.61 1.31 1.23 1.91 0.12 0.60 1.01 1.21
5 0.03 92.50 1.33 1.23 1.90 0.12 0.60 1.01 1.31
6 0.03 92.42 1.35 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.36
7 0.03 92.38 1.36 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.38
8 0.03 92.35 1.37 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.40
9 0.03 92.34 1.37 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.41
10 0.03 92.33 1.38 1.24 1.90 0.12 0.60 1.01 1.41

Kaynak: E-views Sonuglari

M2 para arzinda meydana gelen degisimin birinci donem %100 iiniin kendisinden kaynaklandig1 goriiliirken, 10.
Dénem sonunda s6z konusu etki azaltmaktadir. 10. Dénem. AOFM’ndeki degisimin %92,33’sinin kendisinden
kaynaklandig1, %1,38 inin Borsa Istanbul 100 endeksinden, %1,24 niin ithal gelirinden, %1,90’m1n reel efektif
doviz kurundan, 1,01 inin reel kesim giiven dendeksinden, son olarak da %]1,4linin tiiketici fiyat endeksi
degisiminden kaynaklandig: goriilmektedir.

6. Sonug

Parasal aktarim mekanizmasi ekonomideki ¢ogu makroekonomik degiskenleri etkilemekte ve boylelikle, reel
kesim ile merkez bankalar1 arasinda koprii goérevini yiiriitmektedir. Dogrudan reel kesime olan para politikasi etkisi
ancak parasal aktarim mekanizmasi ve bunun da ¢esitli ekonomik biiyiiklgklerin faiz orani ve para arzi gibi para
politikast kanallar ise agiklanmast miimkiin olacaktir. Bu nedenlerle 2009 ABD de gerceklesen ve sonra diger
iilkelere yayilan krizden sonra giiniimiize kadar gecen ddenemde para politikasinin aktarim mekanzmasinin
gegerlilgi sorgulanmistir. Bu kapsamda SVAR analizi, birim kok analizi, varyans ayristirmasi ve etki tepki
denklemleri ile sonuglar yorumlanmastir.

Model sonuglarina bakildiginda, M2 para arzi kanali ile parasal aktarim mekanizmasinin gergeklestirilemedigi
ilgili donem i¢in tespit edilmistir. Faiz oranlarina verilen bir birimlik sokun parasal aktarim mekanizmasina etkisi
farkli kanallardan ifade edilebilmektedir. Modelimizde, Faiz orani diger degiskenleri ortalama 9 aylik dénemde
etkileyerek dengeye getirmektedir. Bu durum para politikasinin gecikmeli olarak piyasayr etkilemesi olarak
literatiir ile uyumlu sekilde yorumlanabilmektedir. Faiz oraninda meydana gelen sok, ilk agamada hisse seni
piyasasini olumlu etkilemekte daha sonra dengeye gelmektedir. Burada hisse enedi kanali islemektedir. Ithal
gelirlere etkisi ise, doviz kuru ile birlikte incelenebilir. Faiz soku ile ani bir sekilde artan reel efektif doviz kuru
daha sonra azalarak dengeye gelmektedir, ayn1 donem igerisinde ithal gelirleri olumsuz etkilenmekte fakat daha
sonra artarak dengeye ulagmaktadir. Diger ii¢ degiskeni de birlikte degerlendirmek uygun olacaktir. ilk dénemler
ticari faizlerin artmasi, sanayi liretim endeksini diigiirecektir. Daha sonra ise ticari faizler dengeye gelecek firmalar
icin sokun etkisi ortadan kalkacaktir. TUFE iizerinde ise sokun ilk dénem etkisi literatiire paralel azaltici
olmamasina ragmen sonraki donemler arttirici yonde olmakta ve incelenen donem boyunca dengeye
gelmemektedir. Burada beklentilerin reel kesim giiven endeksi ile bozulmasi bunun da enflasyon beklentilerini
bozdugu sdylenebilmektedir.

Sonug olarak, reel kesimin parasal aktarim mekanizmasina nasil tepki verdigi incelenmis olup para arzi
degiskeninin merkez bankalari i¢in anlamli bir kanal olmadig: tespit edilmistir. Bunun yaninda belirtilen donem
icerisinde, para politikasinin gecikmeli olarak yaklasik 9 ay sonra dengeye geldigi goriilmiistiir. Bunun yanin fiili
faiz oraninin parasal aktarim mekanizmasinda etkili oldugu fakat, son tahlilde beklentilerin bozulmasi ile
enflasyon tizerindeki giiclii etkisini yitirdigini sdylemek miimkiin olacaktir. S6z konusu kanallarin anlamliliginin
derecesi ve yonii belirlendikge merkez bankasinin piyasaya daha etkin sekilde etki edebilmesi miimkiin olacaktir.
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Abstract

Despite the lack of physical form, intangible fixed assets can yield unique, identifiable advantages, crucial in goods production
and service provision. During periods of economic upheaval, these non-physical investments demonstrated resilience, even
exhibiting growth in some contexts, thus featuring their economic significance. This study scrutinizes the impact of intangible
fixed assets on company profitability and financial performance under varying economic conditions and within existing
accounting policies. Using Dynamic Panel Data Analysis and the Arellano and Bover/Blundel and Bond System Generalized
Moments Method Estimator, the study offers pertinent recommendations. Our findings confirm that intangible fixed assets
positively influence return on equity and net profit margin during crisis periods.
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Oz

Fiziksel bir formun eksikligine ragmen, maddi olmayan duran varliklar, mal iiretiminde ve hizmet sunumunda kritik dneme
sahip, benzersiz ve tanimlanabilir avantajlar saglayan varliklardir. Kiiresel mali kriz ve takip eden durgunluk donemlerinde
fiziki sermaye yatirimlari neredeyse tiim diinyada azalirken, fiziki olmayan varlik yatirimlari nispi olarak diisiik bir gerileme
kaydetmis, bazi ekonomilerde artig gostererek ekonomik yapi igindeki konumunu giiglendirmistir. Bu c¢alisma, degisken
ekonomik kosullar altinda ve mevcut muhasebe politikalar1 ¢ergevesinde, maddi olmayan duran varliklarin firmalarin karlilik
ve finansal performansi lizerindeki etkisini incelemektedir. Dinamik Panel Veri Analizi Yontemlerinden Arellano ve Bover/
Blundel ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi Tahmincisi sonuglarina yer verilerek tespit edilen bulgular
dogrultusunda onerilerde bulunulmustur. Bulgularimiz, maddi olmayan duran varliklarin kriz dénemlerinde 6z kaynak
karliligini ve net kar marjini olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.
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1.Introduction

According to the International Valuation Standards, intangible fixed assets are characterized as assets that provide
economic characteristics, rights, and privileges to their owners, despite not having a physical presence. They
usually generate income for their owners. These assets can be divided into the following categories (p.137):

* Rights (e.g., supply contracts, distribution contracts, procurement contracts),
* Relationships (e.g., assembled workforce, customer relations, supplier relations),
* Grouped intangible assets (e.g., goodwill),

* Intellectual property rights (e.g., brand or trade names, copyrights, patents, trademarks, trade secrets, or know-
how).

Another definition asserts that intangible fixed assets are "assets that, while lacking a physical entity, can generate
distinguishable and definable benefits. These assets can be used in producing goods, service delivery, to the
advantage of third parties, or exploited by their owner" (Orten, Kaval, and Karapinar, 2008: 590).

According to the definitions given above, two basic features of intangible assets emerge: the absence of a physical
structure and their ability to benefit the owner/organization currently or in the future.

Intangible fixed assets offer several advantages to businesses. They provide a competitive advantage, but as these
assets are protected by property law, exhibit high originality, and are challenging to replicate, companies can obtain
a competitive edge through their rare and hard-to-imitate assets (Andonova and Ruiz-Pava, 2016: 4379). Barney
(1991) proposed four main criteria to discern which resource attributes can provide a competitive advantage: the
resource must add positive value to the company, must be unique and scarce among current and potential
competitors, and must be inimitable and irreplaceable (Dumitrescu, 2012: 548; Okemwa, 2011: 146). Intangible
fixed assets encapsulate all four of these attributes. Another study posited that a company's investment in intangible
fixed assets is a crucial management decision that could generate sustainable performance differences between
companies. Hence, high intangible assets can yield a significant competitive advantage for companies (Ipate and
Parvu, 2016: 97).

In today's global competitive environment, rapid developments in environmental factors can push businesses into
crises. Economic crises occur intermittently globally and within our country (Erol, 2010: 166).

Due to internal and external conjunctures, economic crises can be characterized as sudden and unexpected changes
in the behavior and activities of decision-making units in the economy, namely households or individuals,
companies, and the government. In any given country, economic crises can be described as "macroeconomic
upheavals that arise unexpectedly or due to inadequate or mismanaged choices during a specific period." Chronic
and high inflation, devaluation, radical governmental monetary policies, imbalances in foreign trade, and
increasing internal and external debt are the primary catalysts for economic crises (Apak and Aytag, 2009: 1).

Many debate whether the central point of economic crises is the phenomenon of globalization. In contrast, others
argue that due to the nature of capitalism, crises can inevitably emerge along with the dynamism it creates.
Globalization promotes the spread of trade and facilitates the global-scale movement of capital and production in
various dimensions. As a result, a crisis in one country's economy can, over time, affect other countries' economies,
either through the globalization of trade or the globalization of capital movements, making its spread or contagion
inevitable (Engin and Goélliice, 2016: 28).

Economic crises substantially affect enterprises' financial structures at a micro level and the national economy at
a macro level. One of the most significant impacts of crises on businesses is the loss of equity caused by
devaluations during crisis periods. This loss mainly affects businesses facing resource shortages in the current
period. On the one hand, an economic crisis triggers changes in business indicators, such as input, production,
price, investment decisions, employment opportunities, and capacity utilization rates. On the other hand, it leads
to adverse outcomes such as damaging shareholders' trust, reductions in sales, negative impacts on profit and
profitability, decreased productivity, loss of prestige, and deterioration of relationships with the outside world
(Tugay, Dalgar, and Teksen, 2014: 2-3).

In this context, the 2008 Global Economic Crisis, considered the second largest economic crisis after the 1929
Economic Depression, profoundly affected economies and businesses worldwide, including our country. The
Turkish economy was primarily affected by the 2008 crisis through four different channels, reflected as a decrease
in foreign demand, a decline in foreign credit, a contraction in domestic credit, and a loss of confidence in the
economy (Aras, 2010: 99). Problems in domestic and foreign demand impacted the Turkish economy, and as a
result, data on production, exports, and unemployment were negatively affected. The uncertainties stemming from
the deteriorated confidence environment and an increased perception of risk and contraction in credit opportunities
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led to a decline in economic activities (Goze Kaya and Durgun Kaygisiz, 2015: 180). Factors such as the tightening
of global credit taps, the increase in credit costs, and the contraction of export markets resulted in significant losses
in the real sector (Kilig and Ozdemir, 2011: 184).

Performance analysis (measurement) in businesses involves making specific calculations and comparisons to
determine how closely businesses have met their goals or how far they have deviated from them. This process
identifies the positive or negative deviations based on current standards, the averages of the sector in which the
business operates, and the business's status in previous years (Aktas, 2017: 4).

In the contemporary world, rapid and continuous changes in economic, technological, and social fields
substantially impact businesses. Adapting to these changes requires businesses to measure and improve
performance (Kahraman, 2009: 413).

Studies suggest that businesses have three main performance measurements: financial performance, non-financial
performance, and performance measurement based on management accounting. In comprehensive evaluations like
measuring a business's overall performance, non-financial performance indicators and performance measurements
based on management accounting are also used in addition to financial criteria. Among these three methods,
financial performance indicators are most commonly used (Aktas, 2017: 4). The primary reason these techniques
are favored by management today is that financial performance measures provide precise and objective results
(Gokbulut, 2009: 44). Performance measurement through financial analyses aids managers in making future-
oriented management and investment decisions, assists lending institutions in determining the creditworthiness of
the business, and helps investors evaluate their investment preferences related to the business (Alparslan et al.,
2015:319).

Purpose of the study; to investigate whether intangible assets affect the profitability and financial performance of
businesses in different economic conjunctures, taking into account the accounting policies in force, and to make
suggestions in line with the research findings. Dynamic Panel Data Analysis was used as the method of the
research. In this context, unit root tests were performed and suggestions were made in line with the findings by
including the results of Arellano and Bover/Blundel and Bond System Generalized Moment Method Estimator,
which are among the Dynamic Panel Data Analysis Methods. Since there are not many studies in the literature on
the effect of intangible assets on company profitability, the study was created within the framework of this subject.
In addition, in the literature reviews, it was seen that the subject was mostly investigated using regression analysis.
For this reason, the Dynamic Panel Data Analysis method, which is a more up-to-date method and provides
stronger and more accurate results than the regression analysis method, was preferred as the research method.
Since the number of studies using the Dynamic Panel Data Analysis method is quite low, it is thought that the
study will contribute to the literature in this sense.

For this purpose, a literature review was conducted in the second part of the study. In the methodology section,
which is the third part of the study, information is given about the scope and periods of the research and Dynamic
Panel Data as the analysis method. In the fourth part of the study, the research findings were evaluated. The fifth
chapter, the last part of the study, consists of discussion, conclusions and suggestions.

2.Literature Review

Tahat, Ahmed, and Alhadab (2018) conducted a study encompassing the 1995-2015 period of 150 non-financial
companies listed on the London Stock Exchange (UK FTSE). They gathered compelling evidence supporting the
role of intangible assets in boosting company performance. This study broadly categorized intangible assets under
goodwill and research & development (R&D). The research findings highlighted that goodwill positively impacts
companies' present and future financial performance, whereas R&D investments positively affect the companies'
future financial performance.

Another study conducted by Andonova and Ruiz-Pava (2016) assessed industry-related factors of Colombian
companies from 1995 to 2012. They found that intangible fixed assets played a significant role in some
performance factors of companies. The research findings endorsed that intangible fixed assets catalyze competitive
advantage in a developing environment. Consequently, the impact of intangible fixed assets on the total variance
explained by company performance is nearly 60% of the effect attributed to industry-related factors.

Findik and Ocak (2016) investigated the impact of intangible fixed assets on the financial performance of
companies listed on the Borsa Istanbul (BIST) National All Index (XUTUM). Using the panel data analysis fixed
effects method for the 2005-2013 period, they found that as the ratio of intangible assets to the total assets owned
by the companies (InlA) increased, so did the return on assets (ROA;;). Moreover, the increase in the annual
investment amount of the companies in intangible fixed assets (InA) also enhanced the return on assets (ROA;¢).

Gamayuni (2015) studied companies listed on the Indonesian Stock Exchange and discovered a positive and
significant relationship between intangible fixed assets and return on assets. In this study, the difference between
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companies' market value and book value was used as an indicator when calculating intangible fixed assets. In
contrast, Return on Assets (ROA) was used as a performance measure.

Haji and Mohd Ghazali (2018) scrutinized the role of intangible fixed assets and intangible liabilities (including
environmental spills, air pollution, and poor corporate reputation) in the company performance of Malaysian
companies from 2008 to 2013. They concluded that companies with intangible fixed assets have superior financial
performance to those with intangible liabilities. Moreover, intangible fixed assets had a significant positive effect
on companies' financial performance, while intangible liabilities had a significant negative impact.

Ghapar, Brooks, and Smyth (2014) researched the correlation between a company's patent applications and
financial performance. The study spanned the 1994-2008 period for 1,694 businesses in Malaysia, employing
various estimation methods like the fixed effects method, random effects method, and Generalized Method of
Moments (GMM). The results indicate that patent-related activities positively influence businesses' profit margins.

Kutukiz (2006) analyzed how activities that could be considered intangible assets affected profit over five years.
The study used data from two mid-sized private businesses in the tourism sector. The study employed the
percentage method and correlation method to identify relationships. As a result, a strong positive relationship was
discovered between customer satisfaction, the ratio of loyal customers, room sales price, number of employees,
and staff turnover rate. Furthermore, a medium-level negative relationship was found between customer
satisfaction and occupancy rate. A strong positive relationship was determined between net profit and factors such
as staff turnover rate, the number of fairs attended, the level of education, and customer satisfaction. Conversely,
a negative relationship was identified with fair expenditures, capital, and the number of sales centers.

In a study involving 18,237 businesses in the United States conducted by Villilonga (2004), the findings
corroborated that intangible assets play a substantial role in sustaining a company’s competitive advantage. It was
determined that increased investment in intangible assets strengthens businesses' competitive advantages, whereas
less investment leads to losing these advantages.

Upon reviewing relevant literature, it is apparent that studies focus on the relationship between patents and R&D
- components of intangible fixed assets - with financial performance rather than considering intangible fixed assets
as a balance sheet item. Also, numerous studies investigate the relationship between intangible fixed assets and
companies' market value. However, there is a scarcity of both domestic and international research related to the
relationship between intangible fixed assets and financial performance. This study aims primarily to fill this gap
in the literature. Another aspect that sets this study apart from previous research is its use of the Dynamic Panel
method to measure the lagged effect of intangible fixed assets on financial performance. Thus, an attempt was
made to determine after how many periods (three months, six months, nine months, etc.) the investments in
intangible fixed assets made by businesses contributed to the business profit.

3. Methodology

The research sample was drawn from the BIST100 Index, specifically the companies listed as of May 2015 when
the research began. While the research was intended to include all companies in the BIST100, companies in
banking, insurance, real estate investment partnerships, and holdings were excluded due to their unique balance
sheet structures. Of the remaining companies, only 39 had traceable financial histories dating back to 1998, which
was chosen as the starting point for analysis. However, four companies had gaps in their financial disclosure,
leaving a final sample of 35 companies.

The analysis period was determined considering the 2008 Global Economic Crisis and the 2005 mandate for
publicly traded companies to comply with Turkish Financial Reporting Standards (TFRS). As the Istanbul Stock
Exchange's financial archive provides data dating back to 1998, that year was selected as the research period's
starting point. Financial data from 2009 onwards is accessible through the Public Disclosure Platform. The dataset
used in the study was compiled up to the 2017 annual data, the most recent data available. Therefore, the research
period is 20 years, from 1998 to 2017.

The TFRS mandate in 2005 gave public companies' accounting records and financial statements an international
quality. It also increased their capacity to represent accurate and up-to-date information. Considering these factors
and drawing from similar studies in international literature, the study's first focus is comparing company
performance in terms of intangible fixed assets before and after TFRS. Hence, the pre-TFRS period is 1998-2004,
termed the "Period of Weak Accounting Policies Before TFRS," while the post-TFRS period is 2005-2017, termed
the "Period of Strong Accounting Policies After TFRS."

The study's second focus is to compare companies' pre-and post-crisis performance in terms of intangible fixed
assets. Therefore, the pre-crisis period covers the years 1998-2007, termed the "Pre-Economic Crisis Period,"
while the post-crisis period includes 2008 (when the global economic crisis began) through 2017, termed the
"Period of Economic Crisis and After."
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Following the determination of the research sample and period, the dependent and independent variables used in
the study were selected, and the related ratios were calculated per-company basis. While numerous ratios can be
calculated in ratio analysis, an excessive or insufficient number of ratios can compromise the analysis's success.
The chosen ratios were influenced by studies on company financial performance and literature in the field, the
capabilities of current financial statements (income statement and balance sheet), and the necessity for a sufficient
number of independent variables in the study's Dynamic Panel Data analysis method to ensure robust explanatory
power for the findings.

Tablel: Dependent and Independent Variables
Independent Variables

Current Ratio (CR): Current Assets/Short-Term Liabilities
Acid Test (AT): (Current Asset-Stocks)/Short-Term Liability
Cash Ratio (CaR): (Current Securities + Securities)/Short-Term Liabilities
Stock Dependency Ratio (SDR): Short-Term Liabilities- (Fixed Securities +
Securities)/Inventories
Inventory Turnover (IT): Cost of Sales/Average Stock
Receivable Turnover Rate (RTR): Net Sales/Average Trade Receivables
Asset Turnover (AssT): Net Sales/Asset
Working Capital Turnover (WCT): Net Sales/ Current Assets
Net Working Capital Turnover (NWCT): Net Sales/ (Current Assets-Short-Term
Liabilities)
e Equity Turnover (ET): Net Sales/ Equity
¢ Intangible Fixed Assets / Equity (IFAE)
o Intangible Fixed Assets / Assets (IFAA)
o Asset Growth (AG):%

Liquidity Ratios

Efficiency Rates

Financial Ratios

Growth Rates o  Growth in Sales (GS): %

Dependent Variables
Profit Investment | ¢ Return on Equity (ROE): Net Profit/ Equity
Relationship o Return on Assets (ROA): Net Profit/Asset
Profit-Sales e  Gross Profit Ratio (GPR): Gross Profit/Net Sales
Relationship e Net Profit Margin (NPM): Net Profit/Net Sales

The ratios on the identified dependent and independent variables have been calculated, and the Dynamic Panel
Data Analysis, which is the method of the study, has been applied to the results obtained. A summary of
information related to the method used is presented below.

3.1. Dynamic Panel Data Models ve System GMM

In econometric analyses, three types of data are used. These are classified as time-series data, cross-sectional data,
and panel data. Time-series data contains variable changes according to time units, such as day, month, season,
and year. Cross-sectional data refers to the data collected from different units at a particular time. Here, "unit"
refers to econometric units such as individuals, households, firms, sectors, and countries. Panel data combines
cross-sectional observations on units such as individuals, countries, firms, and households over a certain period.
Panel data consists of N units and T number of observations corresponding to each unit (Yerdelen Tatoglu, 2016:
1-2).

The data formed by combining time-series and cross-sectional data is called "Pooled Data." Pooled data, which
shows the change over time of the same set of units with the cross-sectional units remaining unchanged, is called
"Panel Data" (Giiris, 2015: 2; Gujarati, 2003: 28).

The most significant feature distinguishing panel data from a pooled cross-section is tracking the same cross-
sectional units (such as individuals, firms, or countries) over a specific period (Wooldridge, 2012: 10).

A panel data regression model (Baltagi, 2008: 154);
yit:a+X’l’tﬁ+ul't i:].,.....,N; tzl,....,T (1)

In the model, i represents households, individuals, companies, or countries, and t represents time. Therefore, while
the t index represents the time series dimension, i represents the cross-sectional dimension. N is the number of
units, and T is the number of periods. u_it is the error term, a is the constant parameter, and f is the slope parameter
(Baltagi, 2008: 154; Giiris, 2018: 7).
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The panel data analysis methods, which are still in the process of development today, are generally categorized
under two main headings: static and dynamic. While static models, divided into Pooled, Fixed, and Random
Effects, do not consider the dynamic structure between the variables, the dynamic models, also known as the
Generalized Method of Moments, adapted to panel data by Anderson and Hsiao (1981), and later developed by
Arellano and Bond (1991) and Blundell and Bond (1998), also take into account the dynamic structure between
the dependent and independent variables (Ozer, 2012: 143).

As economic behavior in a period is primarily influenced by past experiences and old behavior patterns, it is crucial
to consider the lagged values of variables as explanatory factors when examining economic relationships. In panel
data models, the dynamic structure is frequently used. Hence, unlike static panel data models, dynamic panel data
models include lagged variables or variables (Yerdelen Tatoglu, 2013: 65).

The general expression of dynamic models is as follows (Baltagi, 2005: 135);
Yit=6Yit_1+ﬁX’it+ ul't i=1,....,N;t=1,...,T (2)
Uie = Vi + Ui

The most significant problem encountered in this model is the issue of the lagged dependent variable being
included in the model as an independent variable. Generally, due to past shocks, it is known that Y;,_, is correlated
withu;;_, in dynamic models. In addition to this, in panel data models, since Y;; is a function of y;;, Y;;—; is a
function of y;;. Therefore, in the (2) model, Y;; is correlated with the error term, which includes p;; (Baltagi, 2005:
135; Yerdelen Tatoglu, 2013: 66).

Fixed-effects models are the most commonly used models in estimating dynamic models. These models are
preferred in practice because they both consider unit effects and allow for correlation between the unit effect and
independent variables.

Arellano and Bover (1995) proposed an effective instrumental variable estimator using the "orthogonal deviations"
method for dynamic panel data models. Instead of taking the difference of the previous period from the current
period, the difference of the average of all possible future values of a variable is taken. This way, it minimizes the
data loss caused by the first differences method, especially in unbalanced panel data sets. In this method, two
system equations (original and transformed) are set up and estimated together as a system. Hence, the estimator is
the "System GMM" (Yerdelen Tatoglu, 2013: 85-86).

Blundell and Bond (1998) demonstrated that difference GMM has weak estimating power in finite samples, and
that coefficient estimates are biased, determining that the system GMM's estimating power is higher (138). In
another study, Blundell and Bond (2000) again stated that the results obtained with the system GMM estimator
are more reliable, and they obtained more reasonable results using system GMM (338-339). Baltagi (2005) also
stated in his work that the system GMM estimator can overcome many of the disappointing features of the standard
GMM estimator (148). In a study comparing system GMM and different GMM estimators, Hayakawa (2007)
stated that the results obtained with the system GMM estimator are less biased (38).

In the study, the System GMM method and the two-step estimation method from dynamic panel data analysis
methods were used to analyze the data. The reason for choosing the System GMM method is that it has been
determined to have higher estimating power than the difference GMM according to various studies mentioned
above. The reason for choosing the two-step estimator is that the two-step estimator, which considers that error
terms may have varying variance, is asymptotically more efficient (Khadraoui, 2012: 97).

4. Evaluation of Research Findings

4.1. Unit Root Analysis Results

Before performing a statistical analysis of a time series, it is critical to examine whether the process that generates
the series remains consistent over time—this is to ascertain if the series is stationary. Conducting econometric
analyses with non-stationary series can lead to a phenomenon known as spurious regression. In other words, such
analyses can yield biased results (Yerdelen Tatoglu, 2013: 199).

In the literature, tests created for situations without cross-sectional correlation are first-generation tests. In contrast,
those used in cross-sectional correlation are termed second-generation tests. Pesaran's CD Test is utilized to detect
cross-sectional correlation. This test is based on the null hypothesis, "Hy: There is no linkage between the units".
If the p-value is less than 0.05, Hy, is rejected, indicating the existence of a correlation between the units. In such
cases, the preference should be to use second-generation unit root tests. The results of cross-sectional dependence
for each variable utilized in the analysis are presented in the subsequent table.
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In this study, we utilized the Levin, Lin, and Chu tests, Im, Pesaran, Shin tests, and Fisher Philips and Perron tests
as unit root tests. These tests are based on the null hypothesis, "H,: The panel series contains a unit root". If the p-
value is less than 0.05, H,, is rejected, implying no unit root in the series. The results of the tests conducted on the
dataset for each variable included in the analysis are presented in the following table.

Table 2: Inter-Unit Correlation (Pesaran CD) Test Results

Variable CD-Test
Current Ratio CR 7.23*
Acid Test AT 4.11*
Cash Ratio CaR 7.19*
Stock Dependency Ratio SPR 13.42%*
Inventory Turnover IT 13.59%*
Receivable Turnover Rate RTR 23.85*
Asset Turnover AssT 38.25%
Working Capital Turnover WCT 28.26*
Net Working Capital Turnover NWCT 30.64*
Equity Turnover ET 33.38%*
Intangible Fixed Assets / Equity IFAE 31.85%
Intangible Fixed Assets / Assets IFAA 32.41%*
Asset Growth AG 45.63*
Growth in Sales GS 30.36%*
Return on Equity ROE 17.01%*
Return on Assets ROA 17.14%*
Gross Profit Ratio GPR 50.16%*
Net Profit Margin NPM 10.52%*

* Rk *E* indicate 1%, 5%, and 10% significance levels, respectively.

Based on the results obtained, a cross-sectional correlation has been identified at a significance level of 1%.
Consequently, second-generation unit root tests should be preferred to check the stationarity of the series. In these
tests, "Hy: The panel series contains a unit root" is defined, and if the p-value < 0.05, H,is rejected, meaning there
is no unit root in the series. The results of the Peseran Test applied to the dataset for each variable used in the
analysis are presented in the table below.

Table 3: Unit Root Test Results

Variable t-bar Z[t-bar]
CR -2.445* -4.210*
AT -2.260* -3.020*
CaR -2.743* -6.130*
SPR -3.004* -7.807*
IT -4.367* -16.574*
RTR -3.742* -12.549*
AssT -4.047* -14.514*
WCT -4.122%* -14.993*
NWCT -4.766* -19.138*
ET -3.707* -12.329*
IFAE -2.721* -5.984*
IFAA -2.518* -4.681*
AG -5.911* -26.498*
GS -6.095* -27.681%*
ROE -5,279* -22.436*
ROA -5.062* -21.038*
GPR -3.352* -10.045*
NPM -4.144* -15.136*

* ¥* %% indicate 1%, 5%, and 10% significance levels, respectively.

Based on the results of the tests used for the stationarity check of the series utilized in the study, it has been
identified that all variables used for modeling are stationary at a significance level of 1%.
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4.2. Arellano and Bover / Blundell and Bond’s Two-Stage System Generalized Moments
Estimator Results

In this phase of the research, where the effect of intangible fixed assets on the dependent variables of the study
(Net Profit Margin, Gross Sales Profit Ratio, Asset Profitability, and Equity Profitability) is investigated, various
independent variable combinations thought to have explanatory qualities on dependent variables were established,
and a model was constructed.

In forming independent variable combinations, a variable from liquidity, efficiency, and growth rates was chosen
to minimize the probability of correlation among independent variables. To these, the current and up to two periods
lagged values of "intangible fixed assets/equity" or "intangible fixed assets/assets" ratios, which are financial
structure ratios and also constitute the main research subject of the study, were added to examine their impact on
the dependent variable.

Since the research period is quite extensive (t=80), two dummy variables have been added to the research to
represent the transition to IFRS in 2005 (D1) and the economic crisis of 2008 (D2).

Accordingly, an example model is as follows;

ROEy = ag+ B1ROE; 1 + B2CRy + B3ITy + +B4AGy + BsIFAE; + BeIFAE; 1 + B7IFAE;_; + BgD1; +
BgD]. * [FAElt + ﬁloDzit + BllDZ * IFAElt + Eit (3)

The description of the model numbered (3) is as follows: "the one period lag of equity profitability, current values
of the current ratio, stock turnover rate, and growth rates in assets, current and up to two periods lagged values of
the ratio of intangible fixed assets/equity, along with dummy variables (D1 and D2) are influential on equity
profitability." In the model, the D1 dummy variable represents the transition to IFRS in 2005, while the D2 dummy
variable represents the 2008 economic crisis.

In the model established, the Wald test shows whether the explanatory variables are meaningful in explaining the
dependent variable together, the AR (2) test shows second-order autocorrelation among the variables, and the
Sargan test shows whether the instrumental variables are used fully and correctly.

The Wald test is a statistical test that determines the joint significance of all coefficients in a model. If the null
hypothesis (i.e., all coefficients are equal to zero) is rejected, the explanatory variables are significant in explaining
the dependent variable.

The AR (2) test checks for second-order autocorrelation in the model's residuals. Autocorrelation refers to the
correlation of a series with its past and future values. If there is second-order autocorrelation, this may indicate a
problem in the model, such as omitted variables or incorrect model specification.

The Sargan test is a statistical test of the overidentifying restrictions in instrumental variable (IV) methods. This
tests the null hypothesis that the instruments are valid, i.e., uncorrelated with the error term and correctly excluded
from the estimated equation. A rejection casts doubt on the validity of the instruments.

These tests provide diagnostic checks for the model and are crucial in ensuring the reliability and validity of the
results.

Although models with various combinations have been established for all dependent variables (ROE, ROA, GPR,
PM), three dependent variables have been identified where all independent variables in the model are significant.
The results related to these variables are as follows.

4.2.1. Results of the Return on Equity (ROE) Model

Table 4 presents the analysis findings related to the estimated Return on Equity (ROE) model. Notably, Intangible
Fixed Assets (IFA) positively and significantly impacted Return on Equity (ROE) during 2004 and earlier years
when weak accounting policies were prevalent. However, implementing International Financial Reporting
Standards (IFRS) in 2005 (D1) resulted in a significant shift from this positive to damaging effect. Moreover,
including the 2008 crisis in the model (D2) shows a significant and positive effect of [FAs on ROE. In numerical
terms, a 1-unit investment in intangible fixed assets enhances the business's return on equity by 0.34 units during
the crisis period.

Tablo 4: Equity Model Results

Variable Coefficient p
ROE L1 0,0233796 0,025
IFAE 1,7154710 0,000
IFAE L1 -0,2189985 0,000
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IFAE L2 -0,0514516 0,047
CR 0,0088188 0,041
ET -0,3558354 0,000
AG 0,1913784 0,049
D1 0,1735964 0,000
D1*IFAE -1,4621410 0,001
D2 -0,0211791 0,024
D2*IFAE 0,3428836 0,000

The results for the estimated Return on Equity (ROE) model assumptions are as follows:

Tablo 5: Return on Equity Model Assumptions

Test p
Wald 0,000
Sargan 0,000
Fark-Hansen GMM 1,000
Fark-Hansen iv 1,000
AR (1) 0,069
AR (2) 0,266

We applied three main tests to validate the dynamic panel data analysis assumptions. These tests include the Wald,
Sargan, and AR (2) autocorrelation tests. The Wald test examines the collective significance of explanatory
variables in accounting for the dependent variables. The Wald test result (p < 0.05) rejects the H, hypothesis,
demonstrating that the overall model is statistically significant.

The Sargan test investigates the validity of instrumental variables by conducting an endogeneity check (the
correlation between explanatory variables and the error term). The null hypothesis for this test is "Hy: The
instrumental variables used are valid (exogenous)." The Sargan test results (p <0.05) reject the Hy hypothesis.
However, the robust Difference-in-Hansen tests, which check the exogeneity of instrumental variables, fail to
reject the Hy hypothesis for both levels and GMM equalities. Thus, the instrumental variables employed in the
regression are valid. Consequently, no endogeneity issue is detected in the model, suggesting the instrumental
variables used in the estimates bear no relation to the error term and hence are valid.

Lastly, the Arellano-Bond (AB) autocorrelation test was used to verify autocorrelation in the model. For the
effectiveness of the GMM estimators, there should be no second-order autocorrelation, and the test hypothesis is
set as "Hy: There is no second-order autocorrelation". The AR (2) test results (p> 0.05) accept the H, hypothesis,
indicating no autocorrelation issue in the model.

4.2.2. Results of the Net Profit Margin (NPM) Model

Upon reviewing the model results in Table 6, it is evident that during and prior to 2004, a period characterized by
weak accounting policies, Intangible Fixed Assets (IFA) had a significant and negative impact on Net Profit
Margin. However, introducing the International Financial Reporting Standards (IFRS) in 2005 (D1) transformed
this negative effect into a positive and significant one. Upon incorporating the 2008 crisis into the model (D2), the
significant and positive influence of IFA on the Net Profit Margin has increased. To quantify this impact, investing
1 unit in intangible fixed assets can enhance the company's net profit margin by 1.71 units during the crisis period.

Table 6: Net Profit Margin Model Results

Variable Coefficient p
NPM 1 0,446286 0,000
IFAE 3,101216 0,000
IFAE L1 -5,997688 0,000
IFAE L2 2,136571 0,006
AT 0,077359 0,000
AssT -0,319287 0,000
GS -0,003239 0,000
D1 0,014692 0,000
D1*IFAE 0,938869 0,037
D2 -0,016168 0,015
D2*IFAE 1,712801 0,000
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The statistical values in Table 7 indicate no issues of endogeneity (Sargan: 0.000 < 0.05, though Difference-
Hansen: 1.000 > 0.05) or autocorrelation (AR(2): 0.177 > 0.05) within the model. It is evident that the instrumental
variables in the model are valid, and there is no correlation between the error terms. Furthermore, the independent
variables significantly contribute to explaining the model as a whole (Wald: 0.00 < 0.05).

Table 7: Net Profit Margin Model Assumptions

Test p
Wald 0,000
Sargan 0,000
Fark-Hansen GMM 1,000
Fark-Hansen iv 1,000
AR (1) 0,149
AR (2) 0,177

4.2.3. Results of the Gross Profit Margin (GPM) Model

Upon examining the analysis results from Table 8, it becomes evident that intangible fixed assets significantly and
positively impacted the Gross Profit Margin (GPM) up to and including 2004. However, following the
implementation of the International Financial Reporting Standards (IFRS) in 2005 (D1), this positive effect shifted
to a negative, significant impact. Furthermore, when included in the model, the 2008 financial crisis (D2)
emphasized the negative and significant influence of intangible fixed assets on the GPM. It is observed that
investments in intangible fixed assets during the crisis period led to a decrease in a company’s gross profit margin,
with a one-unit increase in such assets causing a 1.06 unit decrease in the company's GPM.

Table 8: Gross Margin Model Results

Variable Coefficient p
GPR L1 -0,028100 0,098
IFAE -1,613745 0,000
IFAE L1 3,830653 0,000
IFAE L2 0,759742 0,000
CaR 0,007060 0,008
IT -0,002491 0,001
GS 0,003512 0,038
D1 0,193988 0,000
D1*IFAE -2,322352 0,000
D2 0,025072 0,001
D2*IFAE -1,061206 0,000

Test results to test whether the Gross Margin model is compatible with dynamic panel data analysis assumptions
are below.

Table 9: Gross Margin Model Assumptions

Test p
Wald 0,000
Sargan 0,000
Fark-Hansen GMM 1,000
Fark-Hansen iv 1,000
AR (1) 0,285
AR (2) 0,491

The statistical values presented in Table 9 suggest that the independent variables in the model significantly
contribute to explaining the model as a whole (Wald: 0.00 < 0.05). Additionally, no endogeneity (Sargan: 0.000 <
0.05, Difference-Hansen: 1.000 > 0.05) or autocorrelation (AR(2): 0.491 > 0.05) issues were detected in the model.

The conclusion drawn is pivotal to this study, which explores the influence of intangible fixed assets on business
performance during a crisis period. The inverse relationship between net profit margin and gross sales profitability
can be attributed to an increase in the cost of sales due to the depreciation (amortization portion) resulting from
investments in intangible fixed assets. Considering that twenty-seven of the 35 analyzed companies are listed on
the BIST Manufacturing Industry Index, most of the sample comprises manufacturing companies. These
companies add the amortization shares of intangible fixed assets used in production to the book value of stocks
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(IAS 38, article 99), which means that the investments made in these assets can escalate the cost of sales, decreasing
gross sales profit.

This study aligns with and is corroborated by research conducted by Tahat, Ahmed, and Alhadab (2018),
Andonova and Ruiz-Pava (2016), Findik and Ocak (2016), Gamayuni (2015), Haji and Mohd Ghazali (2018),
Ghapar, Brooks, and Smyth (2014), and Villilonga (2004). These studies identified strong, positive, and significant
effects between intangible fixed assets and financial performance indicators. Similarly, this study determined that
the IFAE ratio positively and significantly impacts ROE and PM ratios during a crisis, which aligns with the
mentioned studies.

However, only Findik and Ocak (2016) and Gamayuni (2015) used ROA as a financial performance indicator and
identified a positive, significant relationship between IFA and ROA. In contrast, this study could not identify any
models consisting entirely of significant independent variables explaining ROA. The unique use of Dynamic Panel
Data Analysis in this study, unlike the methodologies in prior studies, facilitated the examination of more variables.
This allowed the use of dummy variables and the examination of [FA's impact on business performance during the
crisis period. Hence, this study diverges from the existing literature and contributes novelly.

5. Discussion

This study investigates the influence of intangible fixed assets on companies' financial performance during crisis
periods. It covers 35 companies that have consistently traded on the Istanbul Stock Exchange from 1998 to 2017,
employing Dynamic Panel Data Analysis as the analysis technique.

The data was sourced from the Istanbul Stock Exchange and the Public Disclosure Platform websites. The
companies's quarterly financial statements for 1998-2009 were retrieved from the Istanbul Stock Exchange
website, while those from 2010 onwards were gathered from the Public Disclosure Platform website.

Before the analysis, tests to ascertain the suitability of the data sets were conducted, including a stationarity test,
Wald test, Sargan test, and the Arellano-Bond autocorrelation test. Among the Dynamic Panel Data Analysis
estimators, the Two-Step System Generalized Method of Moments estimator developed by Arellano and Bover /
Blundell and Bond was favored due to its higher estimation power, as identified by Blundell and Bond (1998) and
Blundell et al. (2000).

The analysis considered various combinations of independent variables, believed to be explanatory of the
dependent variables (ROE, ROA, PM, GPM), to discern the effect of intangible fixed assets during crisis periods
on these financial performance indicators. One variable was selected from liquidity, efficiency, and growth rates
to mitigate possible correlation among the variables. Furthermore, the current and delayed values (up to two
periods) of the "intangible fixed asset/equity" and "intangible fixed asset/total assets" ratios were added to the
analysis to evaluate their influence on the dependent variable.

Models were constructed for all dependent variables with various combinations. Three financial performance
indicators, where all independent variables in the model were significant, were identified as Return on Equity
Model, Net Profit Margin Model, and Gross Sales Profit Ratio Model.

The Return on Equity Model analysis revealed a positive and significant impact of intangible fixed assets on Return
on Equity (ROE) up to 2004, an era characterized by weak accounting policies. This changed to a negative and
significant effect after introducing the International Financial Reporting Standards (IFRS) in 2005. However, with
the advent of the 2008 economic crisis, the influence of intangible fixed assets on Return on Equity turned positive
and significant again. It was noted that a one-unit investment in intangible fixed assets during a crisis period
increased the companies's Return on Equity by 0.34 units.

In the Net Profit Margin Model, intangible fixed assets had a negative and significant effect on the Net Profit
Margin (PM) up to 2004, with the transition to IFRS in 2005 converting this negative effect into a positive and
significant one. This effect continued to increase with the 2008 crisis. It was determined that a one-unit investment
in intangible fixed assets during a crisis period boosted the companies's net profit margin by 1.71 units.

The Gross Sales Profit Ratio Model indicated a positive and significant impact of intangible fixed assets on the
Gross Sales Profit Ratio up to 2004. This transformed into a negative and significant effect with the 2005
implementation of IFRS and continued through the 2008 crisis. It was found that a one-unit investment in
intangible fixed assets during a crisis period reduced the companies's gross profit margin by 1.06 units.

Overall, investments in intangible fixed assets during a crisis period were found to have a positive and significant
effect on both equity profitability and net profit margin but had a negative and significant impact on the gross
profit margin. The opposing relationship between the net profit margin and the gross profit margin can be attributed
to an increase in the cost of sales due to depreciation (amortization) associated with investments in intangible fixed
assets. Considering the sample of 35 companies, 27 of which are listed on the BIST Manufacturing Industry Index,
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the increase in the cost of sales may result in a decline in the companies's gross profit margin due to the addition
of the depreciation costs of intangible fixed assets used in production to the inventory's book value.

The study's findings align with and corroborate existing literature in the field. Further, Dynamic Panel Data
Analysis enabled the inclusion of dummy variables in the analysis, facilitating the examination of the effects of
intangible fixed assets on financial performance in different economic periods.

6. Conclusion

In conclusion, the study found that investments in intangible fixed assets positively and significantly impact
companies' equity profitability and net profit margin during a crisis period. This suggests that businesses better
weather economic crises by investing more in intangible fixed assets, such as scientific or technical knowledge,
design and implementation of new processes or systems, licenses, intellectual property rights, market knowledge,
and brands. This is particularly crucial for companies operating in our country, which is part of the so-called fragile
five and where the economy, due to its weaknesses and dependence on external factors, is prone to potential crises.
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Bu arastirmanin amaci, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar1 belirlemek i¢in bir 6lgme araci
geligtirmektir. Gelistirilecek 0lgegin gecerli ve giivenilir bir 6lgme araci olmasi ve alan yazinda gergeklestirilecek gelecek
donem calismalarda kullanilabilmesi hedeflenmektedir. Alan yazinda, davranigsal finans alaninda bireylerin yatirim kararlari
verirken sahip olduklar1 davranigsal egilimleri ele alan arastirmalar yapilmis olmasina ragmen, mevcut bilgi tabani siirl
oldugundan, bu alanda daha fazla arastirma yapilmasina ihtiya¢ vardir. Bu nedenle, gelecegin yatirimcilart olacak Z kusagi
yatirimeilarin karar verme siirecini etkileyen biligsel yanilgilart anlayabilmek igin kapsamli, giivenilir ve gecerli bir dlgek
gelistirme amagclamaktadir. Bu Olgme araci, ilk asamada kapsamli bir literatiir taramasi sonrasinda belirlenen biligsel
yanilgilarin 7 boyutunu 6lgen 47 madde olarak gelistirilmistir. Uzman goriisii alma ve madde olusturma asamasinda, igerik ve
goriiniis gegerligini saglamak icin davranigsal finans alaninda uzman 6 akademisyen, alanda ¢alisan 2 doktora aragtirmacisi ve
5 Z kusagi birey ile goriismeler gerceklestirilerek bazi maddeler yeniden diizenlenmistir. Olcek saflastirma asamasinda, 53 Z
kusag: bireye pilot bir anket ¢alismasi gergeklestirilmis ve Z kusag bireylerin finansal kararlarini etkileyen biligsel yanilgilar
dlgen olgek, 5 faktor (boyut) ve 16 madde olarak diizenlenmistir. Olgegin sonuglandirilmasi asmasinda ise, basit tesadiifi
orneklem teknigi ile Istanbul ilinde ikamet eden 18-28 yas arasindaki Z kusag1 473 bireyden anket teknigi ile veri toplanmistir.
Gergeklestirilen istatistiki analizler sonucunda, Pompian (2011), Kahneman ve Tversky (1984), Sairafi, Selleby ve Stihl
(2008), Baker (2019), Jain vd. (2022), Kishor (2022), Orgun (2015) ve Dogulu (2022)’nin ¢aligmalar: temel alinarak gelistirilen
finansal kararlart etkileyen biligsel yanilgilar 6lgegi, “asir1 giiven”, “cer¢eveleme, “kayiptan kacinma”, “siirii psikolojisi” ve
“kadercilik” i¢eren 5 faktor olarak sekillendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bilissel Yanilgilar, Olcek Gelistirme, Z Kusag1, Davranissal Finans

JEL Smmiflamasi: G02, G10, G32, C83

Abstract

The objective of this research is to develop a measurement tool to determine the cognitive biases that affect financial decisions
of Generation Z individuals. It is aimed that the scale to be developed will be a valid and reliable measurement tool and that it
can be used in future studies to be carried out in the body of literature. Although there are studies in the field of behavioral
finance dealing with the behavioral tendencies of individuals when making investment decisions in the body of literature, there
is a need for more research in this area since the available knowledge base is limited. Therefore, it aims to develop a
comprehensive, reliable and valid scale to measure cognitive biases affecting the decision-making process of Generation Z
investors. This measurement tool has been developed as 47 items measuring 7 dimensions of cognitive biases, which were
determined after a comprehensive literature review at the first stage. At the stage of obtaining expert opinion and creating the
items, interviews were conducted with 6 academicians who are experts in behavioral finance, 2 PhD researchers and 5 Z
generation individuals in order to ensure content and face validity, and several items have been rearranged. During the scale
purification phase, a pilot survey was conducted with 53 Z generation individuals and the scale measuring cognitive biases that
affect financial decisions of Z generation individuals was developed as 5 factors (dimensions) and 16 items. In the process of
finalizing the scale, data were collected by using simple random sampling technique from 473 individuals of Generation Z,
between the ages of 18-28, residing in Istanbul. As a result of the statistical analyzes performed, the cognitive biases that affect
financial decisions scale, which was developed on the basis of the studies made by Pompian (2011), Kahneman and Tversky
(1984), Sairafi, Selleby and Stéhl (2008), Baker (2019), Jainv.d. (2022), Kishor (2022), Orgun (2015) and Dogulu (2022), was
shaped as 5 factors including "overconfidence ", "framing ", "loss aversion ", "herd psychology " and "fatalistic ".

Keywords: Cognitive Biases, Scale Development, Generation Z, Behavioral Finance
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1. Giris

Genellikle psikolojinin finansa uygulanmasi olarak tanimlanan davranigsal finans, 6zellikle 2000 yilindan sonra
bilgi teknolojileri ve finansal piyasalardaki gelismelere paralel olarak 6nemli bir disiplin haline gelmistir. 1990’11
yillardan 6nce davranigsal finans terimi, bilimsel kitaplarda ve dergilerde tartigilirken, pek ¢ok insan davranissal
finans hakkinda kesin bir anlayisa sahip degilken, giinlimiizde davranigsal finans arastirmacilar ve meslek
profesyonelleri icin temel bir ilgi alant haline gelmistir (Pompian, 2011). Davranissal finans, yatirimcilarin
davranislarini ve yatirim araclarina yaklagimlarimi daha iyi anlamak i¢in psikoloji ve finans iggdriilerini
birlestiren disiplinler aras1 bir arastirma alani olarak tanimlanmakta (Bachmann, De Giorgi ve Hens, 2018) ve
yatirimcilarin irrasyonel onyargilarla nasil karar verdiklerini aragtiran bir alan olarak da 6nem kazanmaktadir
(Sattar, Toseef ve Sattar, 2020).

Alan yazinda davranigsal finans yaklagimini ve gelisimini detayli olarak irdeleyebilmek igin, geleneksel finans
paradigmasi ile temel farkliliklarina deginmek gerekmektedir. Geleneksel iktisat teorisine gore insan davraniginin
iic ana Ozelligi vardir: sinirsiz akileilik, faydacilik (smirsiz bencillik) ve istikrarli tercihler (sinirsiz irade)
(Mullainathan ve Thaler, 2000). Geleneksel finans paradigmas1 hem yatirimcilarin hem de piyasalarin tamamen
rasyonel oldugu varsayimu iizerinde ¢alismaktadir (Kumar ve Goyal, 2015). Ancak, pratikte yatirimeilarin finansal
kararlar alirken; tamamen rasyonel davranmadiklar1 gozlemlenmistir (Tourani-Rad ve Kirkby, 2005; Nigam vd.,
2018). Rasyonel yatirimci davranislarindan ¢ok, irrasyonel yatirimer davranislarinin piyasalarda yaygin olarak
goriililyor olmasi; davranigsal finans egilimlerinin piyasadaki etkilerinin ve sonuglarinin incelenmesini bir
anlamda zorunlu kilmigtir. Davranigsal finans alaninda galisan ¢esitli arastirmacilar, bireylerin biligsel yanilgilarini
belirlemek ve bu alanda bilimsel ilerleme kaydedilmesine katkida bulunmak icin farkli 6l¢ekler gelistirmistir.

Sairafi, Selleby ve Stahl (2008) calismalarinda uluslararasi isletme G6grencilerinin kayiptan kaginma ve siirii
psikolojisi yanilgisini dlgmeye yonelik olarak bilissel yanilgilar 6l¢egi gelistirmislerdir. Hamurcu (2015), “Yatirim
kararlarinin davranigsal finans agisindan incelenmesi: Bilgi teknolojileri ve iletisim sektorii ¢aligsanlari tizerine bir
inceleme” isimli doktora tezinde 12 faktorlii davranigsal finans yanilgilar 6lgegi gelistirmistir. Bu 12 Faktdr;
aragtirmaci tarafindan yatirim korligii, kazanma tutkusu, iyimser bakip kendine inanma, agina olma, riskten
kag¢inma pigmanliktan/belirsizlikten ka¢inma falcilik, marka, bilirkisi ve ¢evre, algida tutuculuk, 6denen bedele
inang, kosullu ¢agrisim ve kararda muhafazakarlik etkisi seklinde isimlendirilmistir

Jain vd. (2022) ise, ¢alismalarinda, mevcudiyet, temsiliyet, asir1 giiven, pazar faktdrleri, siirii psikolojisi, ¢gipalama,
zihinsel muhasebe, pismanliktan kaginma, kumarbaz yanilgist ve kayiptan kaginma yanilgisini igeren 10 faktorlii
Olcek gelistirmislerdir. Bu caligmalarinda aragtirmacilar, hisse senedi yatirimcilarinin karar verme siirecini
etkileyen biligsel yanilgilar1 6l¢gmeyi amaglamiglardir.

Kishor (2022), 13 faktorlii biligsel yanilgilar 6lgegi gelistirmis olup; bu faktorleri temsiliyet, onaylama,
muhafazakarlik, kendine atif, ¢ipalima, zihinsel muhasebe, mevcudiyet siirii psikolojisi pismanliktan ka¢inma,
kayiptan kacinma, statiiko, 6zdenetim 1 ve asir1 giiven yanilgist olarak belirlemistir.

Bu arastirmanin amaci, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilarini belirlemek i¢in bir
6le¢me araci gelistirmektir. Gelistirilecek 6lgegin gegerli ve gilivenilir bir 6lgme araci olmasi ve alan yazinda
gergeklestirilecek galigmalarda kullanilabilmesi hedeflenmektedir. Alan yazinda, davranigsal finans alaninda
bireylerin yatirim kararlar1 verirken sahip olduklari davranigsal egilimleri ele alan arastirmalar yapilmig olmasina
ragmen, gelecegi sekillendirecek olan Z kusagi yatirimeilarin karar verme siirecini etkileyen biligsel yanilgilarini
anlamaya yonelik bir dlgege rastlanmamistir. Bu nedenle bu ¢alismada, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini
etkileyen biligsel yanmilgilarini belirleyebilmek igin kapsamli, giivenilir ve gecerli bir 6lgek gelistirmek
amaglamaktadir.

Bu arastirmada gelistirilen 6l¢cek, Pompian (2011), Kahneman ve Tversky (1984), Sairafi, Selleby ve Stahl (2008),
Baker (2019), Jain vd. (2022) ve Kishor (2022)’nin ¢alismalarina dayanarak olusturulmus olup; literatiirde yer

alan biligsel yanilgilardan “asir1 giiven”, “cergeveleme”, “kayiptan kaginma” ve “siirii psikolojisi” yanilgilarina ek
olarak Dogulu (2022)’nun ¢alismasina dayanarak “kadercilik yanilgis1” iceren 5 faktérden olugsmaktadir.

Bu ¢alismanin davranigsal finans literatiiriinde yer alan “bilissel yanilgilar” bilgi tabanina yapacagi énemli bir
katkinin ise, davranigsal finans literatiiriinde yer almayan ancak Tiirk toplumunun sosyo-kiiltiirel yapisinda 6nemli
bir yeri olan, “kadercilik”in de ¢aligmaya eklenmesi oldugu diisiiniilmektedir. Tiirk toplumu, gogunlugu Miisliiman
olan hiyerarsik bir kiiltiir oldugundan, bu yapinin kadercilige zemin hazirladigi ve kaderciligin Tiirk insan1 igin
yaygin olan bir kiiltiirel deger oldugu sdylenebilir (Wasti, 1998). Kadercilik Tiirk toplumsal deger sisteminde
dikkate alinmasi gereken bir olgu olmasinin bir diger sebebi de Tiirkiye cografyasinin Ortadogu'ya yakinligi ve
Avrupa ile Asya arasinda yer almasi olarak agiklanabilir (Kabasakal ve Bodur, 2008; Leat ve El-Kot, 2007).
Ergiider, Esmer ve Kalaycioglu (1991), TUSIAD igin yaptiklar1 aragtirma sonucunda Tiirk toplumunun yiizde
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46’sinin kadercilik deger yargisina sahip oldugu ve kaderciligin Tiirk toplumunda yaygin yeri olan toplumsal bir
deger oldugunu tespit etmislerdir. Caligmada, Tiirkge literatiirde Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen
biligsel yanilgilarini 6lgmeye yonelik kaderciligin de i¢inde oldugu bir 6lgegin bulunamamasindan hareketle,
bilissel yanilgilar1 6l¢meye yonelik etkin bir 6lgme araci gelistirilmesi hedeflenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Davranigsal finansin tarihsel siiregte gelisimini ve bugiine evrilmesini saglayan temel caligmalar arasinda, 1896'da
Gustave Le Bon’un, simdiye kadar yazilmis en etkili sosyal psikoloji kitaplarindan biri olan “The Crowd: A Study
of the Popular Mind” 6n plana ¢ikmaktadir. Selden (1912) ise, “Borsa Psikolojisi” isimli kitabinda, borsalardaki
fiyat hareketlerini, 6nemli 6lgiide yatirim ve ticaret yapan bireylerin zihinsel tutumuna baglh oldugu inancina
dayandirmistir. Davranigsal Finans’in akademik ¢evrelerde yaygin olarak kabul gérmesi ise; Daniel Kahneman ve
Amos Tversky’nin caligmalari ile gerceklesmistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky, “Beklenen Fayda
Teorisi”nin temel varsayimi olan rasyoneliteyi sorgulama amacgh psikolojik caligmalar yiiriitmiis olup;
arastirmalar1 sonucunda Kahneman ve Tversky (1979) “Beklenti Teorisi” admi verdikleri yeni bir teori
gelistirmislerdir (Bachmann, De Giorgi ve Hens, 2018). Kahneman ve Tversky (1979)’un yaptigi ¢aligmalar,
yatirimcilarin karar verme siireclerinin yatirimcinin davranisini yonlendiren g¢esitli dnyargilardan olusan karmasik
bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymustur (Bondt ve Thaler, 1985; Chang, 2008).

Kahneman ve Tversky (1979) ortaya koyduklar1 “Beklenti Teorisi”’nde; risk altinda bireylerin karar vermesini
etkileyen, davranigsal, duygusal ve zihinsel siirecler tarafindan yonlendirilen yanilgilar oldugunu ileri
siirmektedirler. Kahneman ve Tversky (1982)’e gore, bireyler finansal karar alma siirecinde belirsizlikle kars1
karsiya kaldiklarinda irrasyonellik, tutarsizlik ve yetersizlige dayali kararlar almaktadirlar. Tversky ve Kahneman
(1974) calismalarinda, belirsizlik altinda insanlarin karar verirken; hizlica ¢dziime ulasabilecekleri kisa yollardan
ve bu kisa yollarin neden oldugu biligsel yanilgilardan yararlandiklarimi ileri siirmekte olup; bu yollarin karar
verirken sistematik ve Ongoriilebilir hatalara yol acabilecegini ortaya koymuslardir (Kirmizialtin, 2021).
Geleneksel finansin rasyonalite ve mitkemmel bilgi (eksiksiz ve tam bilgiye sahip olma) varsayiminin aksine,
davranigsal finansin savunuculari, gercek hayatta kararlarin biligsel yanilgilar veya davranigsal egilimler olarak da
bilinen zihinsel kisa yollarin yardimiyla alindigini iddia etmektedirler (Kahneman ve Tversky, 1982; Barber ve
Odean, 2001).

Alan yazinda davranigsal finans ile ilgili yapilan ¢aligmalarda, bireylerin karar almalarinda etkili olan gesitli
biligsel yanilgilar yer almaktadir. Tversky ve Kahneman (1973), yaptiklar1 arastirma sonucu “bulunabilirlik”
yanilgisini ortaya koymuslardir. Tversky ve Kahneman (1974) biligsel yanilgilara “temsil edilebilirlik” ve
“capalama”y1 eklemislerdir. “Kayiptan kagmmma” ise, 1979'da Tversky ve Kahneman tarafindan “Beklenti
Teorisi”’nin bir pargast olarak gelistirilmistir (Pompian, 2011). Tversky ve Kahneman (1981) bir diger
calismalarinda “gerceveleme’’yi tanimlamig olup; Kahneman, Slovic ve Tversky (1982) yaymladiklar1 “Judgement
Under Uncertainty: Heuristics And Biases”, adli kitapta farkli biligsel egilimleri belirlemiglerdir. Kahneman,
Knetsch ve Thaler (1991) ise, “Anomalies: The Endowment Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias” isimli
makalelerinde, bagis etkisi, kayiptan kaginma ve statiiko yanliligini tartismuslardir. Banerjee (1992), “A Simple
Model of Herd Behavior” isimli c¢aligmasinda, siirii psikolojisi davranis modelini gelistirmistir. “Mental
Accounting Matters” isimli eserinde ise, Thaler (1999) bireylerin karar alma siireclerinde zihinsel muhasebe
siireglerini degerlendirmistir. Pompian (2011), “Behavioral Finance and Wealth Management: How to Build
Investment Strategies that Account for Investor Biases™ adl1 biligsel yanilgilara yer verdigi kitabinda, asir1 giiven,
temsiliyet, biligsel uyumsuzluk, kendine iligkilendirme, muhafazakarlik, belirsizlikten kaginma, bags, kendini
kontrol, iyimserlik, zihinsel muhasebe, geri diiriis, kayiptan kaginma, yenilik, pismanliktan kaginma, ¢ergeveleme
ve statiiko egilimleri ile dogrulama yanlilig1 ve kontrol yanlilig1 yanilsamasini inceleyerek alan yazina katki
saglamistir.

Literatiirde, davranigsal finans alaninda yer alan farkli biligsel yanilgilar bulunmakla birlikte, bireylerin finansal
kararlarini etkileyen bilissel yanilgilardan “asir1 giiven”, “gergeveleme”, “kayiptan kaginma” ve “siirii psikolojisi”
yanilgilarmin (Tversky ve Kahneman 1981; Kahneman ve Tversky, 1984; Griffin ve Tversky 1992; Banerjee,
1992; Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992; Welch, 1992; Levin, Schneider ve Gaeth,1998; Barber ve Odean
2001; Menkhoff, Schmidt ve Brozynski 2006; Pompian ve Wood, 2006 ; Tversky ve Kahneman, 1991; Khan,2017;
Amirat ve Bouri, 2009; Berkelaar, Kouwenberg ve Post, 2004; Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto, 2004;
Dittmann, Maug ve Spalt, 2010 ; Sairafi, Selleby ve Stihl, 2008; Dogukanli ve Ergiin, 2015; Hamurcu, 2015 ;
Kourtidis, Sevi¢ ve Chatzoglou, 2015; Javed, Bagh ve Razzaq 2017; Medetoglu ve Saldanli, 2019; Yuwono ve
Elmadiani 2021; Monteiro ve Bressan, 2021; Pailer 2021; Braga ve Favero, 2017; Nofsinger ve Sias, 1999; Sharma
ve Bikhchandani, 2000; Jain vd., 2022; Kishor, 2022) incelendigi ¢ok sayida arastirma mevcuttur. Bu nedenle

calismada “asirt giiven”, “gergeveleme”, “kayiptan kaginma” ve “siirii psikolojisi” yanilgilar1 ele alinmustir.
Calismanin bu boliimiinde, asir1 giiven, ¢erceveleme, kayiptan kaginma ve siirii psikolojisi davranigsal finans
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literatlirli cercevesinde tanimlanarak, literatirde bu alanda gergeklestirilen caligmalar irdelenmistir. Ayrica,
caligmanin bu kisminda kadercilik kavramina yonelik bir literatiir taramasina da yer verilmistir.

2.1. Asin1 Giiven

Kendine asir1 giiven psikoloji literatiiriinde, insanlarin bilgi ve yeteneklerinin kesinliginden fazla emin olmalar1
olarak tanimlanmakta olup; davranigsal finans alaninda kavram, yatirim davranislar1 gerceklestirirken bireylerin
yatirimla ilgili sezgisel muhakemelerine, tecriibelerine ve bilissel yeteneklerine gergekei olmayan giivenleri olarak
ifade edilmektedir. Alan yazinda yapilan ¢ok sayida c¢alisma, yatirimcilarin asirt giivene sahip olduklarini
gostermekte olup; asir1 giivenli yatirnmeilar genelde kendi degerlendirmelerine daha giiglii bir sekilde inanmakta
ve bagkalarmin inanglariyla daha az ilgilenmektedir (Odean, 1998; Michailova, 2010; Pompian, 2011). Literatiirde
asir1 glivenin menkul kiymetler piyasasinda iglem hacmini artirdigin1 gosteren ¢calismalar yer almaktadir (Barberis
ve Thaler, 2003; Caballe ve Sakovics, 2003; De Bondt ve Thaler, 1995; Gervais ve Odean, 2001; Glaser ve Weber,
2007; Odean, 1999; Prosad, Kapoor ve Sengupta, 2013; Sival, 2011). Kim ve Nofsinger (2008) Japonya, Statman,
Thorley ve Vorkink (2006) ABD, Fagerstrom (2008) ABD, Bdyiikaslan (2012) Tirkiye, Javed, Bagh ve Razzaq
(2017) Pakistan, Dangol ve Manandhar (2020) Nepal, Yuwono ve Elmadiani (2021) Endonezya Menkul Kiymetler
Piyasalarinda yaptiklar1 arastirmalarda, asir1 giiven ile yiiksek islem hacmi arasinda anlamli bir iliski oldugunu
saptamislardir. Ancak, Gervais ve Odean (2001) ¢alismalarinda, asir1 giivenin dinamik oldugunu, yatirimcilarin
basar1 ve basarisizliklara gore degisiklik gosterdigini tespit etmistir. Hassan, Khalid ve Habib (2014) Pakistan’da,
Orcun (2015) Tiirkiye’de, Meisel vd. (2016) ABD’de ve Cin’de, Merkle (2017) Ingiltere’de, Cengiz ve Tekin
(2020) Tirkiye’de gerceklestirdikleri arastirmalarda, yatirim kararlarinda, agir1 giiven ile risk alma arasinda pozitif
bir iligki oldugunu saptamustir.

2.2. Cerceveleme

Bireyin karar verme asamasinda benimsedigi g¢er¢eve, kismen problemin formiilasyonu, kismen normlar,
aligkanliklar ve kisisel dzellikler ile olugsmakta olup; gergeveleme, bireylerin karar verme siirecinde olgudaki farkl
baglamlara farkli tepkiler verme yanilgisini isaret etmektedir (Pompian, 2011). Literatiirde g¢ergeveleme
yanilgisinin bireylerin yatirim davranisi tizerinde etkili oldugunu ortaya koyan ¢ok sayida arastirma bulunmakta
olup; bu caligmalarda arastirmacilar bilgilerin, olaylarin, risklerin ve getirilerin sunulus bigiminin bireylerin risk
algilar1 ve yatirim segimleri iizerinde dnemli etkileri oldugu ortaya koymus ve ¢ercevelemenin varligimi tespit
etmislerdir (Alper ve Ertan, 2008; Ergor, 2017; Monteiro ve Bressan, 2021). Bu alanda yapilan ilk ¢aligmalardan
birini gergeklestiren, Tversky ve Kahneman (1981), ¢aligmalarinda bir problemin ¢ercevelenme bigimine gore;
bireylerin tercihlerinde rasyonel seciminden uzaklasildigini1 bulgulamislardir. Tversky ve Kahneman (1981)’in
calismast merkezinde Levin, Schneider ve Gaeth (1998), calismalarinda pozitif ve negatif cergevelerinin risk
algisi/davranisi iizerindeki etkisine yonelik tipolojik bir analiz gerceklestirmistir. Glimiis, Erhan ve Kilig (2019),
Tiirkiye’de bireylerin yatirim karar1 verme ve yatirim yapma siireglerinde ¢erceveleme yanilgisini aragtirmayi
hedefledikleri anket caligmalarinda, yatirimlarin kayip ve kazang ile gergevelenmesi durumunda bireylerin
¢ogunlugunun kesin kazancin oldugu durumlarda risk almaktan kaginmasina karsin, kesin kayip durumlarinda risk
aldiklarini tespit etmislerdir. Benzer olarak Pailer (2021), Tiirkiye’de biligsel yanilgilarin Z kusag iizerindeki
etkisini inceledigi anket ¢aligmasinda, bir hastalik durumunun hayatta kalma ve hayatin1 kaybetme olasiligr ile
cercevelenmesi durumunda; katilimeilarin hayatta kalma olasiliginin oldugu durumlarda risk almadigini, hayatim
kaybetme olasiliginin oldugu durumlarda risk aldiklarini tespit etmistir.

2.3. Kayiptan Ka¢cinma

1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan Beklenti Teorisi’nin bir pargast olarak gelistirilen bu yanilgt,
kayiplarin finansal tercihlerde kazanglardan daha etkili oldugu savidir (Tversky ve Kahneman, 1991). Beklenti
Teorisi bireylerin kazang elde etmektense, kayiptan kaginmaya yonelik diirtiilerinin daha yiiksek oldugunu temele
almakta olup (Pompian, 2011); klasik kayiptan ka¢inma durumlarinda, bireyler finansal yatirimlarindan zarar
etmeleri durumunda varliklarini satmaktan ¢ekinmekte ve en azindan finansal yatirimlarini geri alana dek risk alip
ellerinde tutmaktadir. Tersine, finansal yatirimlarindan kar elde etmeleri halinde, risk almak yerine "paray1 hemen
alma" yoniinde karar almaktadir (Kahneman ve Tversky, 1979; Pompian, 2011; Tom vd., 2007). Literatiirde
yatirime1 davranislarinda kayiptan kaginma etkisinin incelendigi ¢alismalarda; kayiptan kaginma yanilgisinin
bireylerin yatirim kararlarini etkiledigini ortaya konulmustur (Tversky, ve Kahneman, 1991; Kengatharan ve
Kengatharan, 2014; Ngoc, 2014; Yuwono ve Elmadiani 2021; Ayranci, 2020). Dittmann, Maug ve Spalt (2010),
iist diizey yoneticilerin finansal kararlarinda kayiptan kaginma yanilgisini inceledikleri arastirmalarinda bireylerin
finansal kayiplardan duyduklari iiziintiiniin, ayn1 miktarda finansal kazanclardan duyulan mutluluktan daha yiiksek
oldugunu, Berkelaar, Kouwenberg ve Post (2004), kayiptan kaginma egilimi tasiyan yatirimcilarin finansal
davranislarinda riskten de kaginma egilimi gosterdigini, Tom vd., (2007) ¢aligsmalarinda insan beyninin potansiyel
kayiplara duyarlilik diizeyinin kazanglardan daha yiiksek diizeyde oldugunu, Kahneman, Knetsc ve Thaler (1991)
kayiptan kaginma egilimli yatirimcilarin yatirim kararlarini vermede daha irrasyonel oldugunu saptanmistir.
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Boyiikaslan (2012), Cengiz ve Tekin (2020) ise Tirkiye’de gerceklestirdikleri arastirmalarda, Kahneman ve
Tversky (1979)’nin yatirimcilarin “kayiplar olmasi halinde risk alirken, kazanglar olmasi halinde riskten kaginan
davranis sergiledikleri” savin1 dogrulayan veriler elde etmistir.

2.4. Siuri Psikolojisi

Bireylerin diger kisileri taklit etmeleri veya dogrudan yonlendirilmeden onlar ile benzer davranislar sergilemesi
olarak tanimlanan siirli psikolojisi, davranigsal finans literatiiriinde bir grup yatirimeinin, ayn1 dénemde ayni
yatirimi gergeklestirmeleri veya yatirim davranisinin diger yatirnmeilart taklit edilerek gergeklestirilmesi olarak
ifade edilmektedir (Nofsinger ve Sias, 1999; Sharma ve Bikhchandani, 2000). Yatirimci gruplarinin hatali kararlar
alabilmesine sebep olan davranig Oriintiileri olusturan siirii psikolojisi yanilgist (Bikhchandani, Hirshleifer ve
Welch, 1992) iizerine, davranigsal finans alaninda yapilan ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir (Banerjee, 1992;
Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992; Welch, 1992; Altay, 2008; Ayranci, 2020). Karavardar ve Sahintiirk
(2020) Tiirkiye’de Z kusag bireyler, Sairafi, Selleby ve Stahl (2008) Isve¢’te iiniversite dgrencileri, Yuwono ve
Elmadiani (2021) Endonezya’da Y kusag bireyler iizerine yaptiklart ¢aligmalarda bireylerin finansal karar verme
stireglerinde siirii psikoloji yanilgisi sergilediklerini tespit etmislerdir. Literatiirde, menkul kiymetler piyasasinda
yatirimcilarin finansal kararlari tizerinde siirii psikolojisinin varligi ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gosteren
caligmalara ise Javed, Bagh ve Razzaq (2017)’ nin Pakistan, Fagerstrom (2008)’in ABD; Puckett ve Yan (2008)’in
ABD; Hwang ve Salmon (2004)’{in ABD ve Giiney Kore, Caparrelli, D’ Arcangelis ve Cassuto (2004)’nun italya,
Coban (2009)’un istanbul, Altay (2008)’un Istanbul, Dogukanli ve Ergiin (2015)’in istanbul, Medetoglu ve
Saldanli (2019)’un Istanbul Menkul Kiymetler Piyasalarinda yaptiklari arastirmalar ornek verilebilir. Ancak;
Amirat ve Bouri (2009) Toronto Menkul Kiymetler Piyasasinda yaptiklar1 aragtirmada, yatirimci davranisinda siirii
psikolojisi bulgusuna rastlamamuslardir.

2.5. Kadercilik

Davranigsal finans literatiiriinde yer almayan ancak Tiirk toplumunun sosyo-kiiltiirel yapisinda énemli bir yeri
olan, kadercilik ise, bu ¢aligmada ele alman ve alan yazina 6nemli katki yapacagi diisiiniilen bir diger bilissel
yanilgidir. Kadercilik kavramu literatiirde, hayat dongiisiiniin dogaiistli gii¢ler tarafindan 6nceden belirlendigi,
kisinin kendi ¢abasi ile bu belirlenmis ¢izginin disina ¢ikilamayacagi ve bu dongiiniin birey tarafindan kabul
edilmesi gerekliligini merkeze alan bir inang olarak tanimlanmakta olup; kisinin se¢im yapmayacagi veya yaptigt
secimlerin hayati izerinde etkili olmadigimni merkeze alarak bireyin yagami iizerindeki kontroliinii yok sayan bir
goristiir. Ayrica kadercilik basar1 ve basarisizlik durumunun kisisel cabadan ziyade, ¢evresel giiglere bagli oldugu
inanisini da temel almaktadir (Rougier, 2011; Sobol-Kwapinska, 2013, Wheaton, 1983).

Kadercilik kayitsizlik, fazla risk alma gibi davraniglara neden olabilmekte olup; Kaya ve Bozkur (2015) ve Haynie,
Soller ve Williams (2014), ergenlerde kadercilik ve risk iligkisini 6l¢meyi hedefledikleri ¢alismalarda, bu egilimin
risk alma davranigini artirdigini, Kaya ve Bozkur (2017) kadercilik ve 6z yeterlilik inanci iliskisini inceledikleri
calismalarinda, 6z yeterliligi disiik katilimcilarin kadere ve sansa daha fazla yoneldiklerini, Powe (1995) ve
Straughan ve Seow (1998), daha diisiik gelir seviyesine sahip bireylerin kadercilik inancinin daha yiiksek
oldugunu, Lutfi vd., (2022) kadercilik inancinin finansal stres diizeyini yiikselttigini, Dursun ve Basaran (2020)
sinavla 6grenci alan liselerdeki 6gretmenlerde kadercilik inancinin yiiksek oldugu sonucuna ulagsmstir. Kadercilik
inan¢ odakli olarak diisiiniildiigii i¢in, semavi dinlerle iliskilendirilmekle birlikte; ilah/tek Tanr1 inanct olmayan
kiiltirlerde de goriilebilmekte olup; bu 0Ozelligi ile insan dogast ve kiiltliri ile alakali olarak da
degerlendirilebilmektedir. Kadercilik inanisina sahip bireylerin gelecegi diisiinme diizeyi diisiik olup; bireylerin
geleceklerini sekillendiremeyecekleri diisiincesi, gelecek i¢in plan yapma diizeylerini diigiirmektedir (Macit, 2014;
Zimbardo ve Boyd, 1999). islam inamisinda kadercilik en iyisinin Allah’in takdirine birakildig: inanist ile ilintili
olup; Misliiman iilkelerde kadercilik inanisina deger verilmektedir. Tiirkiye niifusunun g¢ogunlugunu
Miisliimanlarin olusturmasi, kaderciligi Tiirk insani igin de temel bir kiiltiirel deger haline getirmektedir. TUSIAD
tarafindan 1991 yilinda gerceklestirilen Tiirk Toplumunun Degerleri isimli rapor dahilinde gerceklestirilen anket
caligmasinda, toplumda kadercilik egiliminin %46 oldugu saptanmistir (Leat ve El-Kot, 2007; Kabasakal ve
Bodur, 2008; Wasti, 1998).

3. Metodoloji

Bu ¢alisma, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar: 6lgmek i¢in giivenilir ve gegerli
bir 6lgek gelistirmeyi amaglamaktadir. Olgek gelistirme siirecinde, Papadas, Avlonitis ve Carrigan (2017) ve Jain
vd. (2022) tarafindan gergeklestirilen caligmalarda izlenen asamalar uygulanmistir. Bu kapsamda olgek
gelistirme agamalarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

1. Asama: Konu ile ilgili literatiir taramasi
Olgek gelistirirken &lgiilecek kavramin (yap1) tanimi ve dzelliklerinin belirlenmesi igin literatiiriin dikkatli bir

analizi gereklidir (Netemeyer, Bearden ve Sharma, 2003). Calismanin bu asamasinda, davranigsal finans alaninda
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yer alan biligsel yanilgilar ile ilgili literatiiriin kapsamli incelenmesi sonucunda, gerceklestirilen caligmalarda
biligsel yanilgilarin nasil ele alindig1 ve arastirildigi ortaya konmustur. Literatiir taramasi boliimii, 6lgek yapisinin
acikliga kavusturulmasina ve ¢aligmada yer alacak biligsel yanilgilarin belirlenmesine yardimer olmustur.

2. Asama: Madde olusturma ve uzman goriisii alinmasi

Bu asamada, kapsamli bir literatiir taramas1 sonrasinda belirlenen biligsel yanilgilari igceren 7 boyut ve 47 maddelik
bir soru havuzu olusturulmustur. Sorular hazirlanirken, agik, anlasilir, objektif ve yanli olmamasina dikkat
edilmistir. Olgek gelistirme calismasimin bu evresinde, icerik ve goriiniis gecerligini saglamak ve maddelerin
degerlendirilmesi i¢in bir uzman heyetinin goriislerini bagvurulmus olup; davranigsal finans alaninda uzman 6
akademisyen, alanda calisan 2 doktora arastirmacisi ve 5 Z kusagi birey ile goriismeler gerceklestirilerek bazi
maddeler yeniden diizenlenmistir. Finansal Kararlar1 Etkileyen Biligsel Yanilgilar Olgeginde (FKEBY) yer alan
asir1 giiven, siirii psikolojisi ve kadercilik boyutlarinda maddelerde Likert dlgek (besli); cergeveleme ve kayiptan
kacinma boyutlarinda yer alan maddelerde dikotom 6l¢ek kullanilmastir.

3. Asama: Olcek saflastirma ve pilot test

Olgek gelistirme ¢alismalarinda, uzman goriisleri dogrultusunda maddeler kapsamli  bir  sekilde
degerlendirildikten, degistirdikten ve bir kismu ¢ikarildiktan sonra, ilgili 6rnekleme maddelerin pilot testi
yapilmalidir (Clark ve Watson, 1995). Olgegin giivenilirligini artirmak ve maddelerin dogru bir sekilde ifade
edilmesini ve siralamasini saglamak i¢in, ¢aligmanin bu evresinde 53 Z kusag1 bireye pilot anket uygulanmustir.
Literatiirde pilot ¢aligma igin 30 ile 50 arasinda katilimer sayisinin yeterli oldugu belirtilmektedir (Seker ve
Gengdogan, 2014). Pilot calisma sonrasinda yapilan istatistik analizler sonucunda, bazi maddeler ¢ikarilmis olup;
6lgek finansal kararlari etkileyen biligsel yanilgilar1 Slgen 5 faktor (boyut) ve 16 madde olarak saflastirilmistir.

4. Asama: Olcegin Sonuclandirilmasi

Son evrede, 6lgegin giivenilirligini ve gegerligini dogrulamak i¢in, Z kusag bireyleri kapsayan bir anket ¢aligma
yapilmistir. Bu calismada kullanilan anket formu, biligsel yanilgilar1 6lcen ii¢ faktorii besli Likert dlgegi ve iki
faktorii dikotom Olceginde olmak iizere 16 ifade ve toplam bes faktdrden olusan dl¢egin son hali asagida yer alan
tabloda yer almaktadir:

Tablo 1. Finansal Kararlar1 Etkileyen Biligsel Yanilgilar (FKEBY) Olgegi Faktor ve Maddeleri

Faktor

Maddeler

Destekleyici Literatiir

Asiri Giiven

AGT1. Finansal konularda dogru ve saglikli kararlar
aldigima dair kendime giivenim tamdir.

Ayranct, (2020)

AG2. Piyasadan (Banka, Borsa, Doviz, Bitcoin vb.)
kar etmemi saglayacak yatirimlarda kontrolim
oldugunu diisiiniiriim.

Orgun, (2015)

AG3. Bir finansal yatirim aracina (Banka, Borsa,
Doviz, Bitcoin vb.) ait olumlu- olumsuz bilgiyi
hafizamda ve sonraki yatirim kararlarimda
kullanirim

Madde, bu calismada
olusturulmustur.

Siirii Psikolojisi

SP1. Piyasadaki diger yatirimcilarin tercihleri
benim i¢in 6énemlidir ve ¢ogunlugun kararimi
izlerim.

Baker vd., (2019).

SP2. Yakin iletisim kurdugum insanlarin yatirim
kararlar1 benim yatirim kararlarim iizerinde
etkilidir.

Kubilay, (2015)

SP3. Finansal kararlarimin yakin ¢gevremdeki
kisilerden farkli olmas1 durumunda kaygi duyarim
ve ¢evremdekilerin kararlarini izlerim.

Madde, bu c¢alismada
olusturulmustur.

SP4. Finansal yatirim kararlarimi verirken herkes
tarafindan tercih edilen popiiler yatirim araglarini
tercih ederim.

Madde, bu c¢alismada
olusturulmustur.

Kadercilik

K1. Kaderin hayatin bir¢ok alanini ilgilendigini
distintirim.

Dogulu, (2022)

K2. Finansal olarak yasayacagim kayip veya
kazanglarin kaderime bagli olduguna inanirim.

Madde, bu calismada
olusturulmustur.
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K3. Finansal olarak kayip yasayacaksam, hangi Madde, bu c¢aligmada
yatirimi yaparsam yapayim bu finansal kaybi olusturulmustur.
yasarim.

C1. iki yatirrm arasinda secim yapacaksimiz. Hangi | Tversky ve Kahneman,
yatirim segenegini segerdiniz? (1981)

- Kesin olarak 2.400 TL kazang

- %25 Olasilikla 10.000 TL kazang ve %75
olasilikla hi¢bir sey kazanmamak

C2. iki yatirim arasinda se¢im yapacaksimiz. Hangi | Tversky ve Kahneman,
yatirim segenegini segerdiniz? (1981)

- Kesin olarak 7.500 TL kay1p
Cerceveleme - %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25
olasilikla
C3. iki yatirim arasinda secim yapacaksimiz. Hangi | Orcun, (2015)
yatirim segenegini secerdiniz?

- Kesin olarak 6.000 TL kay1p

- %50 Olasilikla 12.000 TL kayip ve %50
olasilikla hicbir sey kaybetmemek
KKI1. Yatirim yapacak olsaniz hangi yatirim Ayranct, (2020)
araglarini segerdiniz?

- Getirisi diisiik /riski az olan yatirim araglarimi

- Getirisi yliksek/ riski yiiksek yatirim araglarimi
KK2. iki yatirim arasinda segim yapacaksimiz. Pompian, (2011)
Hangi yatirim segenegini secerdiniz?
Kayiptan Kacinma - Kesin olarak 4.750 TL kazang

- %25 Olasilikla 20.000 TL kazang ve %75
olasilikla hi¢bir sey kazanmamak
KK3. ki yatirim arasinda secim yapacaksiniz. Pompian, (2011)
Hangi yatirim se¢enegini segerdiniz?

- Kesin olarak 7.250 TL kayip

- %75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25
olasilikla hicbir sey kaybetmemek

Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar belirlemek amaciyla yapilan 6lgek gelistirme
calismasinin son asamasinda toplam 473 Z kusagi bireye anket calismasi gergeklestirilmistir. Arastirma,
Tiirkiye nin niifus yogunlugu en yiiksek ili olan ve sosyo-kiiltiirel olarak heterojen bir yap1 gdsteren istanbul’da
gerceklestirilmistir. Arastirma evrenini, Istanbul’da yasayan Z kusagina mensup (1995 ve 2005 yillar1 arasi
doganlar) (Nagy ve Kolcsey, 2012; Karadogan, 2019) 18 yas ve iizeri bireyler olusturmaktadir. TUIK Istatistiki
verilerine gore, evrenin tahmini sayis1 2,6 milyondur (TUIK, 2022). Orneklem, basit tesadiifi 6rneklem yontemi
ile %5 hata pay1 %95 giivenirlik ile 384 katilimci olarak belirlenmistir. Orneklem gegerlik ve giivenilirlik
testlerinin yapilmasi amaciyla anket uygulanmis olup; kayiplar da géz oOniline alindiginda orneklem sayisi
arttirilarak yaklagik 600 anket uygulanmis ve 473 kisiden, aragtirmanin yapildigi 1 Nisan — 31 Mayis 2023
periyodunda geri doniis alinmistir. Veriler, Google Forms aracilig1 ile ¢evrimici olarak toplanmistir. Bulgular,
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS-25) paket veri programinda tanimlayici istatistiksel analiziler,
gegerlik ve giivenilirlik testleri gergeklestirilerek analiz edilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Finansal Kararlar1 Etkileyen Bilissel Yamlgilar Olceginin gelistirilmesine yonelik olarak gerceklestirilen pilot
anket uygulamasi ve ana Ornekleme gerceklestirilen anket uygulamasi sonuglarini igceren bulgular asagida
detaylandirtimstir.

4.1. Pilot Anket Uygulamasi Bulgular:

Pilot anket ¢aligmasi i¢in uygulanan Finansal Kararlar1 Etkileyen Biligsel Yanilgilar (FKEBY) 6lgegi 7 boyuttan
olusmustur. Olcegin 5 boyutu (asir1 giiven, bulunabilirlik, temsiliyet, siirii psikolojisi, kadercilik ) 26 likert madde
ve 2 boyutu (¢erceveleme kayiptan kaginma) 12 dikotom madde igermektedir.. Pilot uygulama likert 6lgek
maddeleri i¢in i¢ tutarlilik (Cronbach Alpha) analizi sonuglari, tiim maddelerin ve 6lgegin toplam i¢ tutarlilik
diizeyinin 0.60 diizeyinin {izerinde oldugunu gostermektedir. Madde toplam korelasyonu ise bazi maddelerde 0.2
degerinin altinda oldugundan, istatistiki analiz sonuclar1 maddelerin iyi ayirt edemediklerini gostermekte olup; bu
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nedenle bazi maddeler 6lgek dis1 birakilmistir. Bu maddeler 6lgek disi birakildiktan sonra yapilan Likert Olcegi
Temel Bilesenler Analizi (Agiklayict Faktor Analizi) sonuglarina gére, KMO degeri 0.618 olup, 6rneklem
biiyiikliigiiniin yeterli oldugunu gostermektedir. Olgek bu sekilde toplam varyansin %65.54’iinii agiklamaktadir.
Faktor yapisina gore maddelerin dagilimi ve i¢ tutarlilik katsayilar1 incelendiginde, siirii psikolojisi (faktor-1) i¢
tutarhilik diizeyi 0,732; kadercilik (faktor-2) i¢ tutarlilik diizeyi 0,803; asir1 giiven (faktor 3) i¢ tutarhilik diizeyi
0,695 olarak saptanmustir.

Dikotom boyutlarin ig¢ tutarlilik ve Sinif i¢i Korelasyon katsayilarina gore dagilimi ve nihai faktor yapisi analiz
sonug¢larma gore, ICC degerinin 0.20’nin iizerine ¢ikmasi i¢in ¢evreleme boyutunda bes basamak, kayiptan
kac¢inma boyutunda iki basamak madde ¢ikarilmistir. Cevreleme boyutu igin son i¢ tutarlilik katsayisi 0.619’dur.
Kayiptan Kagmma boyutu igin i¢ tutarlilik katsayis1 0.509’dur. DFA sonuglarina gére CFI = (Comparative Fit
Index), GFI (Goodness of Fit Index), NFI (Normed Fit Index), TLI (Tucker Lewis Index) uyum indekslerinin
timiiniin 0.80’den biiyiik, RMSEA nin 0.080’den kii¢iik oldugu saptanmistir. CMIN/DF indeksi 5’in altindadir.
Dolayistyla Slgegin likert boliimiintin gecerlik diizeyi yiiksektir. Pilot verilerin analizden sonra, 2 faktor
(Bulunabilirlik, Temsiliyet) ve bazi maddeler 6lgek dist birakilmistir. Pilot uygulama analizleri sonunda olusan
FKEBY 6lgegi 3 boyut (Asirt gliven, Siiri psikolojisi, Kadercilik) 10 likert madde ve 2 boyut (Cergeveleme,
Kayiptan kaginma) 6 dikotom madde olarak ana &rmekleme uygulanmustir. Olgegin sonuglandirilmasi asamasinda
ana ornekleme uygulanan anket verilerinin analiz sonuglari ise asagida yer almaktadir:

4.2.Ana Orneklem Anket Uygulamasi Bulgulari

Ana 6rneklem grubuna uygulanan anket sonuglarina yonelik katilimer profili, agiklayici faktor analizi (likert), i¢
tutarlilik ve sinif i¢i korelasyon katsayilarinin analizi (dikotom), dogrulayici faktor analizi ve modelin giivenilirligi
ve gegerligi igin gergeklestirilen istatistiki analiz bulgulari asagida yer almaktadir.

4.2.1. Katilimci Profili Bulgular
Tablo 2. Ana Orneklem Demografik Ozellikleri

KATILIMCI PROFILI Kisi Sayisi (n) Yiizde (%)
Yas 18-21 65 13.7
22-25 347 73.4
26-28 61 12.9
Cinsiyet Kadin 261 55.2
Erkek 212 44.8
Egitim Ilkokul-Ortaokul 2 0.4
Lise 101 21.4
Yiiksek okul 25 53
Lisans 327 69.1
Lisanstistii 18 3.8
Gelir Diizeyi 0-10.000 TL 147 31.1
10.001-20.000 TL 184 38.9
20.001-30.000 TL 94 19.9
30.001-40.000 TL 24 5.1
40.001-50.000 TL 9 1.9
51.000 TL iizeri 15 32
Calisma durumu Ogrenci 377 79.7
Isci 2 0.4
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Memur 62 13.1
Ozel sektdr 19 4.0
Kendi isini yapiyor 6 1.3
Issiz/ Is artyor 7 1.5
Finansal bilgi kaynag1 | Tecriibeleriniz 86 18.2
Okullardan edindiginiz bilgileriniz 81 17.1
Banka ve Finans Kurumlari 23 4.9
Yazili ve Gorsel Medya 64 13.5
Sosyal Medya 86 18.2
Cevrenizdeki Kisiler 93 19.7
Diger 40 8.5
Finansal bilgi ve Diisiik seviye 134 28.3
beceri
Orta seviye 296 62.6
Ileri seviye 43 9.1

Katilimcilarinin %13.7°si 18-21 arasi, %73.47{i 22-25 arasi, %12.9’u 26-28 arasi yas araliginda yer almaktadir.
Katilimcilarin %55.2°si kadin ve %44,8’1 erkektir. Katilimcilarmin %0.4’1 ilk-orta okul, %21.4°1 lise, %5.371
yiiksekokul, %69.1°1 lisans ve %3.8’i lisansiistii egitime sahiptir. Katilimcilarmm %31.1°1 0-10.000 TL aras,
%38.9’u 10.001-20.000 TL arasi, %19.9’u 20.001-30.000 TL arasi, %5.1°1 30.001-40.000 TL arasi, %1.9’u
40.001-50.000 TL aras1, %3.2’si ise 51.000 TL ve iizeri gelire sahiptir. Katilimeilarin %79.7’si 68renci, %0.4’1
is¢i, %13.1°1 memur, %4.0’1 6zel sektor caligani, %1.31 kendi isini yapan ve %1.5°1 igsiz olan bireylerdir.
Katilimeilarin %18.2’si finansal bilgi kaynagi olarak tecriibelerini, %17.1°1 okul bilgilerini, %4.9’u banka ve
finans kurumlarini, %13.5’1 yazili ve gorsel medyay1, %18.2°si sosyal medyay1, %19.7’si ¢evresindeki kisileri ve
%38.5°1 bunlarin disindaki kaynaklari, kullandiklarini ifade etmislerdir. Katilimcilar, finansal bilgi ve becerilerini
%28.3’lik oranla diisiik seviye, %62.6’lik oranla orta seviye ve %9.1°lik oranla ileri seviye olarak
nitelendirmiglerdir.

4.2.2.Aciklayic1 Faktor Analizi Bulgular:

Arastirmada oncelikle 6rneklem yeterliligi (Kaiser—Meyer—Olkin (KMO) testi) ve verilerin normalligi (Barlett'in
kiiresellik testi) test edilmistir. Tablo 2’den goriilecegi gibi KMO degeri 0.725 ve Bartlett'in kiiresellik testi
degeri 921.311 ¢ikmis olup Agiklayici Faktor Analizi (AFA)’nin varsayimlarinin karsilandigini géstermistir.

Tablo 3. Ana Orneklem Likert Olgegi Temel Bilesenler Analizi (Agiklayici Faktér Analizi) Sonuglart

Faktor

Kadercilik Siirii psikolojisi Asir1 gliven

K9. Finansal olarak yasayacagim ,828 ,127 ,049
kayip veya kazanglarin kaderime
bagli olduguna inanirim.

KS8. Kaderin hayatin bir¢ok alanini 771 ,110 ,043
ilgilendigini diisiiniiriim.
K10. Finansal olarak kayip ,682 ,250 ,102
yasayacaksam, hangi yatirimi
yaparsam yapayim bu finansal

kayb1 yasarim.
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SP6.Finansal kararlarimin yakin +,196 ,803 -,079
¢evremdeki kisilerden farkl
olmasi durumunda kaygi duyarim
ve ¢evremdekilerin kararlarmi
izlerim.

SP5. Yakin iletisim kurdugum ,132 ,726 ,028
insanlarin yatirim kararlar1 benim

yatirim kararlarim tizerinde
etkilidir.

SP4 Piyasadaki diger -,028 ,588 357
yatirimcilarin tercihleri benim
icin 6nemlidir ve gogunlugun
kararini izlerim.

SP7. Finansal yatirim kararlarimi ,308 ,550 ,036
verirken herkes tarafindan tercih
edilen popiiler yatirim araglarini
tercih ederim.

AG2. Piyasadan (Banka, Borsa, ,140 ,096 797
Doviz, Bitcoin vb.) kar etmemi
saglayacak yatirimlarda
kontroliim oldugunu diistiniiriim.

IAG3. Bir finansal yatirim aracina -, 134 ,183 725
(Banka, Borsa, Doviz, Bitcoin vb.)
ait olumlu- olumsuz bilgiyi
hafizamda ve sonraki yatirim
lkararlarimda kullanirim.

AG]. Finansal konularda dogru ,206 -,136 711
ve saglikli kararlar aldigima dair
kendime glivenim tamdir.

KMO: 0.725; Barlett Test: 921.311; Toplam varyans agiklama giicii: 57.637

Olgegin likert boyutlarinin KMO degeri (0.725) 0.50 den biiyiik olup, drneklemin yeterliligini gdstermektedir.
Olgegin yapisi, pilot uygulamada ortaya ¢ikan yapt (KMO degeri 0.618; Barlett test: 158.319; Toplam varyans
aciklama giicii:65.539) ile uyumludur. Orneklem biiyiikliigii yeterlidir (Hair vd., 2006). Orneklemin ileri analizler
icin yeterli oldugu goriilmiistiir. Tablo 2” de gosterildigi gibi, varyansin %57.637 'ini agiklayan toplam 3 faktor
belirlenmistir olup; bu faktorler “Asir1 giiven”, “Siirii psikolojisi” ve “Kadercilik”dir.

4.2.3. i¢ Tutarlihk ve Simf I¢i Korelasyon Katsayilarinin Analizi

Tablo 3, 6l¢egin dikotom boyutlarinin i¢ tutarlilik ve sinif i¢i Korelasyon (ICC-Intraclass Correlation Coefficient)
katsayilarina gore dagilimini gostermektedir.
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Tablo 4. Ana Orneklem Dikotom Boyutlarmn i¢ Tutarlilik ve Sinif i¢i Korelasyon (ICC-Intraclass
Correlation Coefficient) Katsayilarina Gére Dagilimi

Faktorler Cevreleme Egilimi

Kayiptan Kacinma Egilimi

C11. Iki yatirim arasinda se¢im
yapacaksiniz. Hangi yatirim
secenegini secerdiniz?

-Kesin olarak 2.400 TL kazang

-%25 Olasilikla 10.000 TL kazang
ve %75 olasilikla higbir sey
kazanmamak

C12. Iki yatirim arasinda se¢im
yapacaksiniz. Hangi yatirim
secenegini secerdiniz?

-Kesin olarak 7.500 TL kayip

-%75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve
%25 olasilikla hicbir sey
kaybetmemek

C13.1ki yatirim arasinda segim
yapacaksiniz. Hangi yatirim
secenegini secerdiniz?

- Kesin olarak 6.000 TL kayip

-%350 Olasilikla 12.000 TL kayip
ve %50 olasilikla higbir sey

KK 14.Yatirim yapacak olsaniz hangi
lyatirim araglarini segerdiniz?
-Getirisi diistik /riski az olan yatirim
araclarini

-Getirisi yiiksek/ riski yiliksek yatirim
araclarini

KK15. iki yatirim arasinda segim
lyapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?

-Kesin olarak 4.750 TL kazang

-%25 Olasilikla 20.000 TL kazang ve
%75 olasilikla hi¢bir sey kazanmamak

KK16. iki yatirim arasinda segim
lyapacaksiniz. Hangi yatirim segenegini
secerdiniz?

-Kesin olarak 7.250 TL kayp

-%75 Olasilikla 10.000 TL kayip ve %25
olasilikla hi¢bir sey kaybetmeme

kaybetmemek
Cronbach Alpha 0.456 0.446
ICC 0218 0.211
Hotelling T? 107.306 34.554

Tablo 3’de goriildiigii tizere her iki boyutun da ICC katsayisi 0.20 sinirinin iizerinde olup, giivenilirdir. Cronbach
Alpha degeri dikotom seriler igin sinir olan 0.40 degerinin tizerindedir (Bartko,1976; Erden vd., 2021).

4.2.4. Dogrulayic1 Faktor Analizi Bulgular

Aciklayici Faktor Analizi (AFA) sonrasinda elde edilen faktér yapisinin bir model olarak dogrulanip
dogrulanmadiginin analiz edilmesi i¢in Dogrulayic1 Faktor Analizi (DFA) uygulanmistir. Dogrulayict Faktor
Analizi, olgek gelistirilmesi, uyarlanmasi ve yeniden gbzden gegirilmesi caligmalarinda fonksiyonel olarak

kullanilmaktadir (Cokluk vd., 2014).
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Sekil 1. Ana Orneklem Dogrulayici Faktor Analizi (Likert ve Dikotom)
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Model uyumu, CMIN/df, karsilastirmali uyum indeksi (CFI), uyum iyiligi indeksi (GFI), diizeltilmis uyum iyiligi
indeksi (AGFI), p-degeri ve ortalama karesel yaklagim hatas1 (RMSEA) degerleri kullanilarak degerlendirilmistir.
“Finansal Kararlar1 Etkileyen Bilissel Yanilgilar Olgegi” 6l¢iim modelinin uygunlugunu belirlemek i¢in model
uyum indeksleri hesaplanmustir. Olgiim modelinin degerlendirilmesinin sonuglari, degerlerin dngériilen kabul
edilen diizeyler i¢inde kaldigin1 gostermistir. Sekil 1’de goriildiigii gibi DFA sonuglarina gére CFI = (Comparative
Fit Index), GFI (Goodness of Fit Index), NFI (Normed Fit Index), TLI (Tucker Lewis Index) uyum indekslerinin
tiimiiniin 0.80°den biiyiik, RMSEA’nin 0.080’den kiigiik oldugu saptanmistir. CMIN/DF indeksi 5’in altindadir.
Dolayistyla 6lgegin likert boliimiiniin gegerlik diizeyi yiiksektir.

4.2.5. Modelin Giivenirligine Yonelik Bulgular

Tablo 4’de goriildiigii gibi tiim 6l¢ek boyutlarmin ICC katsayist 0.20 sinirinin iizerinde olup, 6l¢egin giivenilirlik
diizeyi yiiksektir.

Tablo 5. Olgek Faktorlerine Ait Giivenirlik Degerleri (Cronbach alfa) ve Smif i¢i Korelasyon (ICC-
Intraclass Correlation Coefficient) Katsayilarina Gére Dagilimi

Faktorler Asiri Siirii Kaderecilik Cevreleme Kayiptan Kacinma
giiven Psikolojisi Egilimi Egilimi

Cronbach 0.636 0.653 0.707 0.456 0.446

IAlpha

ICC 0.368 56.969 0.446 0.218 0.211

Hotelling T? 35.900 0.320 111.509 107.306 34.554
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Dikotom boyutlar olan g¢ergeveleme ve kayiptan kaginma i¢in Cronbach Alpha degeri sinir olan 0.40 degerinin
lizerindedir. Likert boyutlar olan asir1 giiven, siirii psikolojisi ve kadercilik i¢in ise Cronbach Alpha degeri
literatlirde kabul gdren 0.60 diizeyinin {izerinde olup (Karasar, 2014; Fornell ve Larcker, 1981), boyutlarin ig
tutarhilik diizeyinin yiiksek ve gilivenilir oldugu goriilmektedir.

5. Sonug

Bu arastirmanin amaci, Z kusagi bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilari belirlemek i¢in gegerli
ve gilivenilir bir 6lgme araci gelistirmek ve Z kusagi bireylerin yatirim karar verme siirecini etkileyen bilissel
yanilgilara yonelik literatiire katki saglamaktir. Onerilen Slciim araci, titiz ve cok asamali dlgek gelistirme
metodolojisini takip ettikten sonra gelistirilmis ve dogrulanmistir. Konuya yonelik gergeklestirilen kapsamli bir
literatiir taramasi sonrasinda, 6l¢egin gelistirilebilmesi igin belirlenen biligsel yanilgilari igeren 7 boyut ve 47
maddelik bir soru havuzu olusturulmustur.

Olgegin giivenilirligini artirmak ve maddelerin dogru bir sekilde ifade edilmesini ve siralamasini saglamak igin
soru havuzundaki maddeler; davranigsal finans alaninda uzman 6 akademisyen, 2 doktora aragtirmacisi ve 5 Z
kusagi birey ile yapilan goriilmelerden sonra degerlendirilmis, degistirilmis ve bir kismu ¢ikarilmistir. Ardindan,
6lgegin saflastirilmas1 amaciyla, 53 Z kusag bireye pilot anket uygulanmustir. Pilot ¢alisma sonrasinda yapilan
istatistik analizler sonucunda, baz1 maddeler ¢ikarilmis olup; bilissel yanilgilari 6lgen 5 faktor (boyut) ve 16 madde
olarak 6lgege son hali verilmistir.

Olgegin giivenilirligini ve gecerligini dogrulamak i¢in ana orneklem olarak belirlenen 473 Z kusagi bireye,
¢evrimigi anket uygulanmustir. Agiklayici Faktor Analizi (AFA), Z kusagi bireylerin yatirim kararlarini etkileyen
bilissel yanilgilar1 dlgen faktorlerin yiiklerini belirlemek i¢in uygulanmistir. Agiklayici Faktor Analizi (AFA)
(likert) (Hair vd., 2006) ve i¢ tutarlilik ve sinif i¢i korelasyon katsayilari (ICC) (dikotom) analiz (Bartko,1976;
Erden vd., 2021) sonuglar 15181nda 6lgegin kuramsal olarak 5 faktorlii bir yapiy: temsil ettigi bulgulanmigtir. Bu
5 faktor, “Asir1 Giiven”, “Siirii Psikolojisi”, “Kadercilik”, “Cerceveleme” ve “Kayiptan Kag¢inma” olarak
belirlenmistir. A¢iklayic1 Faktor Analizi (AFA) sonrasinda elde edilen faktdr yapisinin bir model olarak dogrulanip
dogrulanmadiginin analiz edilmesi i¢in Dogrulayict Faktér Analizi (DFA) (Cokluk vd., 2014) uygulanmis ve
sonuglarin tatmin edici oldugu goriilmiistiir. Olgegin gecerlik ve giivenirliginin testi amaciyla dlgek faktorlerine
ait (Cronbach alfa) degerleri ve sinif ici korelasyon (ICC-Intraclass Correlation Coefficient) katsayilarina gore
dagilimi gergeklestirilmis olup; tiim 6lgek boyutlarinin ICC katsayist 0.20 sinirinin tizerinde olup, giivenilirlik
diizeyi yiiksektir. Analizler sonucunda her bir faktér i¢in, Cronbach Alpha degeri likert boyutlar i¢in literatiirde
kabul goren 0.60, dikotom boyutlar i¢in sinir olan 0.40 degerinin {izerinde olup (Karasar, 2014; Fornell ve Larcker,
1981) boyutlarin i¢ tutarlilik diizeyinin yiiksek ve giivenilir oldugu goriilmektedir.

Anket formu, bireylerin finansal kararlarini etkileyen bilissel yanilgilar1 Slgen ti¢ faktorii besli Likert 6lcegi ve iki
faktorii dikotom dlgeginden olusanl6 ifade igermektedir. Asir1 giiven faktorii 3 maddeden olusmakta olup; birinci
madde bireylerin finansal kararlarinda dogru karar aldiklarina dair giivenlerini belirlemeye yonelik olarak, Ayranci
(2020)’nin bireylerin yatirim kararlarini davranigsal finans yaklagimi ile inceledigi caligmasi temel alinarak, ikinci
madde bireylerin finansal yatirimlarinda kontrolleri olduguna dair giivenini belirlemeye yonelik olarak, Orgun
(2015)’in bireysel yatirimcimin finansal risk algisina yonelik ¢aligmasi temel alinarak, iiclincii madde bireylerin
yatirim kararlarinda geleneksel piyasalar ve Bitcoin gibi yeni yatirim araglarina yonelik bilgi hafizlarina olan
giivenlerini belirlemeye yonelik olarak bu c¢alisma kapsaminda gelistirilmistir. Siirii Psikolojisi faktorii 4
maddeden olusmakta olup; birinci madde bireylerin finansal kararlarinda diger yatirimcilarin kararlarmin etkisini
belirlemeye yonelik olarak, Baker vd., (2019)’nin finansal okuryazarlik ile davranigsal onyargilarmn iligkisini
ortaya koydugu calismasi temel alinarak, ikinci madde bireylerin finansal kararlarinda yakin iletisim kurduklar1
kisilerin etkisini belirlemek i¢in, Kubilay (2015)’in bireysel yatirimcilarin yatirim psikolojisi agisindan yatirimei
onyargilarini inceledigi ¢aligmasi temel alinarak, ii¢lincii madde yakin ¢evredeki kisilerden farkli finansal karar
almanin birey ilizerinde yarattig1 olumsuz etkiyi belirlemek i¢in bu ¢alisma kapsaminda, dérdiincii madde finansal
yatirim kararlarinda yatirim araglarinin popiiler olmasinin etkisini 6lgmeye yonelik olarak bu ¢alisma kapsaminda
gelistirilmistir. Kadercilik faktérii 3 maddeden olugsmakta olup; birinci madde bireylerin kaderin hayatlarini
ilgilendigine dair inanglarmi belirlemek i¢in, Dogulu (2022)’nin kadercilik inancin1 dlgmeye yonelik ¢aligmasi
temel alinarak, ikinci ve {iglincii madde bireylerin finansal kararlarmin sonuglarinda kaderin etkisine dair
inanglarini belirlemek tizere, bu ¢alisma kapsaminda gelistirilmistir. Cer¢eveleme faktorii 3 maddeden olugmakta
olup; birinci ve ikinci madde bireylerin yatirim kararlar {izerinde tercihlerin kayip veya kazang ifadeleri ile
cergevelenmesinin etkisini belirlemeye yonelik olarak, Tversky ve Kahneman (1981)’in secim psikolojisi ve
cergevelemeyi ele aldiklart ¢aligmalari temel alinarak, {igiincli madde de benzer olarak yatirim karari tercihlerin
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kayip veya kazang ifadelerinin etkisini 6lgmek igin, Orgun (2015)’in bireysel yatirimcinin finansal risk algisina
yonelik ¢aligmasi temel alinarak gelistirilmistir. Kayiptan kaginma faktorii 3 maddeden olusmakta olup; birinci
madde yatirnm araglarinin az ya da ¢ok riskli olmasmin yol agabilecegi finansal kayiplarin yatirim karari
iizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in, Ayranct (2020)’nin bireylerin yatirim kararlarini davranigsal finans yaklagimu ile
inceledigi ¢calismasi temel alinarak, ikinci ve {iglincii madde bireylerin yatirim tercihlerinde finansal kayiplardan
kagmmalarinin etkisini 6lgmek i¢in, Pompian, (2011)’in varlik yonetiminde yatirimer 6nyargilarini agiklayip,
yatirim stratejileri sundugu ¢alismas1 temel alinarak gelistirilmistir.

Sonug olarak ¢alismada, Z kusagi bireylerin yatirim karar verme siirecini etkileyen biligsel yanilgilar1 6lgebilen
giivenilir ve gecerli bir dlgek gelistirilmistir. Ayrica, davranissal finans literatiiriinde yer almayan ancak Tiirk
toplumunun sosyo- kiiltiirel yapisinda 6nemli bir yeri olan, kadercilik de ¢aligmaya eklenerek davranigsal finans
literatiirinde yer alan biligsel yanilg: bilgi tabanina katkida bulunmustur. Literatiirde Z kusag bireylerin finansal
kararlarmi etkileyen biligsel yanilgilar1 6lgmeye yonelik kaderciligin de i¢inde oldugu bir dl¢egin bulunmamasi
gelistirilen FKEBY 6l¢eginin 6zgiinliigiinii biligsel yanilgilar kavramsallastirilarak kaderciligin de dahil edilmesi
ile yeni, giivenilir ve gecerli 6zgiin bir 6l¢ek olusturularak literatiire ve alan yazinda yapilacak gelecek ¢alismalara
katki saglanmasi timit edilmektedir.
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Oz

Ekonomik biiyiime ekonomik aktivitelerdeki bitylimeyi 6l¢gmektedir. Ekonomik biiyiime tilkeler i¢cin dnemlidir ¢iinkii siklikla
daha iyi sosyal ve ekonomik sartlar1 beraberinde getirmektedir. Borsa performansi ekonomi igerisindeki bazi dnemli sirketlerin
ekonomik performansinin gostergesi olmasi nedeniyle siklikla ekononmik biiylime i¢in 6nemli bir gostergedir. Bu ¢aligmadaki
yapilmis olan ampirik analizin amaci ekonomik bilyiime ile borsa arsindaki iliskinin dl¢iilmesidir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH) iizerinde yasanan yiizdelik degisimler ve BIST100 ¢alismanin degiskenlerini olusturmaktadir. Analiz 2003-2022 ve
2013- 2022 donemlerini kapsayan iki farkli data seti iizerinden gergeklestirilmistir. Gergeklestirilen analizler sirasiyla Hata
Diizeltme Modeli, Vektoér Auto Regresyon Modeli, Granger Nedensellik, Etki Tepki ve Varyans Ayristirmadir. 2013-2022
dénemleri i¢in esbiitiinlesme testinde uzun dénemli iligki tespit edilmis fakat hata diizeltme modelinde kisa donemli iligki tespit
edilmemistir. Ekonomik biiylimedeki degisikliklerin %30’u borsa performansi ile agiklanabilirken, borsa performansindaki
degisimlerin sadece %5’i ekonomik biiyiime ile agiklanabilmektedir. BIST100 ekonomik biiyiimenin Granger Nedenidir. 2003-
2022 donemi igin, hem kisa hem de uzun donemli iligki tespit edilmistir. Uzun donemli soklarin %24’{ ortadan kalkmaktadir.
Sonuglara gore; borsa performansi ekonomik biiyiimenin bir gostergesi olarak kullanilabilir. Literatiirdeki ¢aligmalar da borsa
ile GSYIH arasinda anlamli iligkinin hem yerel hem de uluslararasi caligmalarda oldugunu gdstermektedir. Bulgularin
akademik, politik ve uygulama yoniinden 6nemli sonuglari bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Borsa, Nedensellik

JEL Kodlan: A13, C58, F21

Abstract

Economic growth measures growth in economic activities. Economic growth is important for countries, because it often brings
better economic and social standards. Stock exchange performance is often a good indicator of the economy since it shows the
performance of some of the important companies in the economy. The empirical analysis in this article aims to investigate the
relationship between economic growth and stock exchange performance. Percentage change in GDP of Turkey and BIST100
are used as variables for this purpose. Two different data sets; 2003-2022 and 2013-2022 are available in the research. The
analysis include error correction model, vector auto regression, Granger causality, impulse response, and variance
decomposition. For the period 2013-2022, cointegration long run relationship is determined but there is no short run relationship
as explained by error correction model. 30% of changes in economic growth can be explained by stock exchange performance
and only 5% of changes in stock exchange performance can be explained by economic growth. BIST100 Granger causes
economic growth. For the period 2003-2022, both short run and long run relationships are detected. Shocks in the long run
disappear by 24%. The results indicate that the stock exchange performance can be used as an indicator of economic growth.
Works in the literature also show significant relationship between stock markets and GDP both in local and international
studies. The findings have important academic, policy and practical implications.

Keywords: Economic growth, Stock Exchange, Causality
JEL Classification: A13, C58, F21
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1. Introduction

Economic growth in the context of this research is the percentage increase in the national income (GDP) of a
country. It measures general growth in economic activities and can be used as an indicator of economic health in
a country. Economic growth can be studied together with factors such as increase in production, employment,
increase in consumption and investment.

Higher economic growth generally means, more employment, increasing income levels, increase in consumption,
and increase in life standards. It is important to note that for a sustainable economic growth, environmental
concerns, income distribution, fighting poverty and inequality, and increasing social welfare should be considered.

Stock exchanges are known as good indicators of economic activities. Stock exchanges allow investors to trade
quoted stocks available in the exchange. They serve other important functions such as providing liquidity and
resources for the economy, allowing individuals to invest in large companies and allowing disclosures.

In this study the relationship between economic growth (GDP) and stock exchange performance in Turkey, Borsa
Istanbul (BIST100) is analyzed. Two different data sets; 2003-2022 and 2013-2022 are used for a comparative
analysis.

The remainder of this article is organized as follows. The following section is a summary of some of the important
works in the literature. The third section gives an introduction to the data and methodology used in the research.
The details of the results and discussions are available in section 4. Finally, closing remarks are available in section
5.

2. Literature Review

Some of the works in the literature are presented in Table 1. The works analyze the relationship between stock
exchange and GDP. There are some studies which analyze Turkish markets and some others study international
markets.

Table 2: Works in the Literature

Author Period Result
Positive Relationship between
Ake, B. (2010). 1995-2008 economic growth and stock

exchange performance.

No significant relationship
Elitas et al. 2018 2000-2017 between economic growth and
stock exchange performance

Two way causality between
GC, S. B. (20006). 1988-2005 stock exchange performance
and GDP

Two way causality between
Kaya, E., & Ugurlu, S. (2016). 1998-2013 stock exchange performance
and GDP

Asymmetrical relationship
Kazaz and Demireli, (2022) 2005- 2020 between stock exchange and
GDP.

Short-run relationship between
Oskooe, SA (2010). 1997-2008 GDP and stock exchange
performance.

Causality between GDP and

Oz and Uslu (2020) 1986-2019 performance of stocks

Positive Relationship between
Pekmezci and Karayel, (2018) 1998-2015 economic growth and stock
exchange performance.
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One way causality between
Tirasoglu and Tirasoglu, (2015). 1998-2013 economic growth and stock

exchange performance
Two way causality between

Vurur, S., S., (2020). 2010-2019 stock exchange performance
and GDP
Non-linear and symmetrical
Yilmaz, K., (2022) 2007-2022 relationship between stock
exchange and GDP.
3. Data and Methodology

Closing price of Borsa Istanbul 100 (BIST100) and percentage change of GDP in Turkey are used in this study.
Exchange data is obtained from investing.com and GDP data is obtained from central bank of Turkey’s data
system. The research period is 2003 -2022. Quarterly data is used for the analysis. For BIST100, this means the
closing price at the end of each quarter. Since no inflation correction is applied for BIST100, nominal GDP is used
for a constent study. The variables and descriptions are given in Table 2.

Table 2: Variables and Descriptions

Variables Description
BIST100 The index of 100 most traded stocks in the exchange
GDP Percentage change of GDP

Summary statistics for the variables used in the study in Table 3. Two data sets are used to test the relationship
between stock exchange performance and economic growth in Turkey. Quarterly data for the period 2013-2022 is
used in the first data set, and that for the period 2003-2022 is used in the second data set.

Table 3: Summary Statistics for the Variables

Variable Mean Std. Dev. Min Max
2013-20232 Period
bist100 974.315 257.461 625.53 1809.65
GDP 5.414 11.65 -13.036 36.395
2003-2022 Period
bist100 54299.605 32821.657 1190.7 118126.73
GDP 5.555 11.889 -18.329 36.482

4. Results and Discussion

The first model to be analyzed is 2013-2022. The variables are checked for stationarity -ADF in Table 4.
Accordingly both of the series are not stationary in level but they are stationary in first difference.

Table 4: ADF Unit Root Test Results

Level First Difference
Variable No No
Constant ?lgn;;aﬁti Constant Constant ign;ian:d Constant
a ¢ and Trend a ¢ and Trend
bist100 0.898 -1.036 1.704 -5.878 -6.549 -5.559
(0.994) (0.926) (0.976) (0.000) (0.000) (0.000)
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ok -1.581 2.475 0.956 -8.247 -8.490 -8.178
gsy (0.479) (0.337) (0.906) (0.000) (0.000) (0.000)

Since the variables are not stationary in level but they are stationary in the same degree Engle-Granger

cointegration is used. First the following model is analyzed and residuals are obtained.
GDPt = ﬁo + BIBIST].OOt + ut

ADF Unit root test is applied for the residuals. (u;) The residuals are given in Table 5. Accordingly GDP and
BIST100 are cointegrated.

Table 5: ADF Unit Root Test Result

No Constant and Trend

-1.866
(0.060)

To test the relationship between the series in the short run, error correction model is predicted and the results are

given in Table 6. Accordingly there is no short term relationship between BIST100 and GDP.

Table 6: Error Correction Model Results

Variable Coefficient Std. Error t-Stat Prob.
BIST100 0.008976 0.007640 1.174834 0.2487
Up_1 -0.120059 0.173726 -0.691082 0.4945
C -2.959815 7.735697 -0.382618 0.7045

For the period 2013-2023 VAR model is developed. Lag is determined as 4 according to AIC criteria. Stability of
VAR (4) is checked with unit circle and the result is presented in Figure 1. Accordingly, all the roots are within

the circle.
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Figure 1: Unit circle for Roots

Autocorrelation condition is also analyzed and the result is given in Table 7. The results indicate no autocorrelation.

Table 7: Autocorrelation Test Results

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 13.42228 4 0.0094 3.902656 (4, 38.0) 0.0094
2 4.690120 4 0.3206 1.214000 (4, 38.0) 0.3209
3 2.360208 4 0.6698 0.592675 (4, 38.0) 0.6700
4 2.857101 4 0.5820 0.722087 (4, 38.0) 0.5823
5 7.760488 4 0.1008 2.091576 (4, 38.0) 0.1010

Finally heteroscedasticity check is given in Table 8. Accordingly there is no heteroscedasticity. Therefore the

model is stable.

Table 8: Heteroscedasticity Test

Chi-sq. df Prob.

58.94708 48 0.1337
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Table 1: Granger Causality Test Results
Null Hypothesis Chi-Square  [Prob
BIST100 does not Granger Cause GDP 11.94080 0.0178
GDP does not Granger Cause BIST100 5.510042 0.2388
Shocks in error term in the model may have effect on other variables. The impulse response functions are given in

Figure 2. The results indicate that 3 periods are required for a shock to become stable.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations 2 S.E.
Response of D(GSYH) to D(GSYH)

Response of D(GSYH) to D(BIST100)

0
5
10 :

T T T T T T T T T T T T T T T T T T

12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of D(BIST100) to D(GSYH)
100 | 100 ]
50 50
0 0
Il\ T T T T T T T T T \”\ 7\ /\ T T T T T
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Figure 2: Impulse Response Functions

Variance decomposition shows the effect of one series on the other. The results are given in Figure 3. Accordingly

30% of changes in GDP is explained by BIST100. But only 5% of changes in BIST100 is explained by GDP.
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Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Figure 3: Variance Decomposition

For the period 2003-2022, ADF results are given in Table 10. Similar to the previous model, the variables are not

stationary in level but they are stationary in first difference.

Table 2: ADF Unit Root Test

Level First Difference
Variable No No
Constant §£§§;3:; d Constant Constant §£§§;3:; d Constant
and Trend and Trend
bist100 -2.189 -1.851 -1.100 -5.474 -5.615 -5.509
(0.212) (0.670) (0.244) (0.000) (0.000) (0.000)
d 0.262 0.583 0.938 -27.784 -28.412 -27.781
gap (0.975) (0.977) (0.906) (0.000) (0.000) (0.000)
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The Engle-Granger cointegration is modelled as follows.

The residuals are obtained (u;) for 2003-2022 and test results are given in Table 11. The results show that GDP
and BIST100 are cointegrated.

Table 3: ADF Unit Root Test Results

No Constant and Trend

-3.091
(0.003)

For the short run analysis, error correction model is predicted. The results are available in Table 12. Accordingly,

there is a short run relationship between GDP and BIST100.

Table 4: Prediction Results

Variable Coefficient Std. Error t-Stat Prob.
ABIST100 -0.000285 0.000184 -1.552002 0.1249
Up_q -0.240553 0.111611 -2.155282 0.0343
C -0.027251 1.828800 -0.014901 0.9882

5. Conclusion

Economic growth is the general advancement in the economic activities of a country. Economic growth in the
context of this study is measured by GDP. A rising GDP is a sign of growth whereas a declining GDP is a sign of
recession. High levels of economic growth often bring employment, rising income levels, consumption and life

standards.

There are different approaches to increase economic growth. Some of these include, investing in infrastructure,
education, health industry, technological infrastructure, and entrepreneurship. International trade is also an
important factor to be considered. In a modern economy, other issues such as environment, income distribution,

poverty, and social welfare should be a concern. These are attempts to provide sustainability and social welfare.

There is a relationship between the Turkish economy and stock exchange. (BIST) The relationship may not
sometimes be the most obvious. The factors that lead to this relationship are macroeconomic stability, foreign
investments, economy policies and global liquidity. A well performing economy often provides safe investment
opportunities and sound stock exchange performance. The growth of Turkish economy is obtained by well
performing companies. Most of the large companies are listed in the stock exchange. On the other hand, a growing
economy often leads to larger revenues and profits for the companies. This is expected to increase the value of

stocks.

Foreign investments constitute the majority of the capital market investment in Turkey. The motivation is to benefit

from the growth potential of stocks. Economic policies, political news and global risk appetite also affect stock
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exchange performance. These factors determine the dynamics of the relationship between Turkish economy and
stock exchange performance. In other words, the nature of the relationship is complex and can’t be explained by

a single factor.

In this article, economic growth is represented by GDP and BIST100, the index of 100 bluechip stocks in Borsa
Istanbul- stock exchange of Turkey located in Istanbul (BIST100) is used to represent stock exchange performance.
The first part of the empirical analysis is the period 2013-2022. Accordingly, cointegration — long run relationship

is determined but no short run relationship is available between GDP and stock exchange performance.

Vector autoregressive model reveals 30% of changes in economic growth can be explained by BIST100, and 5%
of changes in BIST100 can be explained by economic growth. Granger causality test shows that BIST100 Granger

causes economic growth.

Other analysis available in the research is the period 2003-2022. For this period both short run and long run
relationships are detected between economic growth and stock exchange performance. Shocks in the long run can
be demolished by 24%.

Literature review includes some of the important works in the field. The findings in the literature show a significant
relationship between economic growth and GDP in both national and international works. The findings of this
research are consistent with the literature. The findings of this article show that stock exchange performance can
be used as an indicator for the economy. Beside the academic importance, the findings are important for both
policy makers and practitioners in the field.

Additional policies for a sustainable economic growth is controlling inflation. Well-designed structural reforms
that target long term improvement is suggested as economic policy. This would lead to stability, which is also the
key for direct and indirect foreign investments. In such an environment, both economic and stock exchange

performance is expected to increase.
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Bankacilik sektorii finansal sektoriin biiyiimesi, ekonomik refahin yiikselmesi ve yatirimlarin tesvik edilmesi gibi ¢ok 6nemli
faaliyetleri yerine getirmektedir. Yerine getirilen bu faaliyetlerden dolay1 sektoriin performansinin siirekli analiz edilerek
olusabilecek problemlere karst her zaman hazirlikli olmak olduk¢a dnemlidir. Bu ¢alismada bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 12 mevduat bankasinin 2011-2021 yillar1 arasindaki performanslarinin incelenmesi i¢in CAMELS yontemi tercih
edilmistir. Caligma sonuglarina gére kamu bankalarindan olan Ziraat bankasinin performansmin 2011 yilinda -2 olan
seviyesinin 2021 yilinda -15 seviyesine ulastigi, Halk bankasinin -6,4 olan performans seviyesinin 2021 yilinda -25,5
seviyesine geriledigi ve Vakiflar bankasinin -15,5 olan performans seviyesinin -15,9 seviyesine geriledigi goriilmiistiir. Diger
taraftan 6zel sermayeli bankalardan Akbank ve Citibank tiim yillar itibariyle pozitif bir performans gostererek diger bankalara
gore daha olumlu bir gdriiniim sergilemistir.
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Abstract

The banking sector performs very important activities such as growing the financial sector, increasing economic welfare and
encouraging investments. Due to these activities, it is very important to continuously analyze the performance of the sector and
always be prepared for any problems that may arise. In this study, CAMELS method is preferred to analyze the performance
of 12 deposit banks operating in the banking sector between 2011 and 2021. According to the results of the study, it was
observed that the performance of Ziraat Bank, one of the state-owned banks, decreased from -2 in 2011 to -15 in 2021, the
performance level of Halk Bank decreased from -6.4 to -25.5 in 2021, and the performance level of Vakiflar Bank decreased
from -15.5 to -15.9 in 2021. On the other hand, Akbank and Citibank, which are privately owned banks, displayed a positive
performance in all years and displayed a more favorable outlook compared to other banks.
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1. Introduction

The financial sector is one of the most fundamental building blocks of modern life and plays a vital role for all
countries. It is especially important for sustainable economic development and the right policies by performing
many activities such as collecting savings, financing investments, managing risks and regulating the monetary
supply (Saunders & Cornett, 2018; Kaushal & Ghosh, 2016, p. 1005; Demirgiic-Kunt & Huizinga, 2010, p. 628).

The financial sector refers to a large system that mainly includes banks, insurance companies, investment
companies, capital markets and other financial institutions. In developed economies, other institutions play an
active role and operate as much as banks, but in emerging economies such as Turkey, banks constitute almost the
entire financial sector (Beck, Demirgii¢c-Kunt & Levine, 2002; Stiglitz & Weiss, 1981, p. 400).

The banking sector is one of the most important components of the financial sector. In today's modern societies,
individuals and businesses constantly apply to financial institutions and benefit from banks in order to survive.
Increasing the savings consciousness of the society through banks allows for supporting investments and
increasing economic welfare (Bektas, 2013; Kamath et al., 2003; Erdogan, 2022a, p. 98).

Turkish banking sector has enjoyed rapid and stable growth in recent years, leading to an increase in the welfare
of individuals and institutions. It is very important to measure the performance of banks in order to make this
growth sustainable, create a stable structure, increase efficiency, improve risk management and enhance customer
satisfaction (Erdogan, 2022b, p. 61; Ozkan, 2020, p. 148; Aydn, 2019, p. 56).

This study addresses the importance of the financial sector and the banking sector in Turkey and how these sectors
contribute to the economical growth of the country. In explaining the importance of banks to the readers, the study
highlights the social and economical impact of the banking system, pinpointing that banks play a vital role not
only for businesses and individuals, but also for the overall economic development of a country.

In this study, the CAMELS method was used to analyze the performance of 12 deposit banks operating in Turkey
between 2011 and 2021. Based on the results obtained, evaluations are made about these banks and the sector and
recommendations for the future are presented.

The study is expected to contribute to the field in terms of analyzing and comparing both public banks, private
capital banks and foreign banks. More comprehensive results can be obtained if the time period and the number
of banks are increased in future studies.

The study consists of 5 sections: introduction, literature review, background information about Turkish banking
sector, the study data and application of the methodology, and conclusion.

2. Literature Review

CAMELS method is frequently used in the literature as a preferred technique in financial performance analysis.
Some of these studies can be expressed as follows.

The results of the analysis conducted to analyze the performance of the Bangladesh banking sector showed that
DBBL and SIBL banks were found to be the best banks in terms of performance, while Sonali Bank was the worst
bank in terms of performance (Ullah, Islam & Mamun, 2022, p. 76).

According to the results of the study analyzing the performance of banks operating in the Bulgarian banking sector,
it was stated that Bulgarian banks need to be restructured, although they have achieved a positive trend after the
country's accession to the EU (Prodanov, Yaprakov & Zarkova 2022, p. 204).

Studies conducted to analyze the performance of commercial banks listed on the Tanzanian stock exchange
concluded that the variables that affect performance the most are management effectiveness and capital adequacy
(Magoma, Mbwambo, Sallwa & Mwasha, 2022, p. 232).

The study, which analyzed the performance of public banks operating in Algeria, reported that the study did not
yield positive results due to insufficient data on the sector (Gaoual & Geryville, 2021, p. 214).

As a result of the study conducted to analyze the financial performance of HDFC bank operating in India before
and after the merging, it was stated that the bank was positively affected by the merging action and its performance
was increased (Yadav & Yang, 2021).

In the study analyzing the impact of macroeconomic indicators and CAMELS analysis on the performance of
Italian cooperative banks, it was stated that net interest margin was the most effective variable on performance
(Paolicelli, Tregub & Byvshev, 2021, p. 1).
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The results of the study conducted to analyze the performance of commercial banks operating in Sri Lanka
indicated that capital adequacy, asset quality and liquidity variables had positive effects on performance
(Thisaranga & Ariyasena, 2021, p. 183).

The study measuring the relationship between the financial performance of the Turkish banking sector and national
risk reported a significant relationship between capital adequacy, asset quality and liquidity (Altay, 2021, p. 222).

In the work measuring the performance of the Vietnamese banking sector, it is stated that state-owned banks may
experience difficulties in terms of performance and should take measures in this regard (Trung, 2021).

In an article conducted to analyze the effect of CAMELS ratios on the stocks of 4 public banks operating in the
Indonesian banking sector, it was found that CAMELS ratios did not have a significant effect on stocks (Nugroho,
Halik & Arif, 2020, p. 105).

According to the analyses on the performance of banks operating in the field of participation banking in Turkey,
it has been stated that the proposed method does not show sufficiently sensitive results (Varga, Bankuti & Kovacs-
Szamosi, 2020, p. 276).

In the study analyzing the factors affecting loan growth in the Vietnamese banking sector, it was stated that capital,
assets and liquidity had positive effects on loan growth (Nguyen & Dang, 2020, p. 180).

The results of the study conducted to analyze the performance of banks in the Balkan countries revealed that banks
have major problems in terms of asset quality and liquidity. It was also stated that the sector, which did not have
any capital problems until 2008, experienced capital shortages after the crisis (Georgios & Elvis, 2019, p. 182).

In a study analyzing the performance of 10 banks operating in Ghana, it was stated that capital adequacy, asset
quality, management effectiveness and liquidity are the most important variables (Boateng, 2019).

Analyses comparing the performance of Islamic banks and conventional banks operating in Pakistan reveal that
Islamic banks are more successful in capital adequacy, management quality, profit potential, liquidity and risk
sensitivity (Qureshi & Kalim, 2018, pp. 6-7).

The results of the study conducted to analyze the performance of foreign-capital banks operating in the Turkish
banking sector indicate that banks experienced a decline in performance in 2016, profitability, management quality
and capital level decreased after 2014, while liquidity and asset quality increased (Uslu, 2019, p. 200).

In a study analyzing the performance of commercial banks operating in Jordan, it was stated that management
quality, income quality and liquidity have significant effects on performance (Bawaneh & Dahiyat, 2019, p. 1).

3. Turkish Banking Sector

The banking sector in Turkey is one of the most important actors of the financial system and is closely related to
all other sectors. Banks, which are at the center of today's trade, undertake a vital task in terms of the transactions
they perform.

Table 1 presents the general outlook of the Turkish banking sector. According to the statistics of the Banks
Association of Turkey (TBB) for the period February 2023, there are 58 banks in Turkey, 35 of which are deposit
banks, 17 development and investment banks and 6 participation banks. These banks have a total of 11,024
domestic and international branches and 206,040 employees.

Table 1. Figures of the Turkish Banking Sector?

Domestic International Number of
Group Name Number of Banks Branches Branches Employees
Deposit banks 35 9.524 72 182.987
Public capital
Banks 3 3.720 35 -
Private Capital
Banks 8 3.468 27 -
Foreign Capital 71 2333 10 )
Banks
TMSF (saving
deposit  insurance 3 3 - -
fund)

2 Latest information published according to TBB Statistics on 02.05.2023.
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Development and

Investment Banks 17 72 ) 5.673
Participation 6 1.352 4 17.380
Banks

Total 58 10.948 76 206.040

Considering the financial outlook of the sector in Chart 1, total assets are 11,952 billion TL, total loans 6,713
billion TL, total deposits 7,605 billion TL, total shareholders' equity 1,115 billion TL, paid-in capital 159,400
million TL and net profit for the period 235,474 million TL.

In terms of asset size, the average of European countries is 29,420 billion TL and the Turkish banking sector ranks
13th among European countries.

Chart 1. Financial Outlook of the Turkish Banking Sector® (Million TL)

12000000

10000000

8000000
6000000

4000000 -

2000000 -

0 T T T -

Total Assets Total Credits Total Total Equity  Paid-in Net
Deposits Capital Profit/Loss

Source: TBB (Turkish Banking Association, Statistical Reports 2023)

The asset sizes of the 12 banks examined in the study are as shown in Table 2. Among these banks, Ziraat Bank is
the largest bank in the sector in terms of asset size, followed by Vakiflar Bank, Halk Bank and Garanti Bank,
respectively.

Chart 2. Asset Sizes of the Banks Used in the Study (Million TL)
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3 Latest information published according to TBB Statistics on 02.05.2023.
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4. Data Analysis Using CAMELS Method

4.1. Study Data

In the study, the financial data of 12 commercial banks operating in the Turkish banking sector between 2011 and
2021 were used. The banks examined in the study are presented in Table 2.

Table 2. The Banks Examined in the Study

Public Banks

Private Capital Domestic Bank

Private Capital International
Bank

Turkish Republic Ziraat Bank

Akbank

Turkish Garanti Bank

Turkish Halk Bank

Yapi ve Kredi Bank

Denizbank

Turkish Vakiflar Bank

HSBC Bank

Alternatifbank
Burgan Bank
ICBC Turkey Bank
Citibank

4.2. CAMELS Analysis

CAMELS method is a frequently preferred method for analyzing the performance of banks in recent years. The
method was first introduced in the US. It is preferred by credit rating agencies, auditors and bank regulators,
especially in evaluating the performance of banks (Ege, Topaloglu & Karakozak, 2015, p. 110; Pasiouras, Gaganis
& Zopounidis, 2006, p. 405; Kaya, 2001).

CAMELS evaluation method is applied under six headings. These include the following; (Bozdogan, Ersoy &
Kaygusuz, 2018, p. 75).

C — Capital Adequacy

A — Quality of Assets,

M — Quality of Managment,
E — Earnings,

L - Liquidity

S - Sensitivity to Market Risk

CAMELS refers to the concepts of C (Capital), A (Asset), M (Management), E (Earnings), L (Liquidity), S
(Susceptibility to market risk) in the evaluation method (Batir, 2019, p. 196).

CAMELS analysis is a type of ratio analysis using selected ratios of banks. The performance of the banks is
evaluated by comparing the calculated financial ratios of the bank or group of banks to be analyzed with the
calculated reference values (Coskun & Kargin, 2016, p. 49-50). Banks subject to analysis are first evaluated
separately for each CAMELS component. Financial ratios are used in this evaluation. In the evaluation, the scale
is formed by giving grades between 1 and 5. While the best performance grade is "1", the higher the grade, the
worse the performance of the banks. After the calculation is made for all components in this way, the overall grade
of the bank is calculated by taking the weighted average of the grades of the components.

In CAMELS analysis, the ratios of the banks are prepared first. Then the reference values required for the analysis
are calculated. The reference values are accepted as 100 and the analysis value of the banks is found by
proportioning them with the ratio values of the banks. [(Bank Ratio Value / Reference Value)x100] If the direction
of this base score is positive, 100 is subtracted from the base score; if it is negative, the bank's score is calculated
by subtracting the base score from 100. The value is calculated by multiplying the previously determined ration
by the percentage weight. Out of 6 groups, each group is summed separately and the group score is calculated.
These calculated scores are multiplied by the percentage values of the groups and the bank score is calculated
(Kaya, 2001; Coskun & Kargin, 2016; Altemur, Karaca & Giivemli, 2018, p. 60-61).

The main components and sub-ratios used in the analysis are presented in Table 3. A weight ratio was determined
for each component. These weights are inspired by previous studies and their impact on performance is taken into
consideration.
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Table 3. Variables Used in the Study and CAMELS Weights

Variables Component Ratio Weight Correlation
Weight

C — Capital Adequacy 20

Capital Adequacy Ratio 30 +

Share holders' Equity / Total Assets 30 +

(Equity -Non-Current Assets) / Total Assets 20 +

On Balance Sheet Foreign Currency 20 +

Position / Shareholders' Equity

A — Quality of Assets 20

Financial Assets (net) / Total Assets 30 +

Total Loans and Receivables / Total Assets 25 +

Total Loans and Receivables / Total 25 +

Deposits

FixedAssets / Total Assets 20 +

M — Quality of Management 10

Non-performing Loans (gross) / Total 30 -

Loans and Receivables

Net Profit per Branch 15 +

Total Deposits / Total Assets 35 -

Non-Interest Income (net) / Other 20 +

Operating Expenses

E — Earnings 15

Net Profit for the Period / Average Total 30 +

Assets

Net Profit for the Period / Average 30 +

Shareholders' Equity

Profit (Loss) Before Tax / Total Assets 15 +

Total Revenues/Total Expenses 25 +

L — Liquidity 25

Liquid Assets / Total Assets 40 +

Liquid Assets / Short Term Liabilities 25 +

TL Liquid Assets / Total Assets 35 +

S—Sensitivity to Market Risk 10

FX Assets/FX Liabilities 30 -

Net Balance Sheet Position / Shareholders' 40 -

Equity

Foreign Currency Position / Shareholders' 30 -

Equity

Source: (Kaygusuz, Ersoy & Bozdogan, 2020, p. 81-82; Karaca, Altemur & Cevik, 2019, p. 136; Uslu, 2019, p.
128; Altemur, Karaca & Giivemli, 2018, p. 62; Atesoglu, Coskun & Kargin, 2016, p. 51; Glimiis & Nalbantoglu,
2015, p. 90)

The CAMELS values of 12 banks for the years 2011-2021 are presented in Table 4.

Tablo 4. CAMELS Values

CAMELS

2021 | 2020 | 2019 | 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012 | 2011
Turkish Republic Ziraat Bank | -15.0 | -10.9 | -14.2 | -12.5 | 2.1 6.3 108 | 123 | 74 23 -2.0
Turkish Halk Bank -25.5 | -23.1 | -27.8 | -20.8 | -6.0 -13.2 | -9.0 -11.1 | 4.9 -6.5 -6.4
Turkish Vakiflar Bank -15.9 | -9.8 -22.1 | -12.7 | -13.6 | -11.4 | -11.4 | -11.6 | -11.2 | -13.1 | -15.5
Akbank 11.5 |53 3.9 34 113 | 6.7 5.9 6.7 6.2 10.0 | 17.9
Yapi ve Kredi Bank 9.8 6.8 13.5 14.1 -2.0 -4.5 -3.9 -4.4 6.3 -1.7 -4.4
Turkish Garanti Bank 214 | 7.2 10.4 -0.9 0.2 -0.2 -2.6 -34 | 27 | 48 5.5

900



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.4, Aralik 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.4, December 2023
ISSN : 2602 — 2486

Denizbank 5.7 6.9 4.4 5.7 -40 | 04 1.1 -6.5 | -11.4 | 2.5 6.0
HSBC Bank 28.0 | 228 | 737 |439 |34 -21.0 | -19.5 | -1.8 | 4.0 1.6 10.5
Alternatifbank -4.1 4.0 26.7 | 8.0 -11.2 | -10.7 | -8.7 | -4.1 -12.4 | -12.6 | -13.0
Burgan Bank 4.3 -20.3 | 222 199 | -13.0 | -19.0 | -15.5 | -11.8 | -12.3 | -11.7 | 11.1
ICBC Turkey Bank -11.9 | -3.2 8.1 21.1 2.6 -45 | -6.7 | -10.6 | -0.8 | -129 | -11.5
Citibank 94.8 | 2604 | 192.8 | 186.4 | 36.6 | 44.6 | 453 | 49.8 | 47.0 | 18.6 | 87

The results presented in Table 4 are expressed separately below using charts for clarification.

Chart 3. CAMELS Chart of Public Capital Banks
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Turkish Republic Ziraat Bank: The bank's performance showed an upward trend between 2011 and 2014 and
remained positive until 2017, albeit with a downward trend. After this date, the performance has been consistently
negative and unfavorable.

Turkish Halk Bank: The bank's performance has been negative in all years and has been on a downward trend in
recent years. In addition, the performance of Halkbank in the years under review was the lowest among the state-
owned banks.

Turkish Vakiflar Bank: The performance of the bank has followed a negative course in all years and the negative
outlook has continued during pandemic periods.

Chart 4 presents the CAMELS values of private capital banks. Based on the results in the chart, the following
interpretations are made;

Chart 4. CAMELS Chart of Private Capital Banks

25
20
15

i \(
0
5 Z(U.l/f/ 2013 %M7 2018 2019 2020 2021

—#— Akbank —o—Yapi ve Kredi Bank Turkish Garanti Bank

9]

901



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.4, Aralik 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.4, December 2023
ISSN : 2602 — 2486

Akbank: It is seen that the bank has exhibited a positive and fluctuating performance in all years, but it has never
reached its performance in 2011 in the following years, and as of 2021, it has exhibited the best performance after
2012.

Yap1 ve Kredi Bank: The Bank's performance followed a negative and positive trend between 2011-2017, peaked
in 2018-2019, and relatively declined in the last two years.

Turkish Garanti Bank: Garanti Bank has had a fluctuating performance chart until 2019 and performed very
well after 2019, reaching its highest level in 2021.

Chart 5. CAMELS Chart of Private Capital Banks
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Denizbank: During the analysis period, Denizbank showed its lowest performance in 2013 and its performance
trend has been positive after 2018.

HSBC Bank: Except for the negative outlook in 2014, 2015 and 2016, it is observed that the bank performed very
well in general and achieved its best performance especially between 2018-2021.

Alternatifbank: The bank's performance was negative between 2011 and 2017, improved between 2018 and 2020,
and then turned negative again in 2021.

Chart 6. CAMELS Chart of Private Capital Banks
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Burgan Bank: Burgan Bank's overall performance has been volatile and has shown improving trends in recent
years.

ICBC Turkey Bank: It was determined that ICBC Bank exhibited a positive performance only between 2017-
2019 and had a negative outlook in the other years during the analysis period.

Citibank: It is observed that the bank has exhibited a positive and increasing performance over the years and that
it has the highest performance among the banks included in the study.
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Among private capital banks, only Akbank and Citibank have a positive performance in all years. In general, it
can be stated that private banks positive perform public banks.

5. Conclusion And Implications

Banks play a vital role for all economies and the sustainability of today's social life. The activities and decisions
taken by banks are closely related to the whole society and serve as a mechanism that determines the future of
economies. Continuous monitoring of the performance of banks, which have penetrated so deeply into all aspects
of society, is very important for them to be well-prepared against risks and to produce healthier policies.

In this study, data were analyzed within the framework of the components and sub-ratios determined in order to
examine the performance of 12 commercial banks operating in the Turkish banking sector between 2011 and 2021.

The results of the study revealed that state-owned banks Ziraat Bank of the Republic of Turkey, VakifBank of
Turkey and Halkbank of Turkey exhibited a negative outlook in terms of performance. It can be stated that state-
owned banks are adversely affected by high inflation and excessive fluctuations in exchange rates in the country
and have experienced a negative situation in terms of performance, especially during the pandemic period.

When the results obtained for private capital banks are analyzed, it can be stated that a relatively better situation
persists. In particular, Akbank and Citibank exhibited a positive performance in all periods analyzed, while other
banks generally performed positively, which can be interpreted as better management of these banks compared to
state-owned banks.

It is seen that the banking sector has problems in terms of performance and is not sufficiently prepared for possible
risks. It is important that the strict banking policies implemented in developed countries are also implemented in
the Turkish banking sector in order for banks to be prepared against crises and to protect resources. It should not
be forgotten that the banking sector is vital for sustainable economic growth.

When the results of the study are compared with other studies in the literature;

When the results of the study conducted by Erdogan and Uslu (2022) are compared with the results of this study,
it is seen that the performance results of public capital banks are similar, but there are differences in terms of the
results of private capital banks. The subjective nature of the selected criteria and the criteria weights may have
produced different results.

According to the results of the study conducted by Giileg, Hazar and Babuscu (2021), it was observed that the
performance results of private capital banks were similar, but the results were different for Ziraat Bank, which is
public capital.

When compared with the results of the study conducted by Uslu, Tiirk and Ertas (2019), it was observed that
although there were similarities in terms of public banks, the results differed especially for Vakiflar Bank. For
Akbank, which is one of the privately owned banks, the results are completely different.
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Oz

Bankacilik sektorii finansal sistem ve finansal piyasalar agisindan oldukg¢a énemli bir aract kurulustur. Tiirk finans sisteminin
aktif bityiikliigii dikkate alindiginda, bu sistemin %82’sini bankalar olusturmaktadir. Dolayisiyla, bu denli 6nemli bir konumda
olan sektoriin diizenli olarak performansinin objektif olarak Olciilmesi ve sonuglarin ise tarafsiz olarak degerlendirilmesi
gerekliligini ¢ikarmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 mevduat bankasinin 2015-2022 yillari i¢in finansal
performans analizi CRITIC ve MARCOS yontemleriyle aragtirilmistir. Finansal performansi degerlendirmek {izere sermaye
yeterliligi, bilango yapisi, aktif kalitesi, karlilik, gelir gider yapisini gosteren toplam on kriter kullanilmistir. Elde edilen analiz
sonuglarina gére analiz donemi igerisinde en iyi performans gosteren banka Deutsche Bank olurken, en diisiik performansi
gosteren banka Arap Tiirk Bankasi olmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Tiirk Bankacilik Sektorii, CRITIC, MARCOS.

Abstract

The banking sector is a highly significant intermediary institution in terms of the financial system and financial markets.
Considering the total assets of the Turkish financial system, banks constitute 82% of this system. Therefore, the sector,
occupying such a crucial position, necessitates the regular measurement of its performance in an objective manner, and the
evaluation of results in an unbiased fashion. In this study, we analyzed the financial performance of 23 deposit banks operating
in Turkey between 2015 and 2022 using CRITIC and MARCOS methods. To evaluate financial performance, we used a total
of ten criteria showing capital adequacy, balance sheet structure, asset quality, profitability and income and expense structure.
According to the analysis results, the best performing bank within the analysis period is Deutsche Bank, and the lowest
performing bank is Arap Tiirk Bank.

Keywords: Financial Performance, Turkish Banking Sector, CRITIC, MARCOS.
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1.Giris

Bankacilik sektorii, finansal sistemin 6nemli bir pargasi olarak faaliyet gostermektedir. Bir iilkede bankacilik
faaliyetlerinin etkin bir sekilde siirdiiriilmesi ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir
(Y1lmaz ve Yakut, 2021:1299). Ozellikle finansal piyasalarin gelismedigi iilkelerde bankacilik sektdriiniin dnemi
biiyiik olmaktadir. Bu iilkelerde tasarruf sahipleri ile bor¢lular arasinda bagin kurulmasi ve mevduatlarin iretken
yatirimlara doniistiiriilerek finansal aracilik saglanmasi gorevleri bankacilik sektorii tarafindan iistlenilmektedir
(Akbag, 2012:103). Bununla birlikte, bankalarin finansal sistemin 6nemli bir kismini olusturmasi nedeniyle,
bankacilik sektoriinden kaynaklanan olumsuzluklar tiim iilke ekonomisini etkiyecek giice sahip olmaktadir
(Yilmaz ve Yakut, 2021:1299). Uretim kapasitesinin artmasi ve istikrarli yapmnin temininde bankacilik sektdriine
biiyiik pay diismektedir.

Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektorii, 35 mevduat bankasi, 17 kalkinma ve yatirim bankasi ve 6 katilim
bankasi ile 9.000'den fazla sube ve 188.000'den fazla ¢alisaniyla hizmet veren lokomotif sektdrlerin basinda
gelmektedir (TBB, 2023). Bu rakamlar dogrultusunda, Tiirk bankacilik sektdriinde mevduat bankalarimin agirliklt
rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Tiirk bankacilik tarihinde Ocak 1980 ve Mayis 2001 yillart iki 6nemli
kirilma noktasi olarak ifade edilebilir. 1980'li yillara kadar Tiirk bankacilik sektorii bolgesel, siki diizenlemelere
tabi, korunan, kapali ve rekabeti olmayan bir sektorii temsil etmektedir. Sektorde verimliligin ve rekabet giiciiniin
artirilmasit amaciyla 1980 yilinda finansal liberalizasyon programi uygulanmaya baslanmistir. Program
cergevesinde piyasaya giris, faiz oranlar1 ve doviz islemleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, rezerv ve
likidite zorunlulugu ile mali vergilerin azaltilmasi gibi bir dizi reform hayata gecirilmistir. Bu reformlar sonucunda
bankalar daha rekabetgi bir ortamda faaliyet gdstermeye baslamis, teknolojik altyap1 yatirimlarini artirmis ve daha
fazla profesyonel calisan istihdam etmistir. Bu reformlara ve yasal ve yapisal degisikliklere ragmen Tiirk
bankacilik sektorii, istikrarsiz makroekonomik performans, farkli kurumlar arasinda boliinmiis kamu mali denetim
cergevesinin etkin olmamasi ve siyasi baskilar nedeniyle yiiksek doviz, faiz orani ve likidite riskleri ve ahlaki
tehlike sorunlar1 gibi ciddi sorunlarla kars: karsiya kalmstir. Biitiin bu sorunlar 2000-2001 déneminde sektdrde
biiyiik bir krize yol agmustir. Bu dénem sonucunda pek ¢ok banka ciddi mali sorunlar yasamis ve sektdrdeki
bankalarin yaklasik dortte biri Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'nun kontroliine gegmistir. Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu, krizlerin nedenlerini ortadan kaldirmak ve bankacilik sektoriinii yeniden yapilandirmak
amactyla, Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin ayrilmaz bir pargasi olan Bankacilik Sektdrii Yeniden
Yapilandirma Programi ad1 altinda yeni bir program baglatilmistir. Bu yeni programin hayata gegirilmesiyle temel
olarak krizin finansal sistem iizerindeki olumsuz etkilerinin ortadan kaldirilmasi, daha verimli, rekabet¢i ve
giivenilir bir bankacilik sektoriiniin saglanmasi hedeflemistir. Program bu baglamda, kamu bankalarinin yeniden
yapilandirilmasi, TMSF'ye devredilen bankalarin ¢dziimlenmesi, 6zel bankalarin gii¢lendirilmesi ve yasal ve
diizenleyici ortamin iyilestirilmesi temellerine dayandirilmistir. igerdigi diizenlemelerle uygulanan bu program
hem bankacilik sektorii hem de Tiirkiye ekonomisi tizerindeki biiyiik olumlu etkileri nedeniyle Tiirk bankacilik
tarihinin en 6nemli kirllma noktalarindan birisi olmustur. Programin basarili bir sekilde uygulanmasi ile bankalarin
sermayeleri artirilarak yiiksek sermaye yeterlilik oranlarma ulagilmis, kamu bankalari yeniden yapilandirilarak
risk yonetimi ilkeleri gergevesinde bankacilik kesiminde istikrar saglanmistir (Akbas, 2012:103-104).

Ulkelerin degisen gelismelere uyumlu ve iyi ¢alisan bankacilik sisteminin olusturulmasi finansal gelismislik
acisindan 6nemli rol iistlenmektedir. Gelismis bir finansal sistem ise ekonomik gelismenin baslica unsurlarindan
birisini olusturmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankalarin bu rolii daha belirleyici olmaktadir.
Dolayisiyla banka performanslarinin degerlendirilmesi ve rekabet diizeyinin korunmasina yonelik tedbirlerin
gelistirilmesi onemli goriilmektedir (Kosaroglu, 2020:407). Bankalarin performanslarinin objektif olarak
degerlendirilmesinde Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerine sik¢a bagvurulmaktadir. Bu ¢aligmada,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 mevduat bankasinin finansal performansi arastirilmigtir. Calismanin bankacilik
literatiiriine saglamasi gereken temel katkilar ise su sekildedir;

. Banka performansinin 6l¢iilmesi igin se¢ilmis olan degerlendirme 6lgiitlerine iligkin agirlik katsayilarinin
belirlenmesinde CRITIC modelini 6nermek,

. Bankalarin basar1 siralamasinin tespit edilmesinde MARCOS algoritmasini uygulamak,

. Ulke ekonomileri icin oldukca nemli bir finansal arac1 kurum olan bankalarin performans analizlerinde,
sektori temsil etme kabiliyetine sahip olan performans gostergelerinin belirlenmesi,

. Biitiinlesik bir model olan CRITIC ve MARCOS modeli ile karar alternatiflerinin finansal performans
siralamalarinin tespit edilmesi,

. Analizler igin Onerilen biitiinlesik modelin etkin ve arastirmacilar tarafindan kullanilabilirligini
gostermek,

. Karar verici otoritelere bankacilik sektoriiniin veya s6z konusu sektor biinyesinde bulunan bankalarin

performansinin 6l¢iilmesinde rehberlik etmek.
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Calismanin ilk kisminda konuyla ilgili literatiir ¢alismalarina yer verilmistir. Sonrasinda ise arastirma
yontemlerinin metodolojisi ve analiz sonuglar1 bulunmaktadir.

2.Literatiir

Literatiirde bankalarin finansal performanslarini degerlendirmek tizere CKKV tekniklerine basvuruldugu
goriilmektedir.

Tezergil (2016), 2009-2013 yillarinda Tirkiye’de faaliyet goésteren mevduat bankalarmin finansal
performanslarini VIKOR yo6ntemiyle arastirmistir. Segilen kriterlere gore yapilan analiz sonuglari, 2009 ve 2010
yilinda Akbank, 2011 ve 2012 yilinda Ziraat Bankasi, 2013 yilinda Citibank’ i birinci sirada yer aldiginm
gostermistir.

Sisman ve Dogan (2016), Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren 10 mevduat bankasmin 2008-2014 yillart
i¢in finansal performansini bulanik AHP ve bulanik MOORA y&ntemlerini biitiinlestirerek arastirmistir. Sonuglari
en iyi performans gosteren banka Akbank, en diisiik performansi gosteren bankanin TEB oldugunu géstermistir.

Yamaltdinova (2017), Kirgizistan’in bankacilik sektdriinde faaliyet gosteren 15 ticari bankanin finansal
performansini 2010-2014 yillar1 igin TOPSIS yontemiyle aragtirmistir. Sonuglar en iyi performansi Demir Kyrgyz
International Bank ve Optima Bank’in gosterdigini ortaya koymustur. Ayrica, Dos-Kredobank,
FinanceCreditBank KAB ve Amanbank ise en diisiik performansi gosteren bankalar olmustur.

Atukalp (2018), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6zel sermayeli mevduat bankalarinin finansal performanslarimi 2015,
2016 ve 2017 yillar1 icin Multi-MOORA yontemiyle incelemistir. Secilen kriterler dogrultusunda elde edilen
analiz sonucuna gore, tiim yillar i¢in en iyi finansal performansi gdsteren banka Akbank olmustur. Performans
siralamasinda ikinci sirada ise 2015 y1linda Anadolubank, 2016 ve 2017 yillarinda Tiirkiye Is Bankas1 yer almistir.

Akbulut (2019), Tiirkiye’de faaliyet gsteren is Bankasi’nin 2009-2018 yillarindaki performansin1 CRITIC ve
EDAS yontemleriyle analiz etmistir. Sonuglar, Is Bankasi i¢in mevduatin krediye déniisiim oraninin en énemli
performans unsuru oldugunu gostermistir. Ayrica Is Bankas1 i¢in 2009 y1l1 en iyi performans yil olurken, 2018 en
disiik performans yili olmustur.

Isik (2020), Tirkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli kalkinma ve yatirnm bankalarmin 2014-2018 yillar
arasindaki performansint MABAC ve WASPAS yontemiyle arastirmigtir. Sonuglar Tirk Eximbank’m biitlin
analiz donemi boyunca en iyi performansi gosterdigini ortaya koymustur.

Isik ve Ersoy (2020), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 6zel sermayeli mevduat bankalariin 2015-2018 yillar1 igin
performansimi CRITIC ve EDAS yontemleriyle arastirmistir. Sonuglar, Akbank’in diger bankalara gore en iyi
performansi gosterdigi yoniinde olmustur.

Odabasg ve Bozdogan (2020), Tiirkiye’de faaliyette bulunan bes katilim bankasinin 2016, 2017 ve 2018 yillar1 i¢in
finansal performanst ELECTRE yontemiyle analiz edilmistir. Sonuglar, analiz déonemi boyunca Vakif Katilim
Bankast’nin en iyi performansi gdsterdigini ortaya koymustur.

Kaygusuz vd. (2020), Tirkiye’de 2008-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren on bankanin performans
degerlendirmesini CAMELS ve TOPSIS yontemlerin kullanarak arastirmistir. Sonuglar ilgili yillarda performans
siralamasinda birinci sirada Denizbank, sonuncu sirada ise Halk Bankasi’nin oldugunu géstermistir.

Aydm (2020), Turkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli farkli banka tiirlerinin performansint 2019 yili igin
arastirmistir. Sonuglar katilim bankalar1 iginde Ziraat Katilim Bankasi, mevduat bankalar1 i¢inde Vakifbank,
kalkinma ve yatirim bankalar1 i¢inde ise Tiirk Eximbank’n en iyi performansi gosterdigi yoniinde olmustur.

Bayram (2021), Tiirkiye’de 2010-2019 yillar1 arasinda faaliyet gosteren secili katilim bankalarmin
performanslarini CRITIC ve EDAS yontemiyle aragtirmistir. Analiz sonuglarina gore, 2019 yilinda birinci sirada
Ziraat Katilim, ikinci sirada Tiirkiye Finans yer almigtir. Ozel sermayeli katilim bankalari ierisinde ise Albaraka
Tiirk’tin en yiiksek performansa sahip oldugu belirlenmistir.

Yilmaz ve Yakut (2021), Borsa Istanbul’da islem géren 22 bankanin 2009-2018 yillar1 arasindaki finansal
performanslarint TOPSIS ve VIKOR yontemiyle aragtirmistir. Elde edilen analiz sonuglart her iki yontemde de
birinci sirada Adabank, ikinci sirada Birlesik Fon Bankasi ve tiglincii sirada CITIBANK oldugunu gostermistir.

Yetiz ve Kilig (2021), Tiirkiye’de faaliyet gosteren kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalarmm 2015-2019
yillarina ait veriler kullanilarak VIKOR yo6ntemiyle performans degerlendirmesi yapilmistir. Analiz sonuglar, ilk
li¢ yilda Ziraat Bankasi’nin, sonraki iki yil i¢cinse ING Bank’1n en iyi performansi gosterdigini ortaya koymustur.
Performansi en diisiik bankalar ise ilk iki yilda HSBC Bank, sonraki iki yi1lda Alternatif Bank ve son yilda Halk
Bankas1 olmustur.
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3.Metodoloji

Calismanin uygulama siirecinde Tiirk mevduat bankacilig1 sektdriiniin finansal performansinin degerlendirilmesi
icin CRITIC ve MARCOS yontemlerinden olusan biitiinlesik bir model onerilmistir. Bu modellerden CRITIC,
kriter agirlik degerlerinin hesaplanmasi i¢in kullanilirken MARCOS ise bankalarin performans siralamalarinin
yapilabilmesi amaciyla kullanilmigtir. S6z konusu yontemlerin teorik alt yapilart asagida izah edildigi gibidir.

3.1.CRITIC Yontemi

Literatiire Diakoulaki vd. (1995) tarafindan kazandirilmis olan CRITIC ydntemi, degerlendirme kriterlerine iligkin
agirlik katsayilarinin objektif olarak belirlenmesinde kullanilan CKKV yontemlerinden birisidir (Gao vd., 2017:7).
Bu yontem, degerlendirme kriterlerine iligkin standart sapmalari ve kriter ¢iftleri arasindaki iliski seviyelerini
dikkate alan korelasyon katsayilarindan faydalanilarak hesaplama yapmaya olanak saglamaktadir. S6z konusu
yontemin uygulama prosediirii ise su adimlari icermektedir (Cakir ve Pergin, 2013: 451; Diakoulaki vd., 1995:764-
765; Unlii vd., 2017:71; Kirac1 ve Bakir, 2018:160-161);

Asama 1: Biitiin CKKV yaklasimlarinda oldugu gibi bu yaklasimda da ilk olarak Esitlik (1)’e gore kriter ve
alternatiflerden olusan karar matrisi olusturulur.

X11 X120 Xqn
X221 X22 v Xon .. .

X= [Xij]m*n =1 : c 1= 1,2,..mve j=12,..n (1
Xm1 Xm2 °° Xmn

Asama 1: Birinci asamada olusturulan karar matrisi bu asamada normal dagilima uygun hale getirilmektedir diger
bir ifade ile ikinci adimda normalizasyon islemi yapilmaktadir. Normalizasyon iglemi yapilirken degerlendirme
kriterlerine iliskin nitelikler dikkate alinmaktadir. Eger degerlendirme kriteri fayda yonlii ise Esitlik (2), maliyet
yonlii ise Esitlik (3) kullanilarak bu islem gergeklestirilmektedir.

- Xij—leln (2)
1) ijaxixlmin

max

X; —Xji

] 1)
o= K 3
ij xmax_,min ( )

] ]

Asama 2: Yontemin {igiincli agsamasinda, kriter ¢iftleri arasindaki korelasyon katsayilari tespit edilmektedir. Bu
islem i¢in ise Esitlik (4) kullanilmaktadir.

m
> (=)

Pk = “4)
JZ?;l(rij-Fj)z Y (kT2

Asama 3: Bu adimda ise ilk olarak C; katsayis1 olarak ifade edilen ve her bir degerlendirme 6lgiitiiniin sahip
oldugu bilge degerini ifade eden degerler Esitlik (5) ile elde edilmektedir. Diger taraftan, Esitlik (5)’in icerisinde
yer alan ve degerlendirme kriterlerine ait standart sapma degerlerini ifade eden o; degerleri ise Esitlik (6)
kullanilarak hesaplanmaktadir.

C=0; X ,_ (1-pj) (5)

m )2
G]' — Zl=1(r1] T‘]) (6)

m

Asama 4: CRITIC agirliklandirma ydnteminin besinci adimi olan son adiminda ise her bir degerlendirme kriterine
ait objektif agirlik skorlar1 w; Esitlik (7) kullanilarak hesaplanmaktadir.

C;
e 2R = ™

Elde edilen objektif agirlik degerleri biiyiikten kiigiige dogru siralanarak hangi kriterin daha 6nemli oldugu
belirlenmektedir. Diger bir ifade ile en bilyiik wj degerine sahip olan kriter performans lizerinde digerlerine gore
daha etkin olurken, en kiigiik w; degerine sahip kriter ise diger kriterlere gore performans lizerinde daha az 6nemli
olarak yorumlanmaktadir.
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3.2.MARCOS Yontemi

Literatiire Stevic vd., (2019) tarafindan kazandirilmis olan MARCOS yéntemi, karar alternatifleri ve referans
degerler olarak ifade edilen ideal ve anti-ideal degerler arasindaki korelasyonlar1 ortaya ¢ikarmayi
amagclamaktadir. MARCOS yontemine gore degerlendirme yapilirken, en basarili alternatif ideal noktaya en yakin,
anti-ideal noktaya ise en uzak olan noktada bulunan alternatiftir. MARCOS yaklagiminin uygulama prosediirii ise
su sekildedir (Cinaroglu, 2021: 118-120; Gengtiirk vd., 2021: 147-149; Pala, 2021: 272-275; Stevi¢ ve Brkovic,
2020: 4-5; Stevi¢ vd., 2020: 3-5;);

Asama 1: Esitlik (1)’de yer alan karar matrisi burada da olusturulur.

Asama 2: Karar matrisinden faydalanilarak ideal (Al) ve anti-ideal (AAI) ¢6ziim degerleri Esitlik (8) ile elde
edilir.

[ X
AA [Xaal Xaaz aan'l
Al X
A Xll Xlz . 1n
X= "2]|X21 Xz2 .. ZXon 3
Am Xm1 Xm2 " Xmn
Al Xai1 Xai2 " Xain

Bu matriste, Al ideal ¢6ziim noktas1 olurken, AAI ani-ideal ¢6ziim noktasi olmaktadir. S6z konusu degerler ise
fayda maliyet oOzellikleri g6z Oniinde bulundurulmak suretiyle sirasiyla Esitlikler (9-10) kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Al = maxx;; egerj € Fve minx;; egerj € M 9
1 1
AAl = minx;; egerj € F ve maxx;; egerj € M (10)
1 1

Asama 3: Degerlendirme Olgiitlerine iliskin nitelikler goz oniinde bulundurularak bu asamada normalizasyon
islemleri gerceklestirilmektedir. Olgiitler fayda ve maliyet ozelliklerine gore sirasiyla Esitlikler (11-12)
kullanilarak s6z konusu hesaplamalar yapilmaktadir.

Xij

n;; = — (11)

Xai

n; =4 (12)

Xij
Asama 4: Analizin dnceki asamalarindan CRITIC yaklasimi kullanilarak elde edilen agirlik degerleri bu agamada
MARCOS yontemine dahil edilerek Esitlik (13) kapsaminda agirlikli normalize matris olusturulur.
Vij = nij X W] (13)

Asama 5: Bu adimda, Esitlikler (14-15) yardimu ile karar alternatiflerinin fayda dereceleri olarak ifade edilen K;
degerleri tespit edilmektedir.

Si

Kl_ - Saai (14)
Kf =t (15)

Yukaridaki esitliklerde yer alan S; (1, 2, ...m) degeri Esitlik (16)’da goriilecegi lizere her bir karar noktasi i¢in
agirlikl matrisin (V) toplamini simgelemektedir.

Si = Xit1 Vi (16)
Asama 6: Esitlik (17) ile bu adimda karar alternatiflerine iliskin fayda fonksiyonlart f(K;) hesaplanmaktadir.

Ki +K{
1—f(Ki+)+1—f(Ki—) (17)
fxH K

f(K;) =

Esitlikte yer alan f(K;") ve f(Ki") degerleri sirasiyla anti-ideal ve ideal ¢oziime gore fayda fonksiyonlarini ifade
etmektedir. S6z konusu degerler ise Esitlikler (18-19) kapsaminda hesaplanmaktadir.

Ki

(K = i (18)
_ K
FKD) = i (19)
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Asama 7: Yontemin son kisminda ise hesaplanan nihai degerler g6z 6niinde bulundurularak, alternatiflerin bagari
siralamalart tespit edilmektedir.

4.Uygulama

Calismanin uygulama asamasinda ilk 6nce CRITIC yontemi ile degerlendirme Olgiitlerinin agirlik
katsayilari, ikinci asamasinda ise MARCOS yontemi ile bankalarin basari siralamalari belirlenmistir.

4.1.0rneklem

Calisma kapsaminda kullanilan 6rneklem 2015-2022 zaman periyodunu kapsayan donemde Tiirk
mevduat bankaciligi sektoriinde aktif olarak faaliyette bulunan ve giivenilir bir sekilde verileri elde
edilebilen 23 bankalardan olugmaktadir. Calisma sekiz yillik bir dénemi kapsamakta olup, 10 finansal
gosterge kapsaminda gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan 6rnekleme iligkin veriler Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) veri tabanindan elde edilmis olup, analizlerin yapilmasinda ise Microsoft Excel
2016 paket programindan yararlanilmistir. Secilen performans gostergelerine ve analiz kapsamina
alman bankalara iligkin veriler bu boélimde sunulmustur. Diger taraftan ¢alismanin 2015-2022
donemlerini kapsama nedeni olarak en fazla banka sayismma bu donemler arasinda ulasilabiliyor
olmasidir. Buna ilaveten, ¢alismanin amacina ve konusuna yonelik olarak kullanilan data seti agik
kaynaklardan temin edildigi i¢in ve ¢alisma kapsaminda herhangi bir deney veya saha arastirmasina
gereksinim duyulmadigindan etik kurul karar1 alinmasina gerek olmadig1 degerlendirilmistir. Segilen
finansal gostergelere iliskin bilgilere ve karar vericilerin tutumlar ise asagida yer alan Tablo 4’te
sunulmustur.

4.2.Analizde Kullanilan Degerlendirme Kriterleri

Analizlerin gergeklestirilmesi amaciyla secilmis olan degerlendirme kriterlerine iligkin bilgiler
asagidaki Tablo 1 yardimiyla sunulmustur.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degerlendirme Kriterleri ve Ozellikleri

Sira Finansal Oranlar Secilen Kriterler Amag Kod

1 Ozkaynaklar/Toplam Risk Agirlikli Varliklar Maksimum (Fayda) Gl
Sermaye Yeterliligi .

2 Ozkaynaklar / Toplam Aktifler Maksimum (Fayda) G2

3 Toplam Mevduat / Toplam Varliklar Maksimum (Fayda)  G3
Bilango Yapisi

4 Alman Krediler / Toplam Varliklar Minimum (Maliyet) G4

5 Toplam Krediler / Toplam Mevduat Maksimum (Fayda) G5
Aktif Kalitesi

6 Donuk Alacaklar / Toplam Krediler Minimum (Maliyet)  G6

7 Net Kar/Toplam Varliklar Maksimum (Fayda)  G7
Karlilik . )

8 Net Kar/ Toplam Ozkaynaklar Maksimum (Fayda)  G8

9 Faiz Gelirleri / Toplam Varliklar Maksimum (Fayda)  G9
Gelir Gider Yapist

10 Faiz Giderleri / Toplam Giderler Minimum (Maliyet)  G10

Cahsmada Kullanilan Bankalar ve Kodlar
Calisma kapsaminda incelene bankalara iligkin bilgiler Tablo 2 yardimiyla ifade edilmistir.
Tablo 2: Analizde Kullanilan Bankalara Iliskin Bilgiler

Sira Bankalar Kod
1 Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. K1
2 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. K2
3 Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. K3
4 Akbank T.A.S. K4
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5 Anadolubank A.S. K5

6 Fibabanka A.S. K6

7 Sekerbank T.A.S. K7

8 Turkish Bank A.S. K8

9 Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. K9

10 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. K10
11 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. K11
12 Alternatifbank A.S. K12
13 Arap Tiirk Bankas1 A.S. K13
14 Burgan Bank A.S. K14
15 Citibank A.S. K15
16 Denizbank A.S. K16
17 Deutsche Bank A.S. K17
18 HSBC Bank A.S. K18
19 ICBC Turkey Bank A.S. K19
20 ING Bank A.S. K20
21 QNB Finansbank A.S. K21
22 Turkland Bank A.S. K22
23 Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. K23

4.3.Bulgular

Bu calisma kapsaminda, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin mevduat bankacilig1 alaninda faaliyet gosteren,
23 bankanin 2015-2022 donemine iliskin finansal performansi analiz edilmistir. Analiz siirecinde ilk
olarak, CRITIC yonteminden faydalanilarak, banka performansinin 6l¢iilmesi amaciyla segilmis olan
gostergelerin  agirlik skorlar1 tespit edilmistir. Ardindan ikinci asamada ise CRITIC yaklagimi
kapsaminda elde edilen agirlik degerleri MARCOS yontemine dahil edilerek her bir bankanin yillara
iliskin performans siralamalar1 tespit edilmistir. Yapilan analizler neticesinde ulasilan bulgular ve
degerlendirmeler ise asagida rapor edildigi gibidir.

4.3.1.CRITIC Yonteminden Elde Edilen Bulgular

Caligma kapsaminda Onerilen modelin birinci agamasinda kriterlere iligkin agirliklar belirlenmistir.
Bunun i¢in de CRITIC yonteminden yararlanilmistir. Ancak, ¢aligma kapsaminda 8 yillik bir dénem
incelendigi i¢in bulgular bashgi altinda hem CRITIC yontemi i¢in hem de MARCOS yontemi igin
sadece Ornek teskil etmesi agisindan 2022 yilina iligkin bilgiler rapor edilmistir. Diger yillara iligkin elde
edilen tiim bulgular son kisimlarda toplu olarak sunulmustur. CRITIC yo6ntemin ilk adiminda karar
kriterleri ve alternatiflerin yer aldig1 karar matrisi Esitlik (1)’e uygun olarak diizenlenerek Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3: Karar Matrisi (2022 Yil1 I¢in)
Max. Max. Max. Min. Max. Min. Max. Max. Max. Min.
G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
K1 16,5298 8,7590 75,2388 4,7674 72,8094  1,0819  2,2317 27,4334 9,5442 86,3100
K2 14,6955 6,4536 76,2080 0,9641 79,4231 22067 11,2867 22,1291 11,0602 90,0285
K3 15,1854 6,3641 67,0828 7,7776 84,5725  2,1258 11,7868 30,2222 19,4327 88,8008
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K4 24,5991 14,2859 63,1820 15,9894 82,4863  3,0172  6,7288 52,2961 11,8877 79,9196
K5 2273832 17,5673 77,3353 0,2713 70,6342  3,5913  5,1893 33,9422 12,1195 82,6287
K6 19,4093 8,7935 63,2298 4,2899 84,3650  1,6832  4,4795 60,2854 8,8009 78,3114
K7 20,7161 7,4238 73,9570 59362 76,4770  3,9300 2,6351 39,1100 13,4869 75,1986
K8 19,1959 8,2619 73,6471 15,2387 57,8724  4,77465 09222 10,3257 6,8777 60,9164
K9 18,5995 9,2100 72,8304 4,0609 74,5208 1,7584 4,7700 57,4481 12,8767 80,5918
K10 24,3639 13,5889 66,1125 5,0738 84,0342  2,9567 52712 44,2376 18,7661 71,8186
K11 21,3361 11,3940 60,7138 6,3215 89,8443  3,4301  5,7180 55,5966 11,5651 79,3566
K12 233165 6,7846 56,4201 18,4257 105,9245 1,8755 11,9354 31,8654 10,7580 92,0249
K13 21,4478 16,0160 48,2346 32,8704 61,6932 0,0885 2,0190 13,4808 5,6051 57,4861
K14 21,0041 8,8120 69,2790 2,7118 91,8447 4,6076  2,5083 31,7565 10,8899 91,4835
K15 38,0901 17,3116 80,5854 0,0000 29,7886  1,0930 6,6439 39,6744 88,1865 59,3182
K16 18,9378 10,3574 67,1869 09,1161 85,1434  5,5392  4,1132 41,1983 9,5326 79,5942
K17 29,1050 15,9520 19,1885 51,7016 178,8988 0,0000 9,7977 60,4523 9,5844 49,1786
K18 21,3820 8,4273 80,9840 0,1509 54,6113 0,4301 3,6839 51,3795 7.,8664 75,8173
K19 30,0245 4,7432 39,9777 42,0501 110,9531 0,1554 2,6411 60,9223 6,7525 84,6328
K20 19,5923 13,6758 68,0737 9,0453 92,9443  2,1910 2,8940 21,5907 9,5536 72,4559
K21 15,1067 7,3561 65,5223 6,9220 91,6803  2,4967 3,5399 51,8713 10,6573 81,1932
K22 13,7447 8,7404 75,8909 0,0000 68,0861 13,1772 11,9918 20,9847 11,6426 78,8617
K23 20,5993 13,2520 68,6238 3,0383 84,6631 2,6311 6,1267 50,5286 10,9213 74,2579

Tablo 3’te yer alan karar matrisi bu adimda normalize edilmistir. Ancak, normalizasyon islemi i¢in
kriterlerin sahip oldugu niteliklerin bilinmesi gerekmektedir. Burada fayda yonli kriterler i¢in Esitlik
(2), maliyet yonlii kriterler i¢in ise Esitlik (3) kullanilarak ilgili hesaplamalar yapilmistir. Elde edilen
bulgular ise Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Normalize Edilmis Karar Matrisi (2022 Y1l I¢in)
G1 G2 G3 G4 G5 Go6 G7 G8 G9 G10
K1 0,1144 0,3131 0,9070 0,9078 0,2885 0,9179 0,1475 0,3381 0,4998 0,1334
K2 0,0391 0,1334 0,9227 0,9814 0,3329 0,8325 0,0411 0,2333  0,6921 0,0466
K3 0,0592  0,1264 0,7750  0,8496 0,3674 0,8387 0,0974 0,3932  0,4856  0,0752
K4 0,4459 0,7441 0,7119 0,8842 0,3534 0,7710 0,6542 0,8295 0,7971  0,2825
KS 0,3548  1,0000 0,9410 0,9948 0,2739 0,7275 0,4808 0,4668 0,8265 0,2193
Ké 0,2327 0,3158 0,7127 09170 0,3660 0,8723  0,4008 0,9874 0,4055 0,3201
K7 0,2864 0,2090 0,8863 0,8852 0,3131 0,7018 0,1930 0,5689  1,0000 0,3927
K8 0,2239  0,2744 0,8813 0,7053 0,1883  0,6398 0,0000 0,0000 0,1615 0,7260
K9 0,1994 0,3483 0,8681 0,9215 0,3000 0,8666 0,4335 0,9313 0,9226 0,2668
K10 0,4362 0,6898 0,7593 09019 0,3638 0,7756  0,4900 0,6702 0,4010 0,4716
K11 03118 05186 0,6720 08777 0,4028 0,7397 0,5403 0,8947 0,7562  0,2957
K12 10,3932 0,1592 0,6025 0,6436 05106 08577 0,1142 0,4257 0,6538  0,0000
K13 03164 08790 0,4700 0,3642 0,2140 0,9933 0,1236  0,0624  0,0000 0,8061
Ki4 10,2982 03173 08106 09475 04162 0,6503 0,1787 0,4236 0,6705 0,0126
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K15 11,0000 09801 09935 1,0000 0,0000 09171 0,6447 0,5801 0,3275 0,7633
Kié 0,2133 04378 0,7767 0,8237 03712 0,5796 03595 0,6102 0,4983  0,2901
K17 0,6309 08740 0,0000 0,0000 1,0000 1,0000 1,0000 09907 0,5049 1,0000
K18 03137 0,2873 1,0000 09971 0,1665 09674 03112 08114 0,2869 0,3783
K19 0,6687 0,0000 03364 0,1867 05443 09882 0,1937 11,0000 0,1456  0,1725
K20 0,2402 0,6965 0,7911 08250 0,4236 08337 0,2222  0,2226  0,5010  0,4567
K21 10,0559 0,2037 0,7498 08661 0,4151 08105 02949 0,8211 0,6410 0,2528
K22 10,0000 03117 09176 1,0000 0,2568 0,0000 0,1205 0,2107 0,7660  0,3072
K23 0,2816 0,6635 0,8000 09412 0,3680 0,8003 0,5864 0,7946 0,6745 0,4147

Tablo 5’te, Esitlik (4)’ten yararlanilarak elde edilen ve kriter ¢iftleri arasindaki iligki seviyelerini
gosteren korelasyon (iligki) matrisi verilmistir.

Tablo 5: Kriterler Aras1 Korelasyon Katsayilar (2022 Yili Igin)

G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
Gl 1 0,4949  -0,3504 -0,3845 0,0916 04242 05712 0,3549 -0,3054 0,4716
G2 04949 1 -0,1259 -0,0672 -0,0414 0,1329 0,6668 0,0061 -0,0623 0,6223
G3 -0,3504 -0,1259 1 0,9284 -0,8296 -0,3669 -0,3713 -0,3478 0,2870 -0,3568
G4 -0,3845 -0,0672 10,9284 1 -0,6797 -0,3962 -0,1792 -0,1500 0,4632  -0,4465
G5 0,0916 -0,0414 -0,8296 -0,6797 1 0,2008 0,3781 0,4030 0,1126  0,0634
G6 04242 0,1329 -0,3669 -0,3962 0,2008 1 0,2446 03362 -0,3831 0,1787
G7 05712  0,6668 -0,3713 -0,1792 0,3781 0,2446 1 0,6800 0,1746  0,4651
G8 03549 0,0061 -0,3478 -0,1500 0,4030 0,3362 0,6800 1 0,1927  -0,0130
G9 -0,3054 -0,0623 10,2870 04632 0,1126 -0,3831 0,1746  0,1927 1 -0,4411

G10 04716 0,6223  -0,3568 |-0,4465 0,0634 0,1787 04651 -0,0130 -0,4411 1

Bu agamada ilk olarak Esitlik (5) ile C; degeri olarak isimlendirilen ve her bir kriterin sahip oldugu bilgi
seviyesini gosteren deger tespit edilmistir. Ardindan, Esitlik (5)’in igerisinde yer alan ve kriterler
arasindaki standart sapma degerlerini ifade eden o; degerleri hesaplanmustir. Son asamada ise Esitlik
(7)’den faydalanilarak belirlenen performans kriterlerine iligkin agirlik skorlari (Wj) hesaplanmustir.
Tiim hesaplamalara iliskin bulgular Tablo 6’da rapor edilmistir. Tablo 6’da yer alan bilgiler yalnizca
2022 yilia iligkin sonuglar1 gostermektedir. S6z konusu tabloya goére, 2022 yili i¢in mevduat
bankalarinin performanst lizerinde etkisi en fazla olan kriterin G4 ile kodlanan Alinan Krediler / Toplam
Varliklar kriteri oldugu tespit edilmistir. Yine ayn1 donem i¢in performans {izerinde etkisi en az olan
kriterin ise G7 ile kodlanan Ortalama Aktif Karlilig1 oldugu belirlenmistir.

Tablo 6: Hesaplanan C; ve W; (2022 Yili I¢in)
G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10
C; 1,7279 2,1974 2,4003 2,6306 11,6898 1,7811 11,5569 2,3320 2,2847 2,2120
W; 0,0830 0,1056 0,1153 0,1264 0,0812 0,0856 0,0748 0,1120 0,1098 0,1063

Tablo 7°de ise analiz kapsamina alinan tiim donemler i¢in hesaplanan C; ve W; degerlerine iligskin
bulgular rapor edilmistir.
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Tablo 7: Hesaplanan Cj ve W; (Tiim Dénemler I¢in)

G1 G2 G3 G4 G5 G6 G7 G8 G9 G10

G 1,7515 11,6804 11,8493 2,1647 11,9550 11,9583 11,4897 11,6066 23111 2,1792

2018 W; 0,0924 0,0887 0,0976 0,1143 0,1032 0,1034 0,0786 0,0848 0,1220 0,1150
G 2,8930 11,8876 11,8906 1,8646 23962 1,7684 11,6454 11,7180 2,1868 2,2562

2016 W, o0,1411 10,0920 0,0922 0,0909 0,1168 0,0862 0,0802 0,0838 0,1066 0,1100
G 22218 2,0995 2,1416 23220 23171 11,5685 11,3117 11,7729 1,6858 2,1543

201 W; 0,1134 0,1071 0,1093 0,1185 0,1182 0,0800 0,0669 0,0905 0,0860 0,1099
G 19472 11,7109 2,7081 2,5831 2,5041 1,4819 11,1466 1,2590 1,9954 11,5488

2018 W; 0,1031 10,0906 0,1434 0,1368 0,1326 0,0785 0,0607 0,0667 0,1057 0,0820
G 1,479 11,5064 2,7445 24725 2,7850 1,3724 11,1188 1,3086 11,8172 22111

20 W; 0,0786 0,0801 0,1459 0,1314 0,1480 0,0729 0,0595 0,0695 0,0966 0,1175
G 19142 2,1009 1,9750 12,2850 2,5201 1,9110 11,1848 11,2308 2,8038 2,0937

2020 W, 0,0956 0,1049 0,0987 0,1141 0,1259 0,0955 0,0592 0,0615 0,1401 0,1046
G 23429 2,0032 23727 2,7076 11,8670 1,8600 1,4168 1,6181 22657 2,4387

202 W, 01121 0,0959 10,1136 0,1296 0,0894 0,0890 0,0678 0,0775 0,1084 0,1167
2022 G 1,7279 12,1974 24003 2,6306 1,6898 1,7811 11,5569 2,3320 2,2847 2,2120

W; 0,0830 0,1056 0,1153 0,1264 0,0812 0,0856 0,0748 0,1120 0,1098 0,1063

Tablo 7°de rapor edilen bilgilere gore, analiz kapsamina alinan dénemler i¢in banka performansina etkisi
en fazla olan kriter yillara gore degiskenlik gostermektedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse,
2015 ve 2020 yillarinda performansi en ¢ok etkileyen kriter G9 ile kodlanan Faiz Gelirleri / Toplam
Varliklar olurken, 2017, 2021 ve 2022 yillarinda bu kriter G5 ile kodlanan Toplam Krediler / Toplam
Mevduat olmustur. Ayni sekilde 2016 yilinda G1 ile kodlanan Sermaye Yeterliligi Orani, 2018’de G3
ile kodlanan Toplam Mevduat / Toplam Varliklar ve son olarak ise 2019 yilinda ise performansa etkisi
en fazla olan degerlendirme kriteri G5 ile kodlanan Toplam Krediler / Toplam Mevduat olarak
belirlenmistir. Diger taraftan, analiz kapsamina alinan tiim dénemlerde banka performansi {izerinde
etkisi en az olan degerlendirme Olgiitii ise istikrarli olarak G7 ile kodlanan Ortalama Aktif Karlilik orani
olarak tespit edilmistir. Performansa etki eden en Onemli veya en Onemsiz kriterin yillara gore
degiskenlik gostermesi tek bir sebebe baglanamaz. Bu durum, bankanin bulundugu iilkenin ekonomik
yapisina, bankacilik sektoriiniin mali durumuna, iilkedeki makroekonomik faktorlerin etkilerine, karar
verici otoritelerin tutumlarina vb. birgok faktdre bagl olabilmektedir.

4.3.2.MARCOS Yonteminden Elde Edilen Bulgular

CRITIC yaklagimma gore objektif olarak agirlik skorlari belirlendikten sonra, analizin ikinci
asamasinda MARCOS yontemi kullanilarak her bir bankanin finansal agidan performans indeksine
dayali bagari siralamalar1 hesaplanmistir. Bu yontemin de ilk basamaginda Esitlik (1) kapsaminda
olusturulan ve Tablo 3’te rapor edilen karar matrisi olusturulur. Yontemin ikinci asamasinda ise
Esitlikler (9-10) kullanilarak ideal (AI) ve anti-ideal (AAI) ¢6ziim degerlerinin de bulundugu
genisletilmis karar matrisi Esitlik (8)’de goriildiigli gibi olusturulmaktadir. Elde edilen matris asagida
Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8: Genisletilmis Karar Matrisi (2022 Y1l igin)
G1 G2 G3 G4 GS Go6 G7 G8 G9 G10
K1 15,0751 10,4165 61,5719 6,4529 100,1842 11,6811 11,8757 17,1835 7,2810 68,9057
K2 13,8298 10,3470 65,0649 10,7930 103,7652 3,1352 11,3494 12,8771 7,2748 69,6185
K3 14,5240 9,1652 60,0843 10,1428 112,6072 3,9184 11,1315 12,2394 7.4503 69,2848
K4 14,5832 11,3663 59,1726 10,0990 102,0303 2,3795 1,3605 11,5629 6,4935 65,2433
K5 14,5491 12,3986 66,7701 5,8812 93,0612  3,7218 11,4070 11,1151 8,7462 66,3388
K6 13,5656 92670 66,6628 9,1539 1154721 11,7090 0,8484 10,0512 7,9657 67,1953
K7 13,6594 10,3495 60,8931 9,0934 112,4988 6,0351 0,4502 4,1738 9,3517 58,9996
K8 19,9208 15,5714 63,8345 11,4491 105,0082 11,5067 0,2918 2,0310 8,1053 51,3947
K9 13,9391 19,6745 61,6949 16,1127 119,8599 23162 11,3078 13,7189  8,6429 59,5464
K10 15,6466 11,6188 55,7826 10,3035 115,6898 2,0253 11,2007 10,0502 6,9638 61,7500
K11 13,8096 10,4751 57,5892 10,7164 117,2331 4,1214 0,9266 8,8156 6,9395 63,7241
K12 15,5475 7,5790 47,8196 26,5731 148,6194 5,0937 0,4999 6,0848 8,1452 57,6732
K13 18,6138 14,9585 83,2084 0,0838 40,5621  0,9729 [1,8115 12,3643 3,4259 30,2634
K14 15,9656 9,4849 62,7233 16,1766 122,2605 2,5691 0,5393  5,3508 7,9231 68,7524
K15 17,5729 14,9377 71,3859 7,1013 61,7966  2,1923 2,1821 14,1060 8,8198 51,0112
K16 16,0673 98186 55,3161 12,7036 110,2200 5,2232 0,9924 10,9325 8,0797 60,6465
K17 20,7150 16,9513 20,1431 57,1965 287,2544 3,0376 12,4429 14,2423  6,2322 39,1366
K18 15,7247 18,4039 60,2146 16,9101 107,5305 6,0758 -1,0126 -11,7260 7,5911 47,4215
K19 12,7846 88611 33,9140 47,4189 1825761 4,3789 -0,3301 -2,8224  5,1644 52,9827
K20 15,7707 9,1007 48,0232 30,6533 148,8633 2,9985 0,2625 2,8820 7,5666 52,8522
K21 15,4020 10,5261 56,6515 6,5795 117,8310 6,6369 0,8771 8,0211 8,8623 57,1465
K22 15,5729 12,7659 77,0152 3,8677 88,4416 6,1014 0,2660 1,9386 8,7684 66,6014
K23 15,0306 12,1808 55,3975 13,1468 1129458 2,7674 1,4396 11,9564 6,8490 58,1616
Al 20,7150 16,9513 83,2084 0,0838  287,2544 0,9729 2,4429 17,1835 9,3517 30,2634
AAI 12,7846 17,5790 20,1431 57,1965 40,5621  6,6369 -1,0126 -11,7260 3,4259 69,6185

Tablo 9°da secilen performans gostergelerinin nitelikleri g6z 6niinde bulundurularak sirasiyla Esitlikler
(11-12) ile hesaplanmis olan normalize matris degerlerine iligkin bulgulara yer verilmistir.

Tablo 9: Normalize Edilmis Matris (2022 Y1l1 i¢in)
G1 G2 G3 G4 G5 Go6 G7 G8 GY G10
K1 0,7277 0,6145 0,7400 76,9703 0,3488 11,7279 0,7678 1,0000  0,7786 2,2769
K2 0,6676 0,6104 0,7820 128,7381 0,3612 3,2226 0,5524  0,7494  0,7779 2,3004
K3 0,7011 0,5407 0,7221 120,9829 0,3920 4,0276 0,4632  0,7123 0,7967  2,2894
K4 0,7040 0,6705 0,7111 120,4601 03552 2,4458 0,5569  0,6729  0,6944 2,1558
KS 10,7023 0,7314 0,8024 70,1503 0,3240 3,8255 0,5760  0,6468 0,9353  2,1920
Ké6 0,6549 0,5467 0,8012 109,1870 0,4020 1,7567 0,3473 0,5849  0,8518 2,2203
K7 0,6594 0,6105 0,7318 108,4651 03916 6,2032 0,1843 0,2429 1,0000  1,9495
K8 09617 09186 0,7672 136,5639 0,3656 11,5487 0,1195 0,1182 0,8667 1,6982
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K9 0,6729 0,5707 0,7415 192,1909 04173 2,3807 0,5354  0,7984 09242 1,9676
K10 0,7553 0,6854 0,6704 122,8992 0,4027 2,0817 0,4915  0,5849  0,7447 2,0404
K11 0,6666 0,6180 0,6921 127,8248 0,4081 4,2362 0,3793  0,5130  0,7421 2,1057
K12 0,7505 0,4471 0,5747 316,9619 05174 52356 0,2046  0,3541  0,8710 1,9057
K13 0,8986 0,8824 1,0000 1,0000 0,1412 1,0000 0,7415  0,7195  0,3663  1,0000
K14 0,7707 0,5595 0,7538 192,9537 04256 2,6406 0,2207 03114 08472 22718
K15 0,8483 0,8812 0,8579 84,7040 0,2151 2,2533 0,8933  0,8209  0,9431 11,6856
K16 0,7756 0,5792 0,6648 151,5279 0,3837 5,3687 0,4062  0,6362  0,8640 2,0040
K17 11,0000 1,0000 0,2421 6822362 1,0000 3,1222 1,0000  0,8288  0,6664 1,2932
K18 0,7591 0,4958 0,7237 201,7021 0,3743 6,2451 -0,4145 -0,6824 08117 1,5670
K19 0,6172 0,5227 0,4076 565,6094 0,6356 4,5009 -0,1351 -0,1642 0,5522 1,7507
K20 0,7613 0,5369 0,5771 365,6308 05182 3,0821 0,1075  0,1677  0,8091 1,7464
K21 0,7435 0,6210 0,6808 78,4796 0,4102 6,8218 0,3590 0,4668  0,9477 11,8883
K22 0,7518 0,7531 0,9256 46,1332 0,3079 6,2714 0,1089  0,1128  0,9376  2,2007
K23 0,7256 0,718 0,6658 156,8136  0,3932 2,8445 0,5893  0,6958  0,7324 1,9218
Al 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000  1,0000  1,0000 1,0000
AAI 0,6172 04471 0,2421 682,2362 0,1412 6,8218 -0,4145 -0,6824 0,3663 2,3004

Tablo 10’da ise Esitlik (13) dogrultusunda hesaplanmis olan agirlikli normalize matris degerleri
sunulmustur. Bu matris elde edilirken CRITIC yontemi ile elde edilen agirlik degerleri ile normalize
matris degerlerinden faydalanilmustir.

Tablo 10: Agirlikli Normalize Genisletilmis Karar Matrisi (2022 Y1l I¢in)
Gl G2 G3 G4 G5 Go6 G7 G8 G9 G10
K1 0,0604 0,0649 0,0853 9,7285 0,0283 0,1479 0,0574 0,1120 0,0855 0,2420
K2 0,0554 0,0644 0,0902 16,2716 0,0293 0,2758 0,0413 0,0840 0,0854  0,2445
K3 0,0582 0,0571 0,0833 15,2914 0,0318 0,3447 0,0346 0,0798 0,0875 0,2433
K4 00584 0,0708 0,0820 15,2254 0,0288 0,2093 0,0417 0,0754 0,0762  0,2291
K5 0,0583 0,0772 0,0925 8,8665 0,0263 03274 0,0431 0,0725 0,1027  0,2330
Ké6 0,0544 0,0577 0,0924 13,8005 0,0326 0,1503 0,0260 0,0655 0,0935  0,2360
K7 0,0547 0,0645 0,0844 13,7093 0,0318 0,5309 0,0138 0,0272 0,1098 0,2072
K8 0,0798 0,0970 0,0885 17,2608 0,0297 0,1325 0,0089 0,0132 0,0951  0,1805
K9 0,0559 0,0603 0,0855 24,2917 0,0339 0,2037 0,0400 0,0895 0,1015  0,2091
K10 0,0627 0,0724 0,0773 15,5336 0,0327 0,1781 0,0368 0,0655 0,0817 0,2169
K11 0,0553 0,0652 0,0798 16,1562 0,0331 0,3625 0,0284 0,0575 0,0815 0,2238
K12 0,0623 0,0472 0,0663 40,0619 0,0420 0,4481 0,0153 0,0397 0,0956  0,2025
K13 10,0746 0,0932 0,1153 0,1264 0,0115 0,0856 0,0555 0,0806 0,0402  0,1063
K14 10,0640 0,0591 0,0869 243881 0,0346 02260 0,0165 0,0349 0,0930 0,2414
K15 0,0704 0,0930 0,0989 10,7060 0,0175 0,1928 0,0668 0,0920 0,1035 0,1791
K16 10,0644 0,0612 0,0767 19,1521 0,0312 0,4594 0,0304 0,0713 0,0948 0,2130
K17 10,0830 0,1056 0,0279 86,2301 0,0812 0,2672 0,0748 0,0929 0,0732  0,1374
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K18 0,0630 0,0523 0,0835 25,4938 0,0304 0,5344 -0,0310 -0,0765 0,0891 0,1665
K19 10,0512 0,0552 0,0470 71,4892 0,0516 0,3852 -0,0101 -0,0184 0,0606 0,1861
K20 10,0632 0,0567 0,0666 46,2133 0,0421 0,2638 0,0080  0,0188  0,0888 0,1856
K21 10,0617 0,0656 0,0785 19,9193 0,0333  0,5838 0,0269  0,0523  0,1040 0,2007
K22 10,0624 0,0795 0,1067 5,8309 0,0250 0,5367 0,0081 0,0126  0,1029 0,2339
K23 0,0602 0,0759 0,0768 19,8202 0,0319 0,2434 0,0441 0,0780  0,0804 0,2043
Al 0,0830 0,1056 0,1153 0,1264 0,0812 0,0856 0,0748  0,1120  0,1098 0,1063
AAI 0,0512 0,0472 0,0279 86,2301 0,0115 0,5838 -0,0310 -0,0765 0,0402 0,2445

MARCOS yonteminin son agamasinda ise ilk olarak ideal ve anti-ideal ¢6ziim noktalar1 referans alinarak
Esitlikler (14-16) yardimiyla karar alternatifleri i¢in fayda dereceleri (K;) tespit edilmistir. Ardindan ise
Esitlik (17-19) ile fayda fonksiyonlari olan f(K;"), f(Ki) ve f(K;) degerleri hesaplanmgtir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda elde edilen tiim bulgular ile fayda fonksiyonlarina dayali olarak hesaplanmig
olan basgar1 siralamalarina iligkin bulgulara Tablo 11’°de rapor edilmistir.

Tablo 11°da yer alan bilgilere gore, 2022 yilin1 kapsayan donem igin segilen finansal gostergeler
kapsaminda finansal agidan en basarili bankanin K17 ile kodlanan Deutsche Bank oldugu, buna karsin
ayni donemde finansal performansi en diisiik olan bankanin ise K13 ile kodlanan Arap Tiirk Bank
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 11: MARCOS Yéntemine Gére Siralamalar (2022 Y1l igin)

S; K K; f(K;) f(K;) K; Sira
K1 10,6123 10,6123 0,1218 0,9887 0,0113 0,1333 20
K2 17,2420 17,2420 0,1979 0,9887 0,0113 0,2094 11
K3 16,3117 16,3117 0,1872 0,9887 0,0113 0,1987 14
K4 16,0972 16,0972 0,1848 0,9887 0,0113 0,1962 15
K5 9,8995 9,8995 0,1136 0,9887 0,0113 0,1251 21
K6 14,6090 14,6090 0,1677 0,9887 0,0113 0,1791 17
K7 14,8335 14,8335 0,1702 0,9887 0,0113 0,1817 16
K8 17,9861 17,9861 0,2064 0,9887 0,0113 0,2179 10
K9 25,1710 25,1710 0,2889 0,9887 0,0113 0,3004 7
K10 16,3578 16,3578 0,1877 0,9887 0,0113 0,1992 13
K11 17,1434 17,1434 0,1968 0,9887 0,0113 0,2082 12
K12 41,0809 41,0809 0,4715 0,9887 0,0113 0,4830 4
K13 0,7891 0,7891 0,0091 0,9887 0,0113 0,0205 23
K14 25,2445 25,2445 0,2897 0,9887 0,0113 0,3012 6
K15 11,6202 11,6202 0,1334 0,9887 0,0113 0,1448 18
K16 20,2544 20,2544 0,2325 0,9887 0,0113 0,2439 9
K17 87,1733 87,1733 1,0005 0,9887 0,0113 1,0120 1
K18 26,4056 26,4056 0,3031 0,9887 0,0113 0,3145 5
K19 72,2976 72,2976 0,8298 0,9887 0,0113 0,8413 2
K20 47,0068 47,0068 0,5395 0,9887 0,0113 0,5510 3
K21 11,1261 11,1261 0,1277 0,9887 0,0113 0,1392 19
K22 6,9989 6,9989 0,0803 0,9887 0,0113 0,0918 22
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K23 20,7151 20,7151 0,2378 0,9887 0,0113 0,2492 8
Al 1,0000
AAI 87,1290

Analiz kapsamina alinan tiim dénemler i¢in elde edilen performans skorlari ve bu skorlara bagiml
olarak yapilmis olan basar1 siralamalari ise Tablo 12’de rapor edilmistir. 23 mevduat bankasinin 2015-
2022 arasindaki performans siralamalar1 géz 6niinde bulunduruldugunda K17 ile kodlanan Deutsche
Bank’in tiim yillarda en basarili banka, K13 ile kodlanan Arap Tiirk Bankasinin ise tiim yillarda
performans agisindan en basarisiz banka oldugu tespit edilmistir. Diger bankalara iligkin basari
siralamalar1 dikkate alindiginda ise siralamalarin oldukga istikrarli oldugu diger bir ifade ile
siralamalarin istikrarli bir yapiya sahip oldugu ifade edilebilir.

Tablo 12: Tiim Dénemler i¢cin MARCOS Performans Sonuglari
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira K; Sira

K1 |0,1355 20 |0,1412 20 |0,134426 20 |0,1309 20 |0,1322 20 |0,1351 20 |0,1327 20 |0,1333 20
K2 02119 11 02174 11 0,2105 11 0,2071 11 0,2083 11 02114 11 0,2089 11 0,2094 11
K3 02015 13 0,2071 13 0,1999 14 10,1963 14 |0,1975 14 |0,2010 14 |0,1983 14 |0,1987 14
K4 |0,1985 15 0,2039 15 0,1974 15 0,1941 15 0,1952 15 0,1981 15 0,1958 15 0,1962 15
K5 |0,1281 21 0,1338 21 0,1263 21 0,1226 21 0,1238 21 0,1276 21 0,1247 21 0,1251 21
Ké6 |0,1813 17 ]0,1866 17 |0,1803 17 0,1772 17 0,1784 17 10,1811 17 |0,1787 17 |0,1791 17
K7 |0,1853 16 |0,1908 16 |0,1829 16 |0,1794 16 |0,1803 16 |0,1849 16 |0,1815 16 |0,1817 16
K8 |02198 10 |0,2252 10 |0,2192 10 |0,2165 10 |0,2173 10 |0,2200 10 |0,2177 10 |0,2179 10
K9 03023 7 0,3075 7 0,3014 7 0,2984 7 0,2994 7 0,3020 7 0,2998 7 0,3004 7

K10 | 0,2014 14 |0,2068 14 |0,2004 13 0,1973 13 0,1983 13 0,2012 13 0,1988 13 0,1992 13
K11 | 0,2110 12 |0,2165 12 |0,2094 12 0,2060 12 0,2071 12 0,2107 12 |0,2079 12 |0,2082 12
K12 | 0,4853 4 0,4902 4 0,4840 4 04813 4 0,4820 4 0,4851 4 0,4825 4 0,4830 4

K13 | 0,0224 23 |0,0280 23 |0,0217 23 0,0187 23 0,0194 23 0,0222 23 |0,0201 23 |0,0205 23
K14 | 0,3033 6 0,3086 6 0,3024 6 0,2995 6 0,3006 6 0,3032 6 0,3009 6 0,3012 6

K15 | 0,1471 18 0,1528 18 |0,1459 18 0,1426 18 0,1435 18 0,1468 18 0,1443 18 |0,1448 18
K16 | 0,2470 9 0,2526 9 0,2451 9 0,2416 9 0,2425 9 0,2465 9 0,2435 9 0,2439 9

K17 | 1,0120 1 1,0166 1 1,0129 1 10111 1 1,0114 1 1,0122 1 1,0109 1 1,0120 1

K18 | 0,3177 5 0,3224 5 0,3158 5 03133 5 03139 5 03178 5 0,3147 5 03145 5
K19 | 0,8422 2 0,8460 2 0,8422 2 0,8406 2 0,8411 2 0,8424 2 0,8408 2 0,8413 2
K20 | 0,5524 3 0,5570 3 0,5520 3 0,5499 3 0,5505 3 0,5525 3 0,5505 3 0,5510 3

K21 | 0,1431 19 |0,1488 19 |0,1404 19 0,1366 19 0,1375 19 |0,1425 19 |0,1389 19 |0,1392 19
K22 | 0,0957 22 |0,1015 22 |0,0931 22 0,0894 22 0,0904 22 |0,0953 22 |0,0917 22 |0,0918 22
K23 | 0,2514 8 0,2568 8 0,2503 8 0,2472 8 0,2482 8 0,2511 8 0,2487 8 0,2492 8

5.Sonu¢

Bankacilik sektorii finansal sistem ve finansal piyasalar agisindan oldukg¢a 6nemli bir araci kurulugtur.
Tirk finans sisteminin aktif biiyiikligli dikkate alindiginda, bu sistemin %382’sini bankalar
olusturmaktadir. Diger taraftan Tiirk bankacilik sektoriiniin genel yapisi dikkate alinacak olursa 2021
sonu itibariyle sektdrde faaliyet gosteren toplam 57 banka bulunmaktadir. Bu bankalarin ise, 61,4
mevduat bankalarindan olugsmaktadir. Bu durumda kargimiza mevduat bankaciligi sektoriiniin ne denli
onemli oldugu gercegini ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla, bu denli 6nemli bir konumda olan sektoriin diizenli
olarak performansinin objektif olarak Ol¢iilmesi ve sonuglarin ise tarafsiz olarak degerlendirilmesi
gerekliligini ¢cikarmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda da, Tiirk finans sistemi i¢in hayati bir 6neme sahip
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olan ve giivenilir bir sekilde datasina ulasilabilen 23 mevduat bankasinin 2015-2022 dénemine ait
finansal performansinin CKKV yaklagimlar1 kapsaminda analiz edilerek degerlendirilmesi
amaclanmustir.

Secilen degerlendirme kriterlerinden faydalanilarak banka performansini analiz edebilmek igin iki
asamali bir uygulama prosediirii uygulanmistir. Uygulamanin ilk asamasinda, objektif agirliklandirma
yontemlerinden biri olan CRITIC yaklasimi kullanilarak her bir kriterin performans {lizerindeki etki
diizeyi belirlenmistir. CRITIC yonteminden elde edilen bulgulara gore, analiz kapsamina alinan
donemler i¢in banka performansina etkisi en fazla olan kriter yillara gore degiskenlik gostermektedir.
Diger bir ifade ile, 2015 ve 2020 yillarinda performansi en ¢ok etkileyen kriter Faiz Gelirleri / Toplam
Varliklar olurken, 2017, 2021 ve 2022 yillarinda bu kriter Toplam Krediler / Toplam Mevduat olmustur.
Ayni sekilde 2016 yilinda Sermaye Yeterliligi Orani, 2018’de Toplam Mevduat / Toplam Varliklar ve
son olarak 2019 yilinda ise performansa etkisi en fazla olan degerlendirme kriteri Toplam Krediler /
Toplam Mevduat olarak belirlenmistir. Diger taraftan, analiz kapsamina alinana tiim dénemlerde banka
performansi iizerinde etkisi en az olan degerlendirme 6lgiitii ise istikrarli olarak Ortalama Aktif Karlilik
orani olarak tespit edilmistir.

Uygulamanin ikinci boliimiinde ise, CRITIC ydnteminden elde edilen agirlik degerleri MARCOS
yontemine dahil edilerek her bir bankaya ait basari siralamalari elde edilmistir. MARCOS yonteminden
elde edilen bulgulara gore ise 2015-2022 zaman donemi i¢in mevduat bankaciligi sektoriinde finansal
acidan en basarili banka, Deutsche Bank’tir. Buna karsin ayni dénemde finansal agidan en basarisiz
banka ise, Arap Tiirk Bankasi olarak tespit edilmistir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgular géz 6niine alindiginda, bu ¢alismada elde edilen bulgular
literatiirde yer alan onceki ¢aligmalardan elde edilen bulgularla genel olarak farklilik gostermektedir.
Bunun sebebi olarak ise, analizlerde kullanilan yontemler, kullanilan veri seti ve 6rneklem olarak
gosterilebilir.

Sonug olarak, bu ¢aligma kapsaminda Sermaye Yeterliligi, Bilango Yapisi, Aktif Kalitesi, Karlilik ve
Gelir Gider Yapisina dayali ikiser oran olmak iizere toplamda 10 adet finansal gosterge, CRITIC ve
MAIRCA olmak iizere iki adet CKKYV yaklagimi ve 2015-2022 dénemi verileri incelenmistir. Gelecekte
yapilacak olan ¢alismalarda bu hususlar dikkate alinarak ilgili literatiir daha da zenginlestirilebilir.
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Oz

Toplumsal yasantida sug¢ kavramina etki eden bir¢ok unsur bulunmaktadir. Ekonomik faktétler, egitim, sosyal yapi, yasanilan ¢evre
etkeni gibi bircok etken suga teskil eden etkenler olarak siralanabilir. Her yil BM tarafindan yaymnlanan mutlu tlkeler raporunda
Finlandiya Diinyanin en mutlu iilkesi segilmektedir. Ulke bazinda inceleme yapildiginda mutlu iilke tanimina etki eden faktdtler pek
cok agidan arastirlmaktadir. Bu ¢alisma diinyanin en mutlu dlkesi secilen Finlandiya igin 1990-2021 yillari arasinda mutluluk, su¢
orani ve ekonomik gostergeler ve egitim harcamalart arasindaki iliskiyi arastirtmayt amaglamustir. Es Biitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik uygulamast ile bu degiskenler arasindaki iliski incelenmek istenmistir. Sonugta Finlandiya da mutluluk, su¢ orant ve milli
gelir arasinda uzun dénemde es biitiinlesme goriilmiis olup mutluluk, egitim milli gelir, sug orant arasinda uzun dénemde pozitif bir
anlami oldugu sonucu elde edilmistir. Bu nedenle tlke i¢i hane halki mutlulugunu gelistirecek ekonomik ve sosyal formiiller ele
alinmali, bu unsurlar i¢in olmast gereken standart hazirlanmaldir.

Anahtar Kelimeler: Mutluluk, Suc, Milli Gelir, Finlandiya
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Abstract

There are many elements in social life that affect the concept of crime. Many factors such as economic factors, education, social
structure, and living environment can be listed as factors that constitute crime. In the happy countries report published every year
by the UN, Finland is chosen as the happiest country in the world. When examined on a country basis, the factors affecting the
definition of a happy country are investigated from many perspectives. This study aimed to investigate the relationship between
happiness, crime rate, economic indicators and education expenditures between 1990 and 2021 for Finland, which was chosen as
the happiest country in the world. It was desired to examine the relationship between these variables by applying Cointegration Test
and Granger Causality. As a result, long-term cointegration was observed between happiness, crime rate and national income in
Finland, and it was concluded that there is a positive long-term meaning between happiness, education, national income and crime
rate. Therefore, economic and social formulas that will improve domestic household happiness should be considered. The required
standard for these elements should be prepared.
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1. Giris

Sug ekonomik faktdrlerden etkilenen karmasik bir sorundur (Becker,1968). Bu tanimdan anlasilmasi gereken bir
toplumda su¢ unsurunu tetikleyen ¢ok sayida degisken oldugudur. Siiphesiz ki egitim ve ekonomik kosullar bu
durumun basinda gelir. Su¢ kavrami zamana goére degisebilen bir olgu oldugu i¢in dénemsellik gosterebilir.
Doénemin normlarina uyum saglanmamast ve bu normlardan sapma davranisi olarak tanimlanabilir. Su¢ multi
disipliner bir olgudur. Sugun olusumunda bireysel, psikolojik, sosyoekonomik olmak tizere birgok faktor etkilidir.
Bu anlamda sug¢ olgusu biitlinciil bir yaklasimla ele alinmalidir(Burkay,2008).Ekonomik yap1 ve sug iliskisi,
baglaminda yapilan arastirmalara da genellikle; issizlik, yoksulluk, {icretler, piyasa kosullar1 ve enflasyon degerleri
gibi ekonomik unsurlarin konu alindig1 sonucuna varilmaktadir. Bu unsurlarin su¢ eylemi ile iligkisinin nasil bir
goriiniim sergiledigini arastirmak, suc arastirmalarinda énemli bir yer tutmaktadir. Pudney, Deadman ve Pyle
(2000: 82—83) ve Sah (1991: 1290) ¢alismalarinda, bireylerin suga katilmalarini etkileyen ekonomik ve sosyal
degiskenleri siralarken asagidaki gibi gruplamaya yer vermistir.

Issizlik diizeyi

Reel kisisel tiiketim diizeyi

Toplam niifus i¢cinde geng erkeklerin hapis cezasi alma diizeyi
Toplam niifus i¢inde geng niifusun orani

Toplum igindeki madde bagimliliginin yaygmligi

Bireylerin su¢ ge¢misleri

Gliniimiizde iilkeler sadece milli gelir artigint degil ayni zamanda kalkinma ile ilgili kavramlarda onem
vermektedir. Dolayisiyla okuryazar orani, toplumsal giiven, sug oran, issizlik gibi pek ¢cok toplumsal kavram iilke
biiytime ve kalkinmasi i¢in dnem arz etmektedir. Ekonomi bilimi “su¢ ekonomisi” olarak ayr1 bir disiplin altinda
sug oranini etkileyen ekonomik faktdrleri incelemektedir. Sugu etkileyen unsurlarin tam olarak ne oldugu ile ilgili
literatiirde ¢ok sayida caligma vardir (Kesbig vd. 2017, 329).Bu caligmalar kokenini Oyun teorisi, Grogger Modeli,
Ehrlich Modelleri, Arvanites-Defina Modeli gibi belli basl: teorilere dayandirmaktadir. Bu teoriler genel anlamda
bireyi sug islemeye yonelten ekonomik durum ve sosyal ve ekonomik yapiyi1 ele alip sugu islememe durumundaki
firsat maliyeti kavramina bakip bireyin ekonomik darlik ddneminde suga egilimli oldugu sonucuna varmaktadirlar.
Toplumda belli bir diizenin saglanmasinda ve insanlara maliyet getiren sucglarin islenmesinin 6nlenmesinde
devletin énemli bir rolii vardir. Iyi ekonomik politika ve iyi bir sosyal ydnetim su¢ unsurunu azaltmaktadar.

Tablo 1-Diinyanin En Giivenilir Ulkeleri

Izlanda
Birlesik Arap Emirlikleri
Katar
Singapur
Finlandiya
Mogolistan
Norveg
Danimarka
Kanada
Yeni Zelanda
Kaynak: https://www.brandingturkiye.com

Sug iglenme oranlariin en az oldugu tilkeler Tablo 1 de gériilmektedir. Bir {ilkenin sug orani, toplu yagamin vermis
oldugu sorumluluk nedeniyle en 6nemli konulardan biri olmustur. Bir toplumda asayisin saglanamamasi toplumsal
anlamda huzursuzluga yol agacagi ise inkar edilemez bir gercektir. Birgok iilkenin amaci suca teskil eden
faktorlerin azaltilmasii saglayarak, vatandasin giivenligini ve huzurunun kaliciliina yardimci olabilmektir.
Toplumda belli bir diizenin saglanmasinda ve insanlara maliyet getiren suglarin islenmesinin 6nlenmesinde
devletin énemli bir rolii vardir. Iyi ekonomik politika ve iyi bir sosyal ydnetim su¢ unsurunu azaltmaktadir.
Mutluluk ise insanoglunun hayatinda ulagmay1 amagladigi maddi ve manevi hedeflere ulagip huzura kavusmasi
olarak tanimlanabilir. Ekonomik ve finansal anlamda bilimsel olarak makro ve mikro ekonomik degerler ile
olgiiliir (Cevik,2019).
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Ulusal olarak artik ekonomik biiyiimeye siirdiiriilebilir gozle bakilmakta burada insan faktorii 6nemli bir yere
konulmaktadir. Sirdiiriilebilir biiylime i¢in ele alinan faktorler arasinda insan faktoriine 6nem verilmekte, bireye
o6nem artmaktadir. Devletler i¢in mutlu birey énem arz eden konu olmus hem iilke yapis1 agisindan hem de
stirdiiriilebilir biiylime faktorleri agisindan ayrica Bir tilkenin mutlulugunu bilmek, vatandaslarinin refahina dair
degerli bilgiler saglar. Hiikiimetlerin, politika yapicilarin ve kuruluslarin insanlarin memnuniyetine katkida
bulunan faktorleri anlamalarina ve iyilestirilmesi gerekebilecek alanlar1 belirlemelerine yardimci olur. Bu
siralamalar kaynaklarin tahsisini ve genel yasam kalitesini ylikselten politikalarin gelistirilmesini etkileyebilir.
Dolayistyla su¢ ekonomisi kavrami oldugu gibi iktisat literatiiriinde mutluluk ekonomisi disiplinide var olmustur
(Cevik vd.,2019). Tablo 2’de ise, 2022 yil1 itibariyle diinyanin en mutlu {ilkeleri yer almaktadir. Diinyanin en
mutlu iilkesi birlesmis milletler tarafindan yayimlanan raporda Finlandiya olarak ifade edilmistir. Bu rapor her y1l
BM tarafindan goriisme yontemi ile yayinlanmaktadir.

Tablo 2: Diinyanin En Mutlu Ulkeleri 2022

Siralama Ulke Ad:
Finlandiya

Danimarka

zlanda

Israil
Hollanda

Isveg

Norveg

Isvicre

Liiksemburg

0 Birlesik Krallik
Kaynak: https://www.indyturk.com/dunyanin en mutlu iilkeleri

— (O [0 [ [ON [\ [ [ [ [—

Mutlulugun tilke bazli dlgiilmesi 6nem arz ettigi i¢in BM her yil diinya mutluluk endeksi yaymlamaktadir. Bu
endeks Ulusal mutluluk siralamalari, anket sirketi Gallup Inc. tarafindan yiiriitiilen ve Cantril Ladder arastirmasi
olarak bilinen kiiresel bir anketten elde edilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma ve biiyiime prensibinin pargasidir.
2011 yilinda itibaren her y1l yayinlanma karar1 alinmis ve ilk olarak 2012 yilinda yayinlanmistir. Ayni zamanda
refahin kapsamli bir dl¢iimiidiir.

Bu caligma 1990-2021 yillar arasinda Finlandiya {ilkesine ait Milli gelir, kisisel Egitim harcamalari, su¢ orani,
Mutluluk indeksi verileri kullanilarak, diinyanin en mutlu iilkesi Finlandiya’nin mutlu iilke kategorisinde olmasini
etkileyen ekonomik faktorleri yorumlamay1 amaclamaktadir. Elde edilen sonuglara gore, Finlandiya da mutluluk,
su¢ orani ve milli gelir arasinda uzun dénemde es biitiinlesme goriilmiistiir. Mutluluk, egitim, milli gelir ve sug
orani arasinda uzun dénemde pozitif anlamli iligki oldugu sonucuna vartlmigtir. Sonugcta kisi basina yapilan egitim
harcamalari, iilke i¢i mutlulugun ytiksek olmasi ve milli gelirin artmasinin sug¢ oranlarini azaltt1g1 sonucu ortaya
cikmistir. Calismanin ilk kisminda sug faktorii ile ilgili bilgilere yer verilmis, ardindan literatirde yapilan
calismalar incelenmis ve son olarak analiz kismi ile sonuglar yorumlanmis ve politika dnerilerinde bulunulmustur.
Caligma literatiirde var olan galismalart destekler nitelikte olup, Mutluluk Endeksi, Milli Gelir, Egitim ve Sug
Oran1 gibi faktorleri bir arada inceleyen nadir ¢alismalardan olmasi nedeniyle 6nem arz etmekte ve bu énemli
degiskenleri bir arada incelemesi bakimindan literatiire farkli bir agidan katki saglamay1 amaglamistir.

2. Literatiir Taramasi

Sug¢ oranini etkiledigi diisliniilen ¢esitli sosyoekonomik faktorler literatiirde ¢ogu arastirmaci tarafindan farkl
incelemeye konu olmustur. Ancak incelenen degiskenler agisindan tutarli sonuglar elde edilememistir Literatiirde
gelir ve mutluluk orani arasindaki iliski ile ilgili bir¢ok ¢aligma vardir. Su¢ ekonomisi ile ilgili yapilan oncii
caligmalar, Becker (1968) ve Ehrlich’e (1973) aittir (Ata,2011:2).

Burdett, Lagos ve Wright, (2003): Bireyleri suca egilimini etkileyen unsurlar baglaminda issizlik ve {icret gibi
degiskenleri ele almislardir. Bu degiskenler ile su¢ faaliyeti arasinda bir etkilesimin oldugu bulgusuna
ulasmislardir. Bu calismaya gore yiiksek issizlik, sucu artirirken, yiiksek ticret sugu azaltmaktadir.
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Fougere(2009):Fransa'da 1990-2000 yillar1 arasinda issizligin miilkiyet suglar1 ve siddet igeren suclar tizerindeki
etkisini arastirmislardir. Elde edilen sonuca gore bu unsurlar arasinda siddetli bir iliski oldugunu yatay kesit analizi
yontemi ile tespit etmislerdir.

Ata (2011): Issizligin, iicret degiskenlerini sug oranlar ile iliskisi arastirilmistir. Bu iliski yatay kesit analizi ile
yontemi yapilmistir. Issizligin sug olgusu iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugu saptanirken iicret diizeyinin su¢ iizerinde beklenen ydnde yani negatif yonlii bir etkiye sahip iken
istatistiksel olarak anlamsiz bir iliskiye rastlanilmistir.

Andresen vd.(2015) Issizlik, GSYIH ve Sug orani arasindaki iliski incelenmis ve1980-2014 yillar1 Kanada igin
hibrit bir model gelistirilmis ve elde edilen sonuca gore bu faktorler arasinda iliski oldugu tespit edilmistir.

Hugo vd. (2015): Meksika bolgesi i¢in su¢un ekonomik biiyiime olan iliskisi panel veri analizi ile aragtirtlmistir.
Elde edilen sonuca gore sugun Meksika eyaletlerinde ekonomik biiyiime iizerinde, 6zellikle de cinayet ve soygun
olmak iizere, olumsuz bir toplam etki yarattigini ve 6nemli yayilma etkilerinin bolgesel biiylime {izerindeki
olumsuz etkiyi giiglendirdigi sonucuna ulasilmigtir.

Grogger (1998): Farkli bir yontem kullanilan ¢aligmada ticretlerdeki %20 oranindaki bir diigiisiin su¢ oraninda
%20 oraninda bir artisa yol actig1 sonucunu elde etmistir. Ucret artisi ile sug artis1 arasindaki iliski ele alinmistir.

Kaya, vd. (2015) :1993 yilinda uygulanan Yesil kart uygulamasinin ve bu harcama ¢esidinin kisisel mutluluk ile
olan iligkisi incelenmis elde edilen bulgulara gore igsizlik ve yesil kart sahibi ve su¢ orani sayist arasinda iligki
tespit edilmis ve sug oranlari ile gelir arasinda dogrudan bir bulgu elde edilememistir.

Filiztekin(2013): Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan saglanan, 1990-2008 yillar1 arasmi kapsayan, bolgesel
diizeyde ve sug tiirlerine gore ayrimi bulunan veriler ile hane halki isgiicii anketlerinden ve bolgelerarasi farklardan
yararlanarak, sugun diger belirleyicilerinin saptanmasi ve bunlarin goreli dnemi tartigtimaktadir. Ozellikle emek
piyasasindaki gelismelerin, ticret ve igsizligin sug oranlari iizerine etkisi aragtirilmaktadir. Sonuglar yazinda daha
onceki bulgulara paralel olarak iicretlerin sucu azalttigini, issizligin ise Onemli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir.

Kesbi¢ vd.(2017):Calismada su¢ ekonomisi disiplini i¢in gelistirilen teoriler incelenmis ardindan,2007 y1li sonrasi
i¢in literatiir ¢aligmalar1 taranmig ve literatiirde su¢ olgusunu etkileyen ekonomik faktorler ile ilgili fikir birligine
varilmamis oldugu goézlemlenmistir.

Bilgili vd (2018): 1993-2012 yillar1 aras1 25 Avrupa iilkesinde gelir, issizlik, egitim diizeyi, refah endeksi, gelir
esitsizligi endeksi ve fiyat diizeyinin sug {izerindeki etkilerini panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Elde edilen
sonuglar kisi bagina reel GSYH, egitim ve refah endeksinin sug tizerinde negatif etkiye sahip oldugu, issizlik, fiyat
diizeyi ve gelir esitsizliginin pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Celikkaya (2020): Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizlerin issizlik, su¢ ve intihar kavramlar {izerine etkisi
incelenmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda, ekonomik kriz ve issizlik arasinda negatif yonli bir
nedensellik iligkisi bulunmustur.

Dikkaya, vd. (2020) iktisadi biiyiime, suc ve issizlik arasindaki iliskinin arastirildig1 calismada 1980-2018 yili
verileri ile nedensellik analizi uygulanmis elde edilen sonuca gore iktisadi bilylime ile igsizlik arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisinin oldugu, iktisadi biiyimeden suca dogru ise tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
sonuglarina varilmstir.

Yilmaz (2020):2002-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’de iglenen sug orani ve issizlik iligkisi incelenmis ve sug¢ orani
ile igsizlik arasinda gii¢lii bir iliski elde edilmistir.

Ozcan vd. (2021):2014 yil Tiirkiye’de kisi basma gelir ve issizlik oranlar1 ile ekonomik suglar arasindaki iliski
incelenmistir. Agiklayict mekansal veri analizi yardimiyla (ESDA, Exploratory Spatial Data Analysis)
incelenmektedir. Sonuglar, kacakc¢ilik sucu ile Gaziantep, Hakkari ve Igdir illeri i¢in igsizlik, gelir ve anlaml
mekansal iligkileri isaret etmektedir.

Aktas vd. (2022):Bu ¢aligma su¢ ve makro iktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi elde etmektir. Gini katsayisi,
issizlik, sug orani iliskisi incelenmistir. Elde edilen sonugta degiskenler arasinda uzun dénemli iligki oldugu sonucu
elde edilmistir.
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3. Metodoloji

Daha oncede belirtildigi gibi mutluluk, su¢ orani ve milli gelir arasindaki uzun dénemli iliski analiz edilmek
istenmistir. Bu nedenle es biitiinlesme analizi yontemi kullanilmistir.

3.1. Veri Seti

Calismada 1990-2021 yillar1 arasinda mutluluk, egitim harcamasi, milli gelir, su¢ oranlar1 arasindaki iliski analiz
edilmek istenmistir. Veriler OECD, Statisca sitelerinden erigilmistir.

3.2.Yontem

Ekonometrik yontem olarak zaman serisi yaklagimlart kullanilmistir. Calisma kapsaminda Oncelikle sahte
regresyon probleminden arinmak i¢in ADF - Fisher Chi-Square Duraganlik Testi Uygulanmustir. Duraganlik test
edilmistir. Birim kok testi de uygulanip degiskenlerde birim kok varligi test edilmesi amaglanmistir. Birim kok
sinamasi Duraganlik sinamasidir. Elde edilen sonuglarda verilerin duragan olmadigi sonucuna ulagilmistir.3.
asama olarak Johansen Es biitiinlesme Analizi uygulanmstir. Bu es biitiinlesme testinin uygulanabilmesi igin
serilerin duragan olmamasi ve uygun bir dereceden farki alindiginda duragan hale gelmesi gerekir. Johansen Es
biitiinlesme Analizi uygulandiktan sonra seriler yani veriler arasinda uzun doénemde anlamli bir iliski olup,
olmadig1 tespit edilebilecektir. Calismanin yontem boliimiinde kullanilan analizlerden kisaca bahsedilmistir.
Calismanin 3. Kisminda, analiz kapsaminda yapilan degerlendirmeler ve elde edilen sonuglar degiskenler
dahilinde yorumlanmig ve sonuglar izah edilmistir.

3.3. Arastirma Ve Analiz

1990-2021 yillar1 arasinda Finlandiya’ya ait milli gelir, kigisel egitim harcamalari, su¢ orani, mutluluk indeksi
verileri kullanilarak es biitiinlesme analizi yapilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii tespit etmek i¢in
Granger Nedensellik analizi uygulanmistir. Veriler OECD, BM, Global Economy, Statista adreslerinden elde
edilmistir. Analizler Eviews 10 paket programinda gergeklestirilmistir. Analiz asamalar1 ve kullanilan yontem su
sekildedir:

a)Sahte regresyon probleminden arinmak i¢in ADF-Fisher Chi-Square Duraganlik Testi uygulanmistir. Bu testlere
1. Nesil birim kok testleri ismi verilmektedir. Olasilik degerinin 0 ¢ikmast ise bu testlerde birim kok iceren yani
duragan olmayan panel birim kok bulundugu anlamima gelmektedir. Caligmadan elde edilen ADF-Fisher Chi-
Square olasilik degeri ve t istatistigi degeri Tablo 3’de goriilmektedir. Olasilik degeri sifira ne kadar yakin birim
olursa, kok durumundan o kadar uzaklasiimaktadir (Ozmen,2016:9).

Testin karar hipotezleri agsagidaki sekilde yazilabilir
Ho: Seride duraganlik vardir.
H1: Seride duraganhk yoktur
Tablo 3 - Duraganlik Testi Sonuglari

Metot Istatistik Degeri Olastlik**
ADF - Fisher Chi-Square 116.543 0.0000
Ho %5 anlam diizeyinde reddedilir. Duraganlik yoktur.

2) ADF Birim Kok Testi yapilmistir. Tablo 3’de birim kok sonuglar: goriillmektedir.
Tablo 3- ADF Test sonuglari

T Degeri Olasilik Degeri*
Augmented Dickey-Fuller Test Degeri -4.150997 0.0030
Test Degerleri: 1% seviye -3.670170
5% seviye -2.963972
10% seviye -2.621007

*Lag se¢iminde Schwarz Bilgi kriteri (SIC) kullanilmistir. Gecikme sayilar1 2 olarak alinmistir ve tablodan da
goriildiigii iizere birim kok sorununa rastlanmamustir. 2.farklart alindiktan sonra duragan oldugundan, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir denge iligkisi hipotezi onerilmistir. Bu baglantiy1 test etmek igin, tablo 2'de Johansen
es-biitlinlesme testini sunan Johansen metodolojisi uygulanmustir. Tabii ki, es biitiinlesme yontemini kullanmadan
once, en uygun gecikme uzunlugunun secilmesi ¢ok onemlidir. Bu deger Schwarz'in bilgi kriterine (SIC),
Akaike'nin bilgi kriterine (AIC), Hannan-Quin bilgi kriterine (HQ) gore 1'e esittir

926



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.8 Say1.4, Aralik 2023
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.8 No.4, December 2023
ISSN : 2602 — 2486

3- Johansen Egs biitiinlesme Analizi

Tablo 4- Johansen Es biitiinlesme Analiz sonuglart

Varsayimsal 0.05
CE sayis1 Ozdeger Statistic Kritik deger Olasilik.**
Olmayan* 0.848898 108.4991 54.07904 0.0000
En Fazlal *  0.587298 53.69489 35.19275 0.0002
Enfazla2 * 0.488851 28.02902 20.26184 0.0035
En Fazla3 0.255784 8.567297 9.164546 0.0648

%35 anlamlilik diizeyinde hipotezin reddedildigini gostermektedir F degeri anlamlidir.

Finlandiya’ya ait milli gelir, kisisel egitim harcamalari, su¢ orani, mutluluk indeksi verileri kullanilarak es
biitinlesme analizi yapilmistir. Uzun donemde degiskenlerin birbiri ile es biitinlesme halinde oldugu
goriilmektedir.

4. Sonug¢

Mutluluk ve sugu etkileyen unsurlar farkli agilardan pek ¢ok ¢alisma ve bakis agisina sahip bir konu olmustur. Bu
nedenle ¢esitli endeksler gelistirilip siirekli bir 6lgliime tabi tutulmaktadirlar. Mutlulugun parasal gostergeler
disinda farkli boyutlart da ele alan mutluluk endeksi bu agidan kiymetlidir. Baska a¢idan bakildiginda mutlu olan
her toplum sug orani en az toplumdur denilemez. Bu nedenle bireysel mutlulugu etkileyen faktorler genisletilip,
toplum yapis1 ve bireysel faktorler g6z oniine alinarak su¢ unsurunu tetikleyen durumlar ile politika gelistirilmesi
onem arz eder. Tim bu endeksler hesaplamalar diinya capinda artan gelir esitsizliginin bir sonucudur.
Kiiresellesme ve beraberinde tiretim artmasi tilkeleri bu giicii siirdiiriilebilir kilmak i¢in insan1 merkeze koymaya
yonelik politikalar gelistirmeye sevk etti. Mutluluk ve minimum sug oram hedefi bunlardan bazilaridir. insanlari
suca iten farkli faktorler agiktir. Yiiksek gelirli tilkeler en az sug orani sahibi tilkeler degildir. Fakat bu faktorlerde
g0z ard1 edilemez.

Bu ¢alismada 1990-2021 yillar1 arasinda yapilan mutluluk endeksi ve sug orani iligkisi eg biitiinlesme analizi yolu
ile elde edilen sonucuna gore mutluluk, egitim, milli gelir arasinda uzun dénemli iligki saptanmistir. Caligma
literatiirdeki diger caligmalara ile ayni sonucu desteklemekte olup mutluluk endeksi kullanilarak ve analizde
kullanilan diger degiskenler ¢alismay1 farkli kilmaktadir. Mutluluk ekonomik, egitim sug oranlari arasinda dogru
yonlii bir iligkiye sahiptir. Makro ekonomik ¢ergeveden bakildiginda egitim ve milli gelirdeki artig bireylerin daha
yiiksek hayat standardina ulasmasina dolayisiyla su¢ oranlarinin azalmasina neden olmakta kigiyi toplum olarak
mutlu kilmaktadir. Elbette tek unsur ekonomik degildir bireylerin toplumuna duydugu giiven aldig1 egitim ¢ok
O6nem arz etmektedir. Yapilan ¢alismadan elde edilen sonuglara gore, Finlandiya’da elde edilen kisi basi GSMH
ile mutluluk ve sug seviyeleri arasinda da bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Bireysel olarak bakildiginda bireyler belli bir gelir elde edene kadar ve elde ettikten bir siire sonra maksimum
mutluluga ulastig1 ardindan mutluluk miktar1 ve gelir miktar1 arasinda azalan iligski varligina dikkat ¢cekmektedir.
Bireylerde giiven duygusu ve kisisel yapilar mutlulugu etkileyen diger faktorlerdir dolayist ile bu faktorler toplumu
ve ¢alismada bahsedilen degiskenlerden etkilemektedir.
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Oz

Calismanin konusu Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlerin (SMMM) 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nda yer alan kagakeilik
suglarindan sahte belge diizenleme fiiline istirakleri hakkindaki hukuki durumun analiz edilmesidir. 213 sayili Vergi Usul
Kanununun istirak halini diizenlememis olmasi, istirak konusunda farkli bakis acilarini ortaya cikarabilmektedir. Ozellikle
vergi mevzuatinin karmagik yapisi geregi yiikiimliliiklerine tam olarak vakif olamayan miikelleflerin vergisel 6devlerinin
yerine getirilmesinde en yakin ¢alisma arkadasi konumunda bulunan SMMM ’lerin sahte belge diizenlenmesi yoluyla ortaya
cikan vergi kagake¢iligi suclari karsisindaki konumlarinin belirlenmesi noktasinda zorluk olusmaktadir. Zira miikellefin vergisel
yikiimliiliklerini gergeklestiren serbest muhasebeci mali misavirler bir yandan vergisel islemler agisindan vergi
miikellefleriyle yakin iligki i¢inde ¢alisirken diger yandan bagimsiz ¢aligmalar1 nedeniyle bir o kadar uzak ¢alisabilmektedirler.
Bu nedenle SMMM’ler sahte belge diizenleme fiilinde fail, azmettiren ya da yardim eden konumunda olabilmektedirler.
Yargitay ictihatlarinda sahte belge diizenleme suguna, SMMM’lerin istiraki konusunda, miikelleflerle SMMM’ler arasindaki
karmasik iliskide SMMM’lerin durumunun siipheye yer vermeyecek sekilde agiklanabilmesi gerekliligi tizerinde durulmustur.
Bu kapsamda calismada SMMM’lerin vergi suglarina istirakinde varsayimlara dayali gerekgeler yerine sahte belge
diizenleyicisi ile SMMM arasindaki iligkinin net bir gekilde belirlenerek, SMMM ’nin istirak iradesinin ve istirak niteliginin net
bir sekilde belirlenmesi gerektigi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Vergi Kacakciligi, Sahte Belge Diizenleme, Istirak.
JEL Simflamasi: K14, K34, K42.

Abstract

The aim of the study is to analyse the legal situation regarding the "complicity in the act of issuing forged documents" of
Independent Accountants and Financial Advisors (CPA). The fact that the Tax Procedure Law No. 213 does not regulate the
state of complicity may reveal different perspectives on complicity. Particularly, due to the complex structure of the tax
legislation, there is a difficulty in determining the position of CPAs, who are the closest colleagues of taxpayers who are not
fully aware of their obligations in fulfilling their tax duties, against tax evasion crimes that occur through the issuance of false
documents. Because independent accountants and financial advisors who carry out the taxpayer's tax obligations, on the one
hand, work in close relationship with taxpayers in terms of tax transactions, on the other hand, they can work remotely due to
their independent work. For this reason, CPA's may be perpetrators, instigators or aiders in the act of issuing false documents.
In the jurisprudence of the Supreme Court of Appeals, it has been emphasized that, in the complex relationship between
taxpayers and CPAs regarding the participation of CPAs in the crime of issuing false documents, the situation of CPAs should
be explained in a way that leaves no room for doubt. In this context, it has been concluded in the study that the participation of
CPAs in tax crimes and the nature of participation should be clearly determined by clearly determining the relationship between
the fake document issuer and the CPA, instead of using assumptions-based justifications for the participation of CPA in tax
crimes.

Keywords: Tax Evasion, Issuing Forged Document, Complicity.
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1. Giris

Devletlerin ellerindeki en onemli gelir kaynagi olan vergiler devletlerin kendilerine yiiklenilen amaglari
gerceklestirebilmeleri icin egemenlik giigleri geregi, karsiliksiz ve cebri nitelikte elde ettikleri parasal
yiikiimliiliiklerdir. Devletle miikellef arasinda bir alacak borg iligkisi olusturan vergiler, Milton Friedman
tarafindan ortaya atilan matriste agiklanan sahipsiz mallar sorununda oldugu gibi bazen toplum tarafindan
sahiplenilmemekte ve vergiye karsi yasal ya da yasa dist birtakim tepkiler ortaya g¢ikabilmektedir. Yasa dis1
tepkiler vergi kanunlarina muhalefet edilmesi seklinde olugsmaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan olguya vergi sucu
ad1 verilmekte ve cezai yaptirimla miieyyidelendirilmektedir. Vergisel anlamda ceza gerektiren hiikiimler 213
sayili Vergi Usul Kanununda diizenlenmistir. S6z konusu suglardan en sik karsilasilan1 kacakeilik sugu olarak
adlandirilan suglar arasindan sahte belge diizenleme fiili ile ortaya ¢ikmaktadir.

Sahte belge diizenleme fiili kural olarak tek kisi tarafindan iglenebilecek suglar arasinda yer almakla birlikte sugun
birden fazla kisi tarafindan iglenmesi de miimkiin olabilmektedir. Bu noktada miikelleflerin vergi ile ilgili
Odevlerinde yardimci olma gorevi listlenen serbest muhasebeci mali miisavirler suga dahil olma noktasinda en
yakin bolgede yer almaktadirlar. Bu nedenle serbest muhasebeci mali miisavirler bazen sahte belge diizenleme
fiiline fail ya da istirakgi olarak katilabilmektedirler. istirak kavramsal olarak 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nda
diizenlenmemistir. Ozel kanun niteligindeki vergi usul kanununda diizenlemeyen fiiller i¢in genel kanun
hiikiimlerinin gegerli olacag: kurali dogrultusunda bu noktada 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nda diizenlenmis
olan istirak hiikiimleri gecerli olacaktir. 5237 sayili Kanun istirak miiessesini vergi hukukundan farkli bir sekilde
ele alarak birlikte suc igleme olarak nitelendirmektedir. Bu kapsamda istiraki {i¢ grupta ela alarak faillik,
azmettirme ve yardim etme olarak siralamaktadir. Ancak vergi hukukunda istirak konusunda sugun birlikte
islendigi durumlarda birden fazla fail s6z konusu olabilmekle birlikte makale ¢aligmamiz konusu geregi istirak
mevzuu azmettirme ve yardim etme kapsaminda ele alinacaktir. Bu dogrultuda makalede oncelikle sahte belge
diizenleme fiili agiklanarak ardindan 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nda diizenlenmis bulunan “Istirak” miiessesi
aciklanmigtir. Daha sonra SMMM’lerin sahte belge diizenleme fiiline istiraklerinin somut bir sekilde ortaya
konulabilmesi i¢gin SMMM’lerin gorev ve sorumluluklari agiklanmig ve son olarak Yargitay kararlari
dogrultusunda sahte belge diizenleme suguna SMMM ’lerin istiraki durumu analiz edilmistir.

2. Sahte Belge Diizenleme Sucu

213 sayili Vergi Usul Kanununun “Ceza Hiikiimleri” baglikli 4’tincii kitabinin “Vergi Cezalar1” baglikli 2’ nci
kisminin “Suglar ve Cezalarr” baglikli 3’lincii boliimiinde yer alan 359’uncu maddesi “Kagakgilik Suglari ve
Cezalar1” baglig1 ile diizenlenmistir. Maddeler halinde sayilan kagakgilik suclarindan en fazla husumet konusu
olan 359’uncu maddenin “b” fikrasinda diizenlenmis bulunan sahte belge diizenleme fiili ile ortaya ¢ikmaktadir.

Sahte belge diizenleme fiili mevzuatimiza ilk olarak 1949 tarihli 5432 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 324.
Maddesinde yer almig ve bugiinkii anlamiyla “idari para cezasi” olarak nitelendirilebilecek bir yaptirimla
miieyyidelendirilmistir. ilerleyen tarihi siirecte fark bigimlerde diizenlenen sug ve cezas giiniimiizde hapis cezasi
gerektiren bir fiile doniigsmiistiir. Soyle ki; 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 359° uncu maddesinin “b” fikrasi
“... belgelerin asil veya suretlerini tamamen veya kismen sahte olarak diizenleyenler veya bu belgeleri kullananlar,
ii¢ yildan sekiz yila kadar hapis cezasi ile cezalandirilir. Gergek bir muamele veya durum olmadigi halde bunlar
varmis gibi diizenlenen belge, sahte belgedir.” seklinde diizenlenmistir.

Kanunda sahte belge kavrami agik bir sekilde tanimlanmakla birlikte belirtmek gerekir ki, sugun Vergi Usul
Kanununda diizenlenmis olmasi sebebiyle sz konusu belgenin sahte belge niteligi tasiyabilmesi igin sugu
olusturan fiilin vergi kanunlarinda yer alan belgelerden birine yonelik olmasi gereklidir. Aksi durumda belge her
ne kadar sahte olsa da vergi kacakeiligi sugu kapsaminda degerlendirilmesi miimkiin degildir.

Vergi Usul Kanununda sahte belgenin “Gergek bir muamele veya durum olmadigi halde bunlar varmis gibi
diizenlenen belge” olarak tanimlamig olmasi ¢eligkili bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. S6yle ki, gergek bir muamele
olmakla birlikte belgeyi diizenleyen taraflarin yetkili kisiler olmadigi durumlarda sahte belgeden bahsedilip
bahsedilemeyecegi hali vergi idari ve yargi organlarinca farkli bigimlerde yorumlanmaktadir. Zira vergi idaresi
gercek bir muamele veya durumun varligi halinde belgeyi diizenleyen kimselerin yetkisiz (olayla ilgisiz) kimseler
olmasi durumunu sahte belge diizenleme fiili olarak ele almazken®, yargi kararlarinda belgeyi diizenleyen
kimselerin yetkisiz kimseler olmasi1 durumu sahte belge diizenleme sugu olarak yorumlanmstir®. Ancak dikkatten
kagirmamak gerekir ki ticari iliskilerde taraflar asli unsurdur. Her ne kadar faturada yer alan tutarlarin farkli olmasi
baska sekilde degerlendirilebilecek olsa da taraflarin farkli olmasi durumunda belgede adi gegen kimselerin
gergeklestirmedigi bir muamele veya durum s6z konusu oldugu igin gercek bir muamele veya durumdan
bahsedilemez ve bu durumda kanaatimizce belgenin sahte olarak nitelendirilmesi gereklidir. Zira ticari iligkilerde

2 Bakiniz: 84 seri no’lu Katma Deger Vergisi Genel Tebligi.
3 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 08.07.2009 Tarih, 2008/18017 Esas, 2009/8773 Karar.
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taraflarin yer almadig1 bir durumda ticari iliskiden bahsedilemeyecegi gergegi, ticari belgeyi diizenleyen taraflar
belgenin muhteviyatindan ¢ikarip asli unsuru haline getirmektedir. iste bu nedenle Yargitay’inda birgok kararinda*
belirtildigi tizere sahte belge diizenleme fiili ile islenen vergi kagakgiligi sugunun mevcudiyetinin siipheye yer
vermeyecek sekilde ispatlanabilmesi i¢in, suga konu sahte belge/lerin arastirilip, bunlarm hangi tarihli olup kim
ya da kimler tarafindan diizenlendiginin belirlenmesi gereklidir.

3. Istirak Kavram ve Tiirleri

Arapga kokenli bir kelime olan istirak, ortak olma, bir ise karigma, katilma anlamlarinda kullanilmaktadir (Artuk,
Gokceen, Alsahin ve Cakir, 2019: 721). Istirak kelimesi Tiirk Dil Kurumu sdzliigiinde isim haliyle “Bir iste yer
alma; paydaglik etme”, toplum bilimi agisindan “katilma” anlammna gelmektedir (https:/sozluk.gov.tr/).
Literatiirde istirak, bir sugun niteligi itibariyle birden fazla kisinin dnceden tasarlayarak islenmesi durumunu ifade
etmektedir (Demirbas, 2022:531). Zira suglar failin sayisina gore tek kisi tarafindan islenebilecek suglar (Tek failli
suclar) ve cok kisi tarafindan islenebilecek suglar (Cok failli suglar) olmak iizere iki farkli bi¢cimde ele
almabilecektir. Genel anlamda suglar tek failli suglar olmakla birlikte sayet sugun kanuni tarifinde sugun
islenebilmesi i¢in birden fazla kisinin bulunmasi zorunlu ise burada ¢ok failli sugtan bahsedilmektedir (Koca ve
Uziilmez, 2022: 448). Ancak, kanunen ya da niteligi geregi tek failli bir sugun birden fazla kisinin farkli bigimlerde
katilimryla iglenmesi veya bir kimsenin ¢ok failli bir sugun icrasina fail sayilmasini gerektirmeyecek nitelikte bir
hareketle katilmasina istirak adi verilmektedir (Koca ve Uziilmez, 2022: 448). Ceza hukuku literatiiriinde istirak
miiessesesi tartigmali bir alandir. Zira ceza hukukunda fail genis anlamda ve dar anlamda olmak iizere iki farkli
bigimde ele alinmaktadir. Genis anlamda fail, sugun islenmesine katkida bulunan tiim taraflar1 esit sorumlu kabul
ederken dar anlamda fail goriisii kanunda tanimlanan sug tipini gergeklestiren tarafla sucun gerceklesmesine
katkida bulunan taraflar1 ayirmaktadir (Koca ve Uziilmez, 2022: 448). Bu anlamda Tiirk Vergi Hukukunda, ceza
hukukuyla uyumlu bir sekilde dar anlamda fail kavraminin benimsendigi goriilmektedir. Bu anlamda Tiirk Ceza
Kanunu tarafindan benimsenen sucu isleyen taraflarin faillik ve seriklik olarak iki farkli bi¢imde ela alinmasi,
serikligin ise azmettirme ve yardim etme olarak iki farkli bigimde ele almmmasi durumu vergi hukukunda da
benimsenmis durumdadir. Bu baglamda 213 sayili Vergi Susul Kanunu’nda diizenlenmis olan kagakg¢ilik sugu
vergi miikellefiyeti ya da vergi sorumlulugu sifatlarindan azade bir sekilde diizenlendigi, kanunda sayili hallere
sebep olanlarin kagaker olarak ifade edildigi goriilmektedir. Buna gore kagakeilik suclarini igleyenlerin birlikte
fail ya da failin yaninda istirak¢i olma durumlari olabilmektedir. Ancak makale konumuz geregi burada istirak
miiessesesi izerinde durulacaktir.

Vergi mevzuatimizda igtirak miiessesesi ilk olarak 1949 tarihli 5432 sayili Vergi Usul Kanununda diizenlenmistir.
Ancak donemde istirak miiessesinin idari para cezasi gerektiren fiilleri kapsadigi, giinlimiizdeki anlamiyla
kagakeilik fiillerinin kapsama alinmadigi goriilmektedir. Donemde kagakeilik suglarinda (Donemdeki adiyla
“hileli vergi suglar1”) istirak konusunda Tiirk Ceza Kanunu hiikiimlerine gore islem yapildig: goriilmektedir. 1961
tarihli mevcut 213 sayili Vergi Usul Kanununda istirak kavramsal olarak tanimlanmamistir. Ancak vergi usul
kanununda “cezadan indirim” baglig1 altinda istirak konusunda Tiirk Ceza Kanunu hiikiimlerinin gegerli oldugunu
ifade eden “359 uncu maddede yazili suglarin islenisine istirak eden su¢ ortaklarinin bu suglarin iglenmesinde
menfaatinin bulunmamasi halinde, Tiirk Ceza Kanunu’nun suca istirak hiikiimlerine gore hakkinda verilecek
cezanin yarist indirilir.” seklinde diizenleme yapilmustir. Ayrica 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 359’uncu
maddesinde kagakgilik suglarmin diizenlenmesi nedeniyle madde hiikmiine gére vergi hukukunda istirak
miiessesesi konusu kagakeilik suclarmi kapsayacak sekilde diizenlenmistir. Bu nedenle giiniimiizde Vergi
Hukukunda istirak yalniz kagakeilik suglari i¢in gegerli bir uygulamadir.

Aciklandig1 iizere bir sucun birden fazla kimse ile iglenmesi durumunda faillik ya da seriklikten
bahsedilebilecektir. Burada kisaca tekrar etek gerekirse Kanunda diizenmis haliyle sug¢ konusu fiili gergeklestiren
kimseler fail; kanunda diizenmis haliyle su¢ konusu fiilin iglemesi i¢in katki saglayan ancak gerceklestirdigi
hareketin faillik olusturmaya yetecek diizeyde olmayan kimseler serik olarak ifade edilmektedir. Bu haliyle
seriklik Tirk Vergi hukukunda “istirak™ adi ile anilmaktadir. Tiirk Ceza Kanunu ana eksenli olarak istirak;
azmettirme ve yardim etme big¢imlerinde iki farkli bicimde olusmaktadir (Mahmutoglu Karadeniz, 2021:880).

Azmettirme 5237 sayili Tiirk ceza Kanunu’nun 38’inci maddesinin gerekcesinde “belli bir sucu isleme hususunda
heniiz bir fikri olmayan bir kisinin bagkasi tarafindan bu sugu islemeye karar verdirilmesidir.” seklinde
aciklanmistir. Tanimda azmettirme, su¢ konusu fiile herhangi bir sekilde katilmadan sugun islenmesine yonelik
telkinde bulunma, dolayisiyla manevi tesvik olarak ifade edilmistir. Burada ana unsur failin su¢ igleme iradesinin
etkilenmesidir. Esasen azmettirme olayinda azmettiren, sug konusu filli, iradesi lizerinde etkili oldugu bir baska
kimseye isletme amaciyla hareket etmektedir (Trondle ve Ficher: 2004: 2°den aktaran Koca ve Uziilmez, 2022:
494).

4 Yargitay 7. Ceza Dairesi. 19.04.2007 Tarih, 2005/15782 Esas, 2007/3129 Karar.
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Azmettirme fiilinden bahsedilebilmesi i¢in birtakim sartlarin gergeklesmesi gereklidir. Buna gore azmettirme
fiilinin birinci sart1 bir kimsenin belirli bir suca ikna edilmesi ve s6z konusu ikna faaliyetinin sugun temel nedeni
olmasidir (Centel, Zafer ve Cakmut, 2023: 489). Ancak azmettirme olayinda azmettiren sugun islenmesi iradesini
bir baskasina aktarmakla birlikte sugun icra asamasinda olayin gidisatina miidahil olmayip sugun islenmesi
acisindan faile bagl bulunmaktadir (Tokdemir, 2022: 48 ve Koca ve Uziilmez, 2022:465). Bu noktada azmettirme
fiilinin ceza sorumlulugu olusturabilmesi i¢in azmettirme fiilinin ikinci gart1 azmettirilen fiilin tamamlanmasi ya
da tesebbiis asamasina ulasmis olmasi gereklidir (Jescheck ve Weigend, 1996: 689°dan aktaran Koca ve Uziilmez,
2022:497). Azmettirme filinde ii¢iincii sart, azmettiren kiginin kasten hareket etmesi gerekliligidir.

Serikligin ve dolayisiyla istirak halinin ikinci durumu yardim etmedir. Yardim etme fiili, bir suga fail olabilecek
derecede katilmadan faille birlikte hareket etme durumudur. Azmettirme ile yardim etme arasinda ince bir ¢izgi
bulunmakla birlikte kabaca, birden fazla kisiyle islenen suglarda fail olabilecek derecede katkisi olmayan
kimselerden azmettirici olmayanlar yardim edenlerdir. Yardim etme fiilinden bahsedilebilmesi i¢in birinci sart
yardim etme eyleminin gergeklesmis olmasidir. Burada yardim etme eylemi; gerekli ara¢ gerecleri saglamak,
sucun eylem asamasinda icrasini kolaylastirmak, yol gostermek ya da sugun islenmesinin ardindan yardim etme
vaadinde bulunmak gibi 6rneklendirilebilecektir. Yine azmettirmede oldugu gibi yardim etme fiilinde de sugun
gergeklesebilmesinin 6nemli bir sart1 kasit unsurudur.

4. Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlerin (SMMM) Gorev ve Sorumluluklar

3568 say1l1 “Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanununun” 2’nci maddesi hitkkmii
ile Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlerin (SMMM) gorevleri asagidaki gibi belirlenmistir;

“a)Genel kabul gormils muhasebe prensipleri ve ilgili mevzuat hiikiimleri geregince, defterlerini tutmak, bilanco,
kar-zarar tablosu ve beyannameleri ile diger belgelerini diizenlemek ve benzeri isleri yapmak.”

“b)Muhasebe sistemlerini kurmak, gelistirmek, isletmecilik, muhasebe, finans, mali mevzuat ve bunlarin
uygulamalart ile ilgili islerini diizenlemek veya bu konularda miisavirlik yapmak.”

“c)Yukaridaki bentte yazili konularda, belgelerine dayanilarak, inceleme, tahlil, denetim yapmak, mali tablo ve
beyannamelerle ilgili konularda yazili goriis vermek, rapor ve benzerlerini diizenlemek, tahkim, bilirkisilik ve
benzeri isleri yapmak.”

Vergi mevzuatinda, vergiyi doguran olayla dogrudan iliskili olmayan iigiincii kisiler, baz1 durumlarda miikellefle
birlikte vergisel ddevlerden sorumlu tutulabilmektedir. Bu kapsamda vergi idaresi, belirli kosullarin varligi
durumunda, verginin 6denmesinde vergi miikellefleriyle birlikte miikelleflerin sekli ddevlerinin yiiriitiilmesinde
miikellefe yardimce1 olan meslek mensuplarini da sorumlu tutmustur (Yiice, 2021: 202-203).

Maliye Bakanliginca 20.02.2015 tarihinde “Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler
Hakkinda Vergi Miifettisleri Tarafindan Sorumluluk Raporlari Diizenlemesinde Uyulacak Usul Ve Esaslara iliskin
Yonerge” kabul edilerek bu yonergede meslek mensuplarinin sorumlulugu mali, disiplin ve cezai sorumluluk
seklinde ii¢ boliimde ele alinmistir (TURMOB, 2020: 7).

4.1. SMMM’lerin Mali Sorumluluklari

3568 sayili Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu’nun 2’nci maddesi,
SMMM’lerin gorevlerini, bir anlamda yetkilerini diizenlemis iken, mali sorumluluklarina yer vermemistir.
SMMM’lerin, ilgili Kanun’da sayilan iglemlerinden dolay: ortaya ¢ikacak mali sorumluluklart ise Vergi Usul
Kanunu’nun miikerrer 227°nci maddesi ile diizenlenmis ve bu madde kapsamindaki yetkiye dayanilarak Hazine
ve Maliye Bakanliginca SM, SMMM ve YMM Kanunu Genel Tebligleri yayimlanmustir.

Tebliglerde meslek mensuplarinin yapacaklari islemler belirtildikten sonra meslek mensuplarinin miisterek ve
miiteselsilsen hangi islemlerden sorumlu olduklar1 belirtilmistir. Bu kapsamda, Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlerin sorumluklar1 beyannamede yer alan bilgilerin defter kayitlarina, defter kayitlarinin da kayitlara esas
teskil eden belgelere "uygunlugu" ile sinirlandirtilmstir.

213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun miikerrer 227°nci maddesi dikkate alinip, imzalanan belgelerin defter
kayitlarina ve bu kayitlarin dayanagini teskil eden belgelere uygun olmamasi durumunda, inceleme sirasinda tespit
edilen hususlar ile meslek mensubunun davranisi arasindaki illiyet bagini delilleriyle beraber agik bir sekilde
belirlenmesi ve bu belirlemenin yapildigi durumlarda ortaya c¢ikan vergi ziya-mna bagl olarak salinacak vergi,
kesilecek ceza ve hesaplanacak gecikme faizlerinden meslek mensuplarinin da miikellefle birlikte miisterek ve
miiteselsilen sorumlu tutulmalar1 gerektigi hususunda ayr1 bir Gériis ve Oneri Raporu diizenlenmesi gerekmektedir
(TURMOB, 2020: 8).
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4.2. SMMM’lerin Disiplin Sorumluluklar:

Vergi Miifettisleri, vergi incelemeleri sirasinda, 3568 sayili Kanunun 48’inci maddesine tabi olan bir durumu tespit
etmeleri halinde Disiplin Yonetmeligi hiikiimlerine gére gerekli aragtirma ve incelemenin yapilmasini teminen,
meslek mensubu hakkinda yeni bir Goriis Oneri Raporu diizenlerler (TURMOB, 2020: 7-8).

Vergi inceleme elemanlari, bulunan matrah farki ile SMMM’lerin sorumlulugu arasindaki iliskiyi ilgili meslek
mensubunun bilgisine de bagvurmak suretiyle inceleme raporlarinda agik¢a belirtmelidir. Incelemeler sonucunda
bulunan matrah farkindan SMMM’lerin sorumlu olup olmadig: agiklanacaktir. SMMM’lerin s6z konusu Tebligde
belirlenen sorumluluk ¢ergevesinde miistereken ve miiteselsilen sorumlu oldugunun tespit edilmesi durumunda,
vergi inceleme raporlarinin onayl birer 6rnegi denetim elemanlarinca, SMMM’lerin bagli bulundugu vergi
dairesine ve disiplin cezasi yoniinden de geregi yapilmak iizere meslek odasina gonderilecektir. Zira, Hazine ve
Maliye Bakanliginin SMMM’leri disipline sevk yetkisi bulunmamaktadir (Yiice, 2021: 210-211).

Ayrica, soz konusu teblige gore SMMM ’lerin disipline sevki i¢in meslek mensuplarinin;

— Miikellef tarafindan kendilerine ibraz edilen belgelerin, “Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligleri”
ile “Genel Muhasebe kurallarina” uygun ve dogru olarak yasal siiresi i¢inde kanuni defterlere kaydetmemis
ve mali tablolara aktarmamig olmalari,

— Usule uygun olarak diizenlenmemis belgelerin kasten kullanilmasi ya da baskaca bir arastirmayi
gerektirmeden veya muhteviyati itibariyle yaniltici oldugu anlasilabilen belgeleri kayda gecirmis olmalari,

— Vergi inceleme elemanlarinca, bulunan matrah farki ile SMMM’lerin sorumlulugu arasindaki iliskiyi ilgili
meslek mensubunun bilgisine de bagvurmak suretiyle inceleme raporlarinda agik bir sekilde ortaya koymasi
ve bulunan matrah farkindan SMMM’lerin sorumlu olup olmadigini agiklamasi,

Gerekmektedir.
4.3. SMMM’lerin Cezai Sorumluluklari

Bahsi gecen 20.02.2015 tarihli Yonergede “Vergi miifettisleri, yaptiklar1 vergi incelemeleri sirasinda, 213 sayili
Vergi Usul Kanununun 359’uncu maddesinde sayilan suglarin islendigini tespit etmeleri halinde, meslek
mensubunun bu suca istirak edip etmedigini belirler. Vergi Miifettisleri, meslek mensubunun bu suga istirak
ettigini net bir sekilde tespit ettifi durumda, tanzim edilecek vergi sucu raporunda bu hususa yer verirler.”
denilmektedir.

Ancak SMMM’lerin cezai sorumluluklari kapsaminda, SMMM’lerin suga istirak edip etmediginin
belirlenmesinde “istirakin net bir sekilde ortaya konulmasi” son derece 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, su¢ ve
unsurlari ile ilgili olarak TCK’da belirtilen diizenleme ve ilkeler dikkate alinmadan SMMM’ler hakkinda suga
istirakin tespit edilmesi miimkiin bulunmamaktadir (TURMOB, 2020: 8-9).

Vergi mevzuatimizda istirak sugunun tanimu, tiirleri ve unsurlart diizenlenmemistir. Ayrica yukarida bahsedilen
meslek mensuplarmin sorumlulugunu diizenleyen yonergede de konuya iligkin bir belirleme yapilmamistir. Bu
nedenle vergi mevzuatimizda, vergi inceleme elemanlarinin hangi kistaslara gore suga istirak halinin varligina
karar verecekleri belirsizdir.

VUK ’un sadece 344 ve 360’ 1nc1 maddelerinde (359 uncu madde yer alan vergi suclar1 kapsaminda) “suga istirak”
ile ilgili diizenlemeler yer almaktaysa da bunlardan; VUK’un, Vergi ziyai cezasimi diizenleyen 344’iincii
maddesinde “Vergi ziyaina 359 uncu maddede yazil1 fiillerle sebebiyet verilmesi halinde bu ceza ii¢ kat, bu fiillere
istirak edenlere ise bir kat olarak uygulanir.” hikkmii yer almig olup VUK un bu diizenlemesinde konuyla ilgili
unsurlarin belirlenmemis oldugu, sadece vergi ziyai cezasinin artirrmina iligkin 6zel bir diizenlemenin yapildig:
anlasilmaktadir.

Yine, VUK’un 360’mnct maddesinde sadece; “... 359. maddede yazili suglarin islenigine istirak eden sug
ortaklariin bu sug¢larin islenmesinde menfaatinin bulunmamasi halinde, TCK’nin suga istirak hiikiimlerine gore
hakkinda verilecek cezanin yarist indirilir...” hilkmii yer almistir. Dolayisiyla VUK un bu diizenlemesinde de
konuyla ilgili unsurlarin belirlenmemis oldugu, ancak sadece 5237 sayil Tiirk Ceza Kanununa (TCK) atif yapilmis
oldugu ve sadece ceza indirimine iliskin bir 6zel durumun agiklandig1 anlagilmaktadir.

Zira, 5237 sayili TCK’nin 5’inci maddesinde 6zel ceza kanunlari ile genel kanun arasinda iligki agiklanmis ve;
“Bu kanunun genel hiikiimleri, 6zel ceza kanunlari ve ceza iceren kanunlardaki suclar hakkinda da uygulanir”
hiikmii ile genel kanundaki esaslarin 6zel kanunlar i¢inde gecerlilik tasiyacagi belirlemesi yapilmistir. Bu nedenle
5237 sayili TCK’nin “Genel Hiikiimler” baglikli birinci kitabinin 37 ila 41. maddelerinde yer alan istirak konulu
diizenlemeler, VUK da diizenlenen vergi kacakgiligr sugu bakimmdan da uygulanmak zorundadir. Bu nedenle
vergi kacakciligi sucuna istirakin unsurlari ve uygulanacak yaptinm TCK’nin 37 ila 41. Maddeleri ne gore
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belirlenecektir. Sonrasinda ise 360. maddesindeki 6zel hiikiim “sucun islenmesinde menfaat bulunmamasi halinde
TCK’ya verilecek cezanin yarisinin indirilecegi” géz 6niinde tutulacak ve istirakte menfaat gozetildiginde cezada
indirim yapilmayacaktir.

Ayrica, VUK un Teminat Uygulamasi baglikli 153/A maddesinde de; “3568 sayili Kanun kapsaminda faaliyette
bulunan meslek mensuplarindan bu maddede ... sayilan haller dolayisiyla .... Sayilan fiillere istirak ettigi inceleme
raporuyla tespit edilenler ve bu durumu kesinlesenler hakkinda {i¢ y1l siireyle gecici olarak mesleki faaliyetten
alikoyma cezas1 uygulanacagi. Bu cezanin uygulanmasinda 3568 sayili Kanunda yer alan usullerin tatbik edilecegi.
Siirenin sonunda, meslek mensubunun tekrar faaliyete baglamak istemesi halinde kendisinden .... ilgili maddede
yer verilen esaslar dahilinde teminat istenecegi” seklinde meslek mensuplarmin muhtelif vergi suclarma
istiraklerinin inceleme raporlariyla tespiti ve bu durumu kesinlesenler hakkinda 3568 sayli Kanunda yer alan
usullere gore gegici olarak meslekten alikoyma cezasinin uygulanacagi ve belirli esaslar dahilinde kendilerinden

teminat istenmesi uygulamasinin diizenlendigi anlasilmaktadir.

5. Meslek Mensuplarinin Sahte Belge Diizenleme Sucuna Istiraki

Maliye Bakanliginca 20.02.2015 tarihinde kabul edilen “Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali
Miisavirler Hakkinda Vergi Miifettisleri Tarafindan Sorumluluk Raporlar1 Diizenlemesinde Uyulacak Usul Ve
Esaslara Iliskin Yonerge” ile meslek mensuplarinin sorumluluklarmin mali, disiplin ve cezai sorumluluk seklinde
ii¢ boliimde ele alind1g1 yukarida detayl olarak izah edilmisti.

Bu béliimde meslek mensuplarinin cezai sorumluluklari kapsaminda sahte belge diizenleme suguna istiraki hem
Gelir Idaresi hem de Yargitay uygulamasinda 6rnek rapor ve igtihatlar yoluyla incelenecektir.

5.1. Gelir Idaresinin Uygulamasi

Vergi mevzuatimizda istirak sugunun tanimi, tiirleri ve unsurlari diizenlenmediginden ve ayrica meslek
mensuplarinin sorumlulugunu diizenleyen yonergede de istirak suguna iligkin bir belirleme yapilmadigindan, vergi
inceleme elemanlarmin hangi kistaslara gore suga istirak halinin varligina karar vereceklerinin belirsiz oldugu
yukarida belirtilmisti.

Uygulamada vergi denetim elemanlarinca diizenlenen bazi vergi inceleme raporlarinda da bu belirsizlik nedeni ile
farkli degerlendirmeler yapilarak meslek mensuplar1 hakkinda somut bir degerlendirmede bulunulmadan vergi
sucu raporlar1 diizenlenmesi gerektigi yoniinde varsayimlara dayali kanaatlere ulasilarak vergi sugu raporlari
diizenlendigi goriilebilmektedir. Asagida verilen 6rnekte oldugu gibi;

“Raporun ... bolimiinde de agiklandig1 tizere; SMMM ... ... ’in muhasebecilik hizmeti verdigi bircok miikellefi
hakkinda sahte belge diizenleme, sahte belge kullanma yoniinden incelemesinin mevcut oldugu veya
sonuglandirildiginin tespit edilmesi, raporun ... bolimiinde agiklandig: tizere, miikellef ... ... Ltd. Sti.’nin, is
yerinin fiziki kapasitesi ile verilen beyannamelerdeki tutarlarin uyumsuz olmasi, miikellefin is¢i galistirdigini
bildirmesine ragmen miikellefin ¢alistirdig: isgilerle ilgili olarak MBR verilerine gére SGK tarafindan isci
calistirlldigina dair veri girisi yapilmamasi, herhangi bir sube, depo, makine, tegchizat ve tasitinin olmamasina
ragmen kisa bir ddnemde cok yiiksek satig hasilatina ulasmasi dolayistyla bu biiyiikliikteki bir ticari faaliyetin
gerektirdigi ticari organizasyona sahip olmamasi, SMMM ... ... ’in savunmasinda miikellefin igyerini gérdiigiind,
satislar1 hakkinda bilgi vermedigi ve alig faturalarinda siiphe goriildiigiinde firmanin aktifliginin kontroliiniin
yapilabilecegi hususlarini ifade etmesi ... birlikte degerlendirildiginde miikellefin sahte belge diizenleme
faaliyetinde bulundugunun ve gergek bir mal satisinin olmadigi asikar olup SMMM ... ... ’in miikellefin sahte
belge diizenledigini bildigini ve miikellefin sahte belge diizenleme fiilinde bulundugunu bilerek mali miisavirlik
hizmetini yerine getirdigi, ilgili donem beyanlarini vergi dairesine vermek suretiyle miikellefin vergisel
yiikkiimliiliiklerini yerine getirmis gibi gostererek sahte belge diizenleme fiiline istirak ettigi sonucuna vartlmistir...

Sahte belge diizenleme fiiline istirak eden SMMM ... ... ’in bu istirak fiili karsiliginda maddi bir menfaat elde edip
etmedigi yoniinde somut bir tespit yapilamamustir.... Ayrica SMMM ... ... ’in; 213 sayil1 Vergi Usul Kanunu’nun

359. maddesinin “b” bendinde aciklanan sahte belge diizenleme fiilinin islenmesine istirak etmesi dolayisiyla,
keyfiyetin Vergi Usul Kanunu’nun 367. Maddesi geregince, ilgili Rapor Degerlendirme Komisyonunun
miitalaasiyla .... Cumhuriyet Bassavcilifi’na bildirilmesi gerektiginden, bu amagla tarafimizca Vergi Sucu Raporu
diizenlenecegi,...”

Miikellefin sahte belge diizenleme faaliyetinde bulundugunun ve gergek bir mal satisinin olmadigi asikar oldugu
gerekcesiyle, meslek mensubunun miikellefin sahte belge diizenledigini bildigini ve miikellefin sahte belge
diizenleme fiilinde bulundugunu bilerek mali miisavirlik hizmetini yerine getirdigi varsayimiyla, somut bir
degerlendirmede bulunulmadan, meslek mensubunun sadece ilgili donem beyanlarin1 vergi dairesine vermek
suretiyle miikellefin vergisel ylikiimliiliikklerini yerine getirmis gibi gdstererek sahte belge diizenleme fiiline istirak
ettigi sonucuna varildigi goriilmektedir.
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Yine bir baska ornekte de goriilebilecegi gibi; “Miikellef kurumun ve miikellef kurumun mal ve/veya hizmet
aliminda yada satiminda bulundugu ve haklarinda sahte belge diizenleyicisi olmaktan Vergi Teknigi Raporlar
bulunan miikelleflerin mali miisavirlik hizmetini ifa eden SMMM ... ...’nin mesleki tecriibelerine ve
kabiliyetlerine dayanarak, miikellef kurumun faaliyet konusu motorlu kara tasiti ve yakitlarinin perakende ticareti
olmasima ragmen diizenlemis olduklar1 faturalarin iceriklerinin faaliyet konusuyla uyusmamasi, adina kayith
herhangi bir tasit (Kamyon, Kamyonet, vb.) olmamasina ragmen nakliye bedeli igerikli yiiksek tutarli faturalar
tanzim etmesi, is¢i istihdami gergeklestirmeden yiiksek tutarh cirolara ulasilamayacagini bilmesi, vadesi gecmis
bugiin 6denmesi gereken borcunun 32.461,25 TL olmasi, ddeme aliskanlifinin bulunmadigini ortaya koymasi,
verilen beyannamelerde miikellef kurumun faaliyet giderinin bulunmamasi, yapilan yoklamalardan sirketin

herhangi bir emtia ve demirbasinin olmamasina ragmen bu kadar yiiksek cirolar elde edemeyecegini varsayarak
miikellef kurumun gercek anlamda bir ticari faaliyetinin bulunmadigin1 harici bir arastirmay: gerektirmeden eldeki

mevcut verilerden tespit edebilme kabiliyeti varken tespit etmeyen ve yapabilecegi kadar inceleme ve arastirma
yapmayan SMMM ... ... ‘nin istiraki ve sorumlulugunun oldugu kacinilmaz bir gergek oldugundan, SMMM ...
...’nin Sahte Belge Diizenleme fiiline Istirakinden dolay: sorumlulugunun belirlenmesi igin Gériis ve Oneri
Raporu ve Istirak raporu miifettisligimizce tanzim edilecektir...”

Birgok olumsuzluklara sahip olmasi nedeniyle, miikellef kurumun gercek anlamda bir ticari faaliyetinin
bulunmadigim harici bir aragtirmay1 gerektirmeden eldeki mevcut verilerden tespit edebilme kabiliyeti varken
tespit etmeyen ve yapabilecegi kadar inceleme ve arastirma yapmayan meslek mensubunun istiraki ve
sorumlulugunun oldugu kaginilmaz bir gergek oldugundan bahisle, somut bir degerlendirmede bulunulmadan,
meslek mensubunun sahte belge diizenleme fiiline istirak ettigi sonucuna varildigi goriilmektedir.

5.2. Yargitay Uygulamasi

Bilindigi iizere, Yargitay Hukuk ve Ceza Dairelerinin bakmakla gorevli oldugu isler ve bu islerin daireler
arasindaki dagilimi Yargitay Baskanlar Kurulunun Is Béliimii kararlar ile yapilmaktadir. Vergi suglari
davalarinda, Yargitay Dava Dairelerinin yapilanmasina gore bazi yillarda 7., 19. ve 21. Ceza Dava Daireleri de
gorev yapmis olmakla birlikte, halihazirda 213 sayili VUK ’tan kaynaklanan islere Yargitay 11. Ceza Dava Dairesi
bakmaktadir.

213 sayili VUK’tan kaynaklanan islere; 2014 yilinda yeni dairelerin agilmasi ile birlikte yeniden yapilan is
boliimleri ile bu tarihten itibaren 7. ve 11. Ceza Daireleri ile birlikte 19. Ceza Dairesi de vergi davalarina bakmaya
baslamistir. 2015 yilinda yapilan yeni is boliimii ile s6z konusu dosyalar 21. Ceza Dairesinin is yiikiine eklenmistir.
Ancak, 2016 yilinda Yargitay Biiyiik Genel Kurulu’nun 12.02.2016 Tarih ve 2016/1 Sayili Karari® ile ve 2017 yili
i¢in Yargitay Biiyiik Genel Kurulu’nun 20.01.2017 Tarih ve 2017/1 Sayih Karari® ile 11. ve 21. Ceza Daireleri
bakmakla gorevlendirilmistir. Yargitay Birinci Baskanlik Kurulunun 22/12/2016 tarihli ve 398 sayili Karari ile,
13.04.2017 tarihinden itibaren ilgili Dairenin kapatilmasi {izerine 21. Ceza Dairesi’ne ait tiim islerin anilan tarih
itibariyle 11. Ceza Dairesi’ne devrine’ karar verilmistir (Ersan ve Armagan, 2018: 18). 13.04.2017 tarihinden
itibaren Yargitay’da, 213 sayili VUK tan kaynaklanan iglere sadece 11. Ceza Dairesi’nin baktig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Vergi Sugu Davalarinda, Yargitay Ceza Dava Daireleri Is Boliimii (2014-2023 Yillart).

7. Ceza Dairesi 11. Ceza Dairesi 19. Ceza Dairesi 21. Ceza Dairesi
2014 Y1l 2014 2014 2014
2015 Y1l 2015
2016 Y1ili 2016 2016
2017 Y11 2017 2017

Kaynak: Yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

5.2.1. Maddi Gercegin ve Istirak Iradesinin Belirlenmesi

Yargitay ictihatlarinda, 3568 sayili "Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu"
uyarinca, muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda meslek mensubunun, miikellef

5 Yargitay Biiyiik Genel Kurulu’nun 12.02.2016 tarih ve 2016/1 sayili karari,
<https://www.yargitay.gov.tr/documents/isbolumukararibgk2016.pdf>, Erisim Tarihi: 10.10.2023.

® Yargitay Biiyiik Genel Kurulu’nun 20.01.2017 tarih ve 2017/1 sayih karari,
<https://www.yargitay.gov.tr/documents/isbolumukararibgk2016.pdf>, Erisim Tarihi: 10.10.2023.

" Yargitay Birinci Bagkanlik Kurulunun 22/12/2016 tarihli ve 398 sayili Karari,

<https://www.yargitay.gov.tr/documents/isbolumu/isbolumukarar22122016.pdf>, Erisim Tarihi: 10.10.2023.
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sirketin beyannamelerini vermek disinda “ne sekilde sahte belge diizenlemek suguna istirak ettiginin” arastirilip
tartisilmasi suretiyle hiikiim kurulmasi gerektigi yoniinde Yargitay’in yerlesik hitkmii haline gelmis bir¢ok karari
bulunmaktadir. Yargitay bu yerlesik karari ile aslinda “maddi gercegin” ve “istirak iradesinin” kuskuya yer
vermeyecek bir bicimde belirlenmesini gerekli gormektedir.

Omegin bu dogrultuda Yargitay 11’inci Ceza Dairesi tarafindan 25.05.2021 tarihinde verilen bir kararda®; “Mali
miisavir olan sanik hakkinda 2009 takvim yilinda, mali miisavirlik hizmeti verdigi ...’in sahte fatura diizenleme
sucuna istirak ettigi iddiastyla agilan kamu davasinda; sanigin yiiklenen sugu kabul etmemesi, saniklar hakkinda
diizenlenen vergi teknigi ve vergi sugu raporlarinda saniklarin sahte fatura diizenleme sucuna ne sekilde istirak
ettiklerinin belirtilmemesi, ... karsisinda, maddi gergegin kuskuya yer vermeyecek bigimde tespiti bakimindan, ...
3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu
uyarinca, muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda sanigin miikellef sirketin
beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte belge diizenlemek sucuna istirak ettiginin ve buna dair delillerin
aciklanip tartisilmasi, sonucuna gore sanigin hukuki durumunun takdir ve tayin edilmesi gerektigi,...” yoniinde
degerlendirme yapildigi anlasilmaktadir.

Yargitay 11’inci Ceza Dairesi tarafindan 08.03.2021 tarihinde verilen bir kararda® da durum; “Muhasebeci olan
sanik ...'m, 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik
Kanunu uyarinca muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda miikellef sirketin
beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte fatura diizenleme sucuna istirak ettiginin tespit edilmesi
sonucuna gore tiim deliller birlikte tartisilarak sanigin hukuki durumunun belirlenmesi gerekirken, eksik aragtirma
ve inceleme ile mahk{imiyet hiilkmii kurulmas1” seklinde ifade edilmistir.

Meslek mensuplarinin sahte belge diizenleme suglarina istirakinin Yargitay’in yerlesik ictihatlarinda ayni
dogrultuda islendigi goriilmektedir. Bununla ilgili Yargitay 11’inci Ceza Dairesinin 08.03.2021 tarihli bagka bir
karar1'® da soyledir; “...saniklar ... ve ... hakkinda KDV beyannamelerini vererek mali miisavirlik hizmeti verdigi
“Ltd. Sti." yetkilisi ..."in sahte fatura diizenlemek suguna istirak ettigi iddiasiyla agilan kamu davasinda; saniklarin
suglamay1 kabul etmemesi ve saniklar hakkinda diizenlenen vergi teknigi ve vergi sucu raporlarinda saniklarin
sahte fatura diizenleme suc¢una ne sekilde istirak ettiklerinin belirtilmemesi ve sanik ...'in savunmasinda, su¢a konu
faturalarin gergek bir ticari iliskiye dayandigini beyan ettiginin anlagilmasi karsisinda; ... 3568 sayili Serbest
Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu uyarinca muhasebecilik
meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda saniklar ... ve ..."in miikellef sirketin beyannamelerini vermek
disinda ne sekilde sahte belge diizenlemek sucguna istirak ettiginin ve buna dair delillerin agiklanip tartisilmasi,
sonucuna gore saniklarin hukuki durumunun takdir ve tayin edilmesi gerektigi gozetilmeden, eksik arastirma ve
yetersiz gerekceyle hiikiimler kurulmasi”.

Yine bu dogrultuda Yargitay 11’inci Ceza Dairesi bir kararinda''; “Sanik hakkinda KDV beyannamelerini vererek
muhasebe hizmeti verdigi ... Ltd. Sti yetkililerinin sahte fatura diizenlemek suguna istirak ettigi iddiasiyla agilan
kamu davasinda; sanigin su¢lamayi kabul etmemesi ve sanik hakkinda diizenlenen vergi teknigi ve vergi sugu
raporlarinda sanigin sahte fatura diizenleme sucuna ne sekilde istirak ettiklerinin belirtilmemesi karsisinda,
gergegin ve istirak iradesinin kuskuya yer vermeyecek bir bigimde belirlenebilmesi i¢in; faturalari kullanan kisi
ya da sirket yetkilileri dinlenip, sanig1 tantyip tanimadiklari, faturalar1 kimden, hangi ticari iliskiye dayanarak
aldiklar1 ve faturalarin verilmesine sanigin istirakinin olup olmadig1 konusunda beyanlarinin alinmasi, gerekli
goriilmesi halinde, diizenlenen faturalardaki yazi ve imzalarin saniga ait olup olmadigi hususunda bilirkisi
incelemesi yaptirilmasi, 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik Kanunu uyarinca muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda sanigin miikellef
sirketin beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte belge diizenlemek suguna istirak ettifinin ve buna dair
delillerin aciklanip tartisilmasi, sonucuna gore samigin hukuki durumunun takdir ve tayin edilmesi gerektigi
gozetilmeden, eksik arastirma ve yetersiz gerek¢eyle hiikiimler kurulmasi” hiikiimleri kurulmustur.

Yargitay 11’inci Ceza Dairesinin 05.11.2019 tarihli baska bir karar1'? da; “Saniklar hakkinda 2009 ve 2010 takvim
yillarinda muhasebecilik hizmeti verdikleri ... ... San. Tic. Ltd. Sirketinin yetkilileri olan ...ve ..."’in sahte fatura
diizenlemek fiiline istirak ettikleri iddiasiyla agilan kamu davasinda; saniklarin savunmalarinda 6zetle; kisa bir
siire soz konusu sirketin muhasebe islerine baktiklarini, sahte fatura diizenlenildigini yapilan sorusturma
sonucunda dgrendiklerini, kendilerine getirilen evraki dogru kabul ederek muhasebelestirme islemleri yaptiklarini
soylemeleri; saniklarin vergi miifettislerine verdikleri ifadelerinde ... San. Tic. Ltd. Sti. yetkilisi ... ile yaptiklari

8 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 25.05.2021 Tarih, 2021/3841 Esas ve 2021/4231 Karar.
® Yargitay 11. Ceza Dairesi. 08.03.2021 Tarih, 2018/2951 Esas ve 2021/2244 Karar.
10 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 08.03.2021 Tarih, 2017/2052 Esas ve 2021/2307 Karar.
' Yargitay 11. Ceza Dairesi. 08.02.2021 Tarih, 2017/8785 Esas ve 2021/1139 Karar.
12 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 05.11.2019 Tarih, 2016/5486 Esas ve 2019/7572 Karar.
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sozlesme geregi sirketin yasal defterlerini tutup ..."in bizzat ya da galisan1 araciligiyla kendilerine getirdigi bilgi ve
belgelere gore ilgili donem beyannamelerini verdiklerini, bu belgelerin kendi i¢inde tutarli olmasi nedeniyle ve is
yerini bizzat gordiikleri igin belgelerin sahte oldugundan siiphelenmediklerini sdylemeleri;... 3568 sayili Serbest
Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Misavirlik Kanunu uyarinca muhasebecilik
meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda saniklarin miikellef sirketin beyannamelerini vermek diginda ne
sekilde sahte belge diizenlemek sucuna istirak ettiginin ve buna dair delillerin karar yerinde agiklanip tartisiimas1”
seklindedir.

Yargitay 11. Ceza Dairesi’nin 2017 ve 2019 yilinda benzer ydnde verdigi birgok karar'3 bulunmakta iken, bir
donem vergi suglarina bakmakla gorevli olan Yargitay 19. Ceza Dairesi’nin de benzer kararlari bulunmaktadir.
Ormnegin Yargitay 19. Ceza Dairesi 11.11.2015 tarihli bir kararinda'¥; “muhasebeci olan samgin, muhasebecilik
hizmeti verdigi ... San. Tic. Ltd. Sti’nin yetkilisi olan diger sanik ... ... ‘nin sahte fatura diizenlemek suglarina
istirak ettigi iddiasiyla agilan kamu davasinda; sanigin suglamayi kabul etmemesi ve sanik hakkinda diizenlenen
vergi inceleme ve vergi sugu raporlarinda meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda miikellef sirketin
beyannamelerini vermek diginda sahte fatura diizenleme suguna ne sekilde istirak ettiginin belirtilmemesi
karsisinda, teblignamedeki bozma disiincesine istirak edilmemistir.” seklinde, 14.10.2015 tarihli bagka bir
kararmda'’ da; “Mali miisavir olan samk hakkinda 2010 takvim yilinda, mali miisavirlik hizmeti verdigi ... ...
Ltd. Sti yetkilisinin sahte fatura diizenlemek suguna istirak ettigi iddiasiyla agilan kamu davasinda; sanigin
suglamay1 kabul etmemesi ve sanik hakkinda diizenlenen vergi inceleme ve vergi sugu raporlarinda sanigin sahte
fatura diizenleme suguna ne sekilde istirak ettiginin belirtilmemesi kargisinda, 3568 sayili Serbest Muhasebecilik,
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu uyarinca muhasebecilik meslegi geregi
olarak verilen hizmet kapsaminda miikellef sirketin beyannamelerini vermek diginda ne sekilde sahte belge
diizenlemek sucuna istirak ettigi aciklanip tartisiimadan yazili sekilde mahkumiyetine karar verilmesi” seklinde
11. Ceza Dairesi kararlarina benzer kararlar verdigi goriilmektedir.

5.2.2. Su¢tan Maddi Menfaat Elde Edip Edilmediginin Belirlenmesi

Yine Yargitay’in, “maddi gercegin” ve “istirak iradesinin” kuskuya yer vermeyecek bir bicimde belirlenmesi
yaninda, ayni zamanda meslek mensubunun VUK'un 360. maddesi uyarinca “suctan maddi menfaat elde edip
etmediginin” de arastirilip tartigilarak hiikiim kurulmasimi istegini agikca beyan ettigi bircok karar1 da
bulunmaktadir. Yargitay 11. Ceza Dairesinin bu dogrultuda verdigi 06.05.2019 tarihli karar1'®; ... ve sirket ortagi
olan saniklarin sahte fatura diizenleme eyleminin siibut bulmas1 halinde muhasebeci olan sanik ...*{in, ... sayili ...
Muhasebecilik, ... Muhasebeci ... Kanunu uyarinca muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet
kapsaminda miikellef sirketin beyannamelerini vermek diginda ne sekilde sahte fatura diizenleme sucuna istirak
ettiginin, ... sayitli VUK'nin 360. maddesi uyarinca suctan maddi menfaat elde edip etmediginin tespit edilmesi
gerektigi gozetilmeden, eksik aragtirma ve inceleme ile yazili sekilde hiikiimler kurulmasi,...” seklindedir.

Yargitay 11. Ceza Dairesinin 09.07.2020'7 tarihli karar1 da; “1- Sug tarihinde serbest muhasebeci ve mali miisavir
olarak calisan saniklar hakkinda, miikellef ...’in 2012 takvim yilinda “sahte fatura diizenleme” eylemine istirak
ettikleri iddiasiyla agilan kamu davasinda; saniklarin suglamay1 kabul etmemesi; suga konu ii¢ adet faturanin 2012
yilinin Ocak ayina ait olmasina karsin, vergi teknigi raporundan, sanik ...”un 2012 yilinin Mart ve Nisan ayinda,
sanik ...’in ise ayn1 yilin Temmuz ayinda sanik ...’a miisavirlik hizmetini verdiklerinin anlasilmas: karsisinda;
saniklarin 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik
Kanunu uyarinca muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda miikellefin Mart, Nisan ve
Temmuz ay1 beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte fatura diizenleme sucuna istirak ettiklerinin, suga
konu faturalara iliskin beyannameleri verip vermediklerinin ve 213 sayili VUK'nin 360. maddesi uyarinca sugtan
maddi menfaat elde edip etmediklerinin tespit edilmesi sonucuna gore tiim deliller birlikte tartigilarak saniklarin
hukuki durumlarinin belirlenmesi gerekirken, eksik arastirma ile mahk{imiyet hiikiimleri kurulmasi,...” ayni
dogrultudadir.

Yargitay 11. Ceza Dairesinin 30.09.2021'® tarihli benzer karar1 da; “Sanik hakkinda 2009 takvim yilinda sahte
fatura diizenleme sugundan verilen mahk{imiyet hiikkmiine yonelik sanik miidafisinin temyizinin incelenmesinde;
3568 sayilt Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu

13 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 18.06.2019 Tarih, 2016/5794 Esas ve 2019/5310 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 28.02.2019 Tarih, 2018/2161 Esas ve 2019/2108 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 19.10.2017 Tarih, 2017/3727 Esas ve 2017/6874 Karar.

4 Yargitay 19. Ceza Dairesi. 11.11.2015 Tarih, 2015/2905 Esas ve 2015/6994 Karar.

15 Yargitay 19. Ceza Dairesi. 14.10.2015 Tarih, 2015/16441 Esas ve 2015/5559 Karar.

16 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 06.05.2019 Tarih, 2017/8507 Esas ve 2019/4417 Karar.

17 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 09.07.2020 Tarih, 2017/862 Esas ve 2020/4330 Karar.

18 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 30.09.2021 Tarih, 2021/9561 Esas ve 2021/7604 Karar.
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uyarinca muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsammda samigin  miikellef
sirketin beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte belge diizenlemek sucguna istirak ettigi, VUK'nin 360.
maddesi uyarinca suctan maddi menfaat elde edip etmedigi arastirilip karar yerinde agiklanip tartisilmak suretiyle
hiikiim kurulmasi gerekirken eksik arastirma ve inceleme ile hiikiim kurulmas1” seklindedir.

Yargitay 11. Ceza Dairesinin 12.10.2022" tarihli karar1 da; “3568 sayili ... Muhasebecilik, ... Muhasebeci Mali
Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu uyarmca muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet
kapsaminda sanik ...niin miikellef sirketin beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte belge diizenlemek
suguna istirak ettigi VUK'nin 360. maddesi uyarinca sugtan maddi menfaat elde edip etmedigi arastirilip karar
yerinde acgiklanip tartisilmak suretiyle hiikiim kurulmasi gerekirken eksik arastirma ve inceleme ile saniklar
hakkinda hiikiimler kurulmas1” benzer nitelikte olup ayn1 dogrultuda birgok karari bulunmaktadir?.

5.2.3. Istirakin Niteliginin Belirlenmesi

Yargitay, 3568 sayili Kanun uyarinca, muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda meslek
mensubunun, miikellef sirketin beyannamelerini vermek disinda “ne sekilde sahte belge diizenlemek sucuna
istirak ettiginin” ve ayn1 zamanda VUK'un 360. maddesi uyarinca “sugtan maddi menfaat elde edip etmediginin”
arastirilip tartisilmasi ve sonucuna gore sanigin hukuki durumunun takdir ve tayin edilmesi gerektigi yoniinde
hiikiim kurarken, yine bir¢ok i¢tihadinda da TCK'nin 37-39. maddeleri uyarinca suca; dogrudan dogruya birlikte
isleyerek istirak edilebilecegi gibi azmettirerek veya yardim etmek suretiyle de istirak edilebilecegi cihetle,
“istirakin niteliginin belirlenmesini” de gerekli gérmektedir.

Yargitay 19. Ceza Dairesi’nin 21.10.2015 tarihli karari!; “muhasebeci olan sanik ...hakkinda 2008 takvim yilinda,
muhasebecilik hizmeti verdigi Ltd. Sti. yetkilisinin sahte fatura diizenlemek suguna istirak ettigi iddiasiyla ac¢ilan
kamu davasinda; sanigin su¢lamay1 kabul etmemesi ve sanik hakkinda diizenlenen vergi inceleme ve vergi sugu
raporlarinda sanigin sahte fatura diizenleme suguna ne sekilde istirak ettiginin belirtilmemesi karsiliginda, 3568
sayill SMMM ve YMM Kanunu uyarinca, muhasebecilik geregi olarak verilen hizmet kapsaminda miikellef
sirketin beyannamelerini vermek diginda ne sekilde sahte belge diizenlemek sucuna istirak ettigi agiklanip, istirakin
niteligi tartisiimadan ve VUK ’nun 360. Maddesine gore sugtan menfaat elde edip etmedigi arastirilmadan hiikiim
tesisi” bu dogrultuda verilmis bir karardir.

Yargitay 11. Ceza Dairesi’nin de “igtirakin niteliginin belirlenmesi” hususunda agik hiikiim igeren bir¢ok karari
bulunmaktadir. 11. Ceza Dairesi, “TCK'nin 37-39. maddeleri uyarinca sugu, dogrudan dogruya birlikte isleyerek
istirak edilebilecegi gibi azmettirerek veya yardim etmek suretiyle de istirak edilebilecegi cihetle, istirakin niteligi
belirlenmeden” hiikiim tesis edilmesini bozma sebebi saymaktadir.

Ornegin Yargitay 11. Ceza Dairesi, 11.02.2021 tarihli kararinda??; “Sanik ... hakkinda 2010 takvim yilinda mali
miisavirlik hizmeti verdigi ... Ltd. Sti yetkilisi ...'in sahte fatura diizenleme suguna istirak ettigi iddiastyla acilan
kamu davasinda; sanigin su¢lamay1 kabul etmemesi ve sanik hakkinda diizenlenen vergi teknigi ve vergi sugu
raporlarinda sanigin sirketin beyannamelerini vermek suretiyle maddi menfaat gozeterek sahte fatura diizenleme
sucuna istirak ettiginin belirtilmesi, ... karsisinda, ... sonra, 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu uyarinca muhasebecilik meslegi geregi olarak
verilen hizmet kapsaminda sanmigin miikellef sirketin beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte belge
diizenlemek sucuna istirak etti§inin ve buna dair delillerin agiklanip tartisilmasi ve sonucuna gore sanigin hukuki
durumunun takdir ve tayin edilmesi gerektigi gézetilmeden, eksik arastirma ile hiikkiim kurulmasi, ... ... TCK'nin
37-39. maddeleri uyarinca sucu, dogrudan dogruya birlikte isleyerek istirak edilebilecegi gibi azmettirerek veya
yardim etmek suretiyle de istirak edilebilecegi cihetle, istirakin niteligi belirlenmeden ve VUK 'nin 360. maddesine
gore suctan menfaat elde edip etmedigi arastirilmadan hiikiim tesisi” agik¢a izah ederek “istirakin niteliginin
belirlenmesini” hiikkiim tesisi igin gerekli gormektedir.

Yine Yargitay 11. Ceza Dairesi, 12.01.2021 tarihli kararinda?3; “Sanik ... hakkinda 2009 takvim y1li may1s dénemi
KDV beyannamelerini verip, ayn1 donem Ba/Bs formlarini bildirerek mali miisavirlik hizmeti verdigi ... ...
Ltd.Sti. yetkililerinin sahte fatura diizenlemek suguna istirak ettigi iddiasiyla agilan kamu davasinda; sanigin

Y Yargitay 11. Ceza Dairesi. 12.10.2022 Tarih, 2021/2422 Esas ve 2022/16092 Karar.
20 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 14.02.2019 Tarih, 2016/8787 Esas ve 2019/1468 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 23.06.2021 Tarih, 2021/7813 Esas ve 2021/5858 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 03.03.2022 Tarih, 2021/11206 Esas ve 2022/3524 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 19.04.2021 Tarih, 2021/3845 Esas ve 2021/3818 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 16.02.2021 Tarih, 2017/2859 Esas ve 2021/1483 Karar.
2 Yargitay 19. Ceza Dairesi. 21.10.2015 Tarih, 2015/8755 Esas ve 2015/5932 Karar.
22 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 11.02.2021 Tarih, 2020/5425 Esas ve 2021/1365 Karar.
23 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 12.01.2021 Tarih, 2019/376 Esas ve 2021/88 Karar.
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suglamay1 kabul etmemesi, sanigin suguna istirak ettigi iddia edilen ... hakkinda ceza tertibine yer olmadigina dair
karar verilmesi ve sanik hakkinda diizenlenen raporlarda sanigin sahte fatura diizenleme sucuna ne sekilde istirak
ettiginin belirtilmemesi karsisinda, ...., 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
ve Yeminli Mali Miisavirlik Kanunu uyarinca muhasebecilik meslegi geregi olarak verilen hizmet kapsaminda
sanigin miikellef sirketin beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte belge diizenlemek sucuna istirak
ettiginin ve buna dair delillerin agiklanip tartisilmasi, sonucuna gore samigin hukuki durumunun takdir ve tayin
edilmesi gerektigi gozetilmeden, eksik arastirma ve yetersiz gerekgeyle hiikkiim kurulmasi,... 2-Kabule gore; a)
TCK'nin 37-39. maddeleri uyarinca sugu, dogrudan dogruya birlikte isleyerek istirak edilebilecegi gibi
azmettirerek veya yardim etmek suretiyle de istirak edilebilecegi cihetle, istirakin niteligi belirlenmeden ... hiikiim
tesisi” seklinde benzer hiikiim tesis etmistir.

Yargitay 11. Ceza Dairesi’nin farkli tarihlerde verdigi benzer bir¢ok kararinda “istirakin niteliginin belirlenmesi”
hususunu acgikca belirterek bozma karar1 verdigi birgok igtihadi bulunmaktadir. Bunlardan 11.11.2020 tarihli olan
karar1?* soyle hiikiim tesis etmektedir; “Kabule gore; a) TCK'nin 37-39. maddeleri uyarinca sugu, dogrudan
dogruya birlikte isleyerek istirak edilebilecegi gibi azmettirerek veya yardim etmek suretiyle de istirak
edilebilecegi cihetle, istirakin niteligi belirlenmeden ve VUK'nin 360. maddesine gére suctan menfaat elde edip
etmedigi arastirilmadan hiikiim tesisi yasaya aykir1”. Yargitay 11. Ceza Dairesi’nin bu dogrultuda birbirine
oldukca benzer ¢ok sayida karar1 bulunmaktadir?®’.

5.2.4. Sahte Fatura Kullanma Sucuna istirak

Muhasebe meslek mensuplarinin gérevleri geregi yakin mesai yaptiklari miikelleflerin sahte belge diizenleme ve
kullanma suclarina istiraki her zaman iddia edilebilmektedir. Bu nedenle de meslek mensubunun istiraki
konusunda Yargitay kararlarina yansiyan ¢ok sayida dava bulunmaktadir. Bunlar igerisinde yukarida da bir¢ogu
Ozetle verilen kararlarda daha ¢ok sahte belge diizenleme fiiline istirakin dava konusu oldugu goriilmekteyse de
Yargitay 11. Ceza Dairesinin 26.03.2019 tarihli bir kararmda®® oldugu gibi; “Sanik hakkinda, 2009 ve 2010 takvim
yillarinda sahte fatura kullandig: iddiasiyla agilan kamu davasinda, 213 sayili VUK'nin 367. maddesi geregince
dava sart1 olan miitalaa ve dayanagi olan vergi sugu raporunda, mali miisavir olan sanigin, mali miisavirlik hizmeti
verdigi ... isimli miikellefin, 2009 ve 2010 takvim yillarinda sahte fatura kullanma eylemine, maddi menfaat
gozetmeksizin istirak ettigi belirtildiginden, ger¢egin kuskuya yer birakmayacak sekilde belirlenebilmesi
bakimindan; ... ... ; sanigin 3568 sayili Serbest Muhasebecilik, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli
Mali Miisavirlik Kanunu uyarinca muhasebecilik mesle§i geregi olarak verilen hizmet kapsaminda miikellef
sirketin beyannamelerini vermek disinda ne sekilde sahte fatura kullanma sucuna istirak ettiginin, 213 sayili
VUK'nin 360. maddesi uyarinca suctan maddi menfaat elde edip etmediginin tespit edilmesi sonucuna gore tiim
deliller birlikte tartisilarak sanigm hukuki durumunun belirlenmesi gerekirken, eksik arastirma ile hiikiimler
kurulmas1” seklinde muhasebe meslek mensuplarinin gérece daha az olmakla birlikte sahte belge kullanma suguna
istiraki konusunun da Yargitay kararlarina yansidigi gériilmektedir.

5.2.5. Farkh Miikelleflere Ait Sahte Fatura Diizenleme Suclarina istirak

Yargitay 19. Ceza Dairesi’nin 25.11.2015 tarihli karari, “farkli miikelleflere ait sahte fatura diizenleme suclarina
istirak edilmesi halinde ilk iddianame tarihine kadar tespit edilen eylemlerin zincirleme bigimde islenmis tek suc
olacagr” yoniindeki degerlendirmeyi igermesi nedeniyle dnem arz etmektedir. Karar?’ dzetle soyledir; “...Ltd.
Sti'nin muhasebecisi olan sanigin 2005 takvim yilinda islenen sahte fatura diizenlemek suguna istirak ettiginin
iddia ve kabul edildigi olayda, sanigin su¢lamay1 kabul etmeyerek sirkete ait KDV ve diger bazi beyannameleri
posta ile .... Vergi Dairesine gonderdigini, daha sonra vergilerin ddenmeyip faturalarinda diizenli getirilmemesi
nedeniyle isi birakip sirket yetkilisi olan ... .... 've defterleri iade ettigini savunmasi, UYAP ortaminda yapilan
arastirmada sanik hakkinda 2005 takvim yilini kapsayacak sekilde agilmis kamu davalari bulundugu ve
muhasebeci olan sanigin ayni takvim yilinda farkli miikelleflere ait sahte fatura diizenleme suglarina istirak etmesi
halinde ilk iddianame tarihine kadar tespit edilen eylemlerin zincirleme bicimde islenmis tek su¢ olacagi, sahte
fatura diizenleme sugunda sug¢un maddi konusunun fatura olmasi, 213 sayili Vergi Usul Kanunu'nun 227.
maddesinin 3. fikrasindaki Bu Kanun'a gore kullanilan veya bu Kanun'un Maliye ve Giimriik Bakanligina verdigi

2 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 11.01.2021 Tarih, 2019/1014 Esas ve 2021/5 Karar.

%5 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 11.01.2021 Tarih, 2019/1096 Esas ve 2021/7 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 11.11.2020 Tarih, 2020/60 Esas ve 2020/6762 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 16.06.2020 Tarih, 2017/1097 Esas ve 2020/3153 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 18.02.2020 Tarih, 2017/9604 Esas ve 2020/1421 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 11.12.2019 Tarih, 2019/7298 Esas ve 2019/9203 Karar.
Yargitay 11. Ceza Dairesi. 06.02.2020 Tarih, 2016/9306 Esas ve 2020/944 Karar.

26 Yargitay 11. Ceza Dairesi. 26.03.2019 Tarih, 2016/12557 Esas ve 2019/3131 Karar.

27 Yargitay 19. Ceza Dairesi. 25.11.2015 Tarih, 2015/18350 Esas ve 2015/7767 Karar.
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yetkiye dayanilarak kullanma mecburiyeti getirilen belgelerin, 6ngériilen zorunlu bilgileri tasimamasi halinde bu
belgeler vergi kanunlar1 bakimindan hi¢ diizenlenmemis sayilir seklindeki diizenlemeye gore de faturalarin Vergi
Usul Kanunu'nun 230. maddesinde 6ngoriilen zorunlu bilgileri igermesinin gerekmesi, vergi teknigi raporunda
faturalarmn varligindan s6z edilmesine ragmen dosya i¢inde fatura asillar1 veya onayli 6rneklerinin bulunmadiginin
anlasilmasi1 karsisinda; suca konu faturalardan birkacinin asillar1 veya onayli suretleri getirtilip incelenerek,
kanunda ongdriilen sekil sartlarini tagiyip tagimadiklariin tespit edilmesi, su¢a konu faturalart kullanan girket
yetkilisi dinlenerek faturalar1 kimden, hangi ticari iliskiye dayanarak aldiklar1 konusunda gerektiginde sanik ile
yiizlestirme de yapilarak beyani tespit edilip faturalar iizerindeki imzalarin samigin eli iiriinii olup olmadigi
konusunda bilirkisi raporu alinmast, yine sanik hakkinda 2005 takvim yilina yonelik agilan diger dava dosyalarinin
arastirilip celbi saglanarak, derdest olmalari halinde birlestirilmesi, aksi takdirde ilgili dosyalarin bu davay1
ilgilendiren kisimlarinin onayli 6rnekleri dosya igerisine konulup, zincirleme suc hiikiimlerinin uygulanip
uygulanmayacaginin karar yerinde tartisilmasi ve sonucuna gore sanigin hukuki durumunun belirlenmesi gerektigi
gozetilmeden, sanigin miikellef sirketin beyannamelerini vermek disinda sahte fatura diizenleme sucuna ne sekilde
istirak ettigi de karar yerinde tartisilmadan, eksik kovusturma ile yetinilerek yazili sekilde hiikiim kurulmas1”.

Bilindigi gibi, Yargitay Ceza Genel Kurulu’nun 2002 yilinda verdigi bir kararla baslayan ve daha sonra Yargitay
daireleri ve akabinde istinaf sisteminin devreye girmesiyle bolge adliye mahkemelerince de benimsenen ve uzun
stiire uygulanan Yargitay’in yerlesik hale gelen (Aslanpinar, 2022: 156-162) goriisene gore; birden ¢ok takvim
yilinda olmak {izere birden fazla sahte belge diizenlenmesi s6z konusu oldugunda, Yargitay vergi donemini takvim
yili itibariyle hukuki kesinti olarak degerlendirip “her takvim y1l1 i¢in ayr1 su¢” kuralini benimseyerek, vergi sugu
bakimindan her bir takvim yilin1 ayri1 suglar olarak dikkate almaktaydi.

Yargitay’in ozellikle sahte belge diizenleme ve kullanma ile ilgili vergi suglarinda vergi dénemini takvim yili
itibariyle hukuki kesinti olarak degerlendirerek uzun yillardir uyguladigi “her takvim yili i¢in ayr1 su¢” uygulamast
gerek literatiir gerekse uygulamada zincirleme su¢ kavramina aykirt oldugu gerekgesi ile uzun yillardir tartigilan
(Aslanpinar, 2022: 156-162) bu uygulamanimn; Tirk Ceza Kanunu’nun 43’iincii maddesiyle kabul ettigi
“zincirleme su¢” kavraminin tanimina, amag ve fonksiyonuna aykir1 oldugu ve ayni zamanda farkli hesap donemi
ve takvim yillarin1 kapsayacak sekilde miiteselsil sugun gergeklesmesinin miimkiin olmamasina yol ag¢tig1 ileri
stirlilerek (Sen ve Serdar, 18.04.2022) elestirilmekteydi.

Nihayetinde 20 yillik uygulamanin sonunda, 15.04.2022 tarihinde 7394 sayili Kanunla yapilan diizenlemeyle;
kacgakeilik cezalarina hiikkmedilecek cezalar igin Tiirk Ceza Kanunu’nun 43’{incii maddesinde yer alan “zincirleme
su¢” hiikiimlerinin uygulanmasi ongdriilmiis olup uzun yillardir elestirilen uygulama 213 sayili Vergi Usul
Kanunu’nda yapilan yeni degisiklikle diizeltilmis oldu. Boylece, farkli takvim yillari/farkli vergilendirme
donemlerinde islenen birden fazla vergi kagak¢iligt sugunun ayni su¢ isleme karar1 kapsaminda islenmesinin tespit
edilebildigi durumlarda, Tiirk Ceza Kanunu’nun 43’{incii maddesinde diizenlenen zincirleme sug¢ hiikiimlerinin
uygulanabilmesinin yolu agilmistir. Dolayisiyla kesintiye ugramadan devem ederek birden ¢ok y1li kapsayan vergi
suclarinda, her bir vergi yil1 i¢in ayr1 ayr1 cezalar degil, tek bir cezaya hitkkmedilecektir.

Yargitay 19. Ceza Dairesi’nin 25.11.2015 tarihli kararindaki degerlendirme yoniinden yapilan bu degisikligin
anlami; “Meslek mensuplarinca, farkli miikelleflere ait sahte fatura diizenleme suglarina istirak edilmesi halinde,
(iddianame diizenlenmesi vb. bir hukuki kesinti oluncaya kadar) ayn1 sug isleme karar1 kapsaminda islenmesine
bagli olarak, tespit edilen eylemlerin zincirleme bi¢cimde islenmis tek bir su¢ olacagr” seklinde degerlendirilebilir.

6. Sonuc¢

Toplumsal bir uzlast sonucu belirlenmis hukuk kurallarma uyulmamasi toplumlarin devamliliklarini engelleyen
en Onemli etken olarak goriilmektedir. Devletlerin varlik nedeni olan toplumsal ihtiyaglarin giderilmesi amaci,
beraberinde s6z konusu harcamalarin finansmaninin saglanmasi geregini getirmektedir. Devletlerin ellerinde en
o6nemli finansman kalemi olan vergilerin diizenlendigi mevzuat hiikkiimlerinin ihlali bir yandan kamusal hizmetleri
aksatmanin yani sira diger yandan toplumsal adalet duygusunu zedeleyecektir. Bu noktada kanunlarin iglerligini
korumaya yonelik diizenlenen ceza hiikiimleri kapsayici bir sekilde ele alinmali ve ortaya ¢ikan sugun cezasi
toplum vicdanini rahatlatacak nitelikte olmalidir.

Vergi kanunlarinda yer alan fillere karsi olugan suglardan en belirgin olani sahte belge diizenleme yoluyla
gergeklestirilmektedir. Sahte belge diizenleme yoluyla olusan vergi kagake¢iligi suglarinda fail sadece miikellef
olarak diisiiniilmemelidir. Zira sahte belgenin gercek diizenleyicisi her kim ise o faildir. Bu noktada vergi
mevzuatina hakimiyetleri dolayisiyla miikellefle vergisel yiikiimliiliikler konusunda yakinen ¢alisan SMMM’ler
bazi durumlarda bizatihi sahte belgenin diizenleyicisi ya da sahte belgenin diizenlenmesi konusunda azmettirici ya
da sahte belgenin diizenlenmesine yardim eden konumunda olabilmektedirler. Bazi durumlarda ise SMMM’ler
miikellefe yakinliklar1 nedeniyle hicbir suglar1 olmadigi halde stipheli ya da sanik durumuna gelebilmektedirler.

213 sayili Vergi Usul Kanunu sahte belge sugunu diizenlemis ve mevcut diizenlemeyle failin tespiti kanuna
dayanilarak yapilabilmektedir. Ancak Kanun, azmettiren ve/veya yardim eden kisi olarak tanimlanabilecek olan
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istirak miiesseseni acik bir sekilde diizenlememistir. Bu durumda ceza hukuku ile ilgili genel bir kanun olan 5237
say1l1 Tirk Ceza Kanunu hiikiimleri dogrultusunda hareket edilmektedir. 5237 sayili Kanun istirak miiessesesini
vergi hukukundan farkli bir sekilde ele almus, birlikte su¢ islemek olarak agiklamistir. Bu kapsamda birlikte sug
isleyenler birlikte fail ya da failin yaninda azmettirici ve yardim eden konumunda olabilmektedirler. Ancak vergi
hukuku agisindan istirakgi; faili fiilinde azmettiren ya da faile yardim eden kimseyi ifade etmektedir. Ancak
gozden kagirmamak gereklidir ki sahte belge diizenlenmesi fiili birden fazla faille de islenebilmektedir ki bu konu
makale ¢aliymamin kapsaminda yer alamayan fail ile ilgilidir.

Makale kapsaminda incelenen istirak diizenlemesinde birden fazla kimse bulunmaktadir. Bu durumda sahte belge
diizenleme filline katilmaya en yakin kesim olarak SMMM’ler 6ne plana ¢ikmaktadir. SMMM’lerin istirak halleri
icin vergi idaresinin kapsamli bir vergi incelemesi yapmasi gereklidir. Zira SMMM’lerin vergi suglarina
istirakinde varsayimlara dayali gerekceler her zaman One siiriilebilmektedir. Ancak adaletin siipheye yer
veremeyecek sekilde olusabilmesi igin Yargitay kararlarinda da bircok kez agiklandigi ilizere sahte belgeyi
diizenleyen ile SMMM arasindaki iliskinin ne sekilde oldugunun belirlenerek SMMM ’nin istirak iradesinin somut
verilerle ortaya konulmasi gereklidir. Ayrica istirakin niteliginin net bir sekilde belirlenmesi sugun somutlagmasi
acisindan onemli bir etken olarak gériilmektedir.
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