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RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Kira Sertifikalari, Turkiye Tecribesi ve Bir Vaka

Calismasi

Murat KASIMOGLU®®, Feyzullah YETGIN2®, Ali KUCUKCOLAK?

oz

Bu c¢alismada sukuk ve Turkiye'deki tanimlamayla kira
sertifikalarinin ihraglarinda uluslararasi uygulamalarin yani sira
Tirkiye tecribesi irdelenmistir. Ulkemizde &zel sektor kira
sertifikasi inraglarinin ilklerinden olan bir imalat sanayi sirketinin
kira sertifikasi ihraci irdelenerek, bundan sonraki ihracin basarili
olmasini etkileyen ve dikkat edilmesi gerekli hususlarin tGzerinde
durulmustur.

Calismada uygulamada yogun kullanilan sukuk cesitlerinden biri
olan icara sukuk ihraclarinin isleyis yapisi, inrag ve satis surecleri,
VKS (Varlik Kiralama Sirketi) kurulmasi ve ézellikleri irdelenmistir.
Ozel sektér sirketlerinin blyiime finansmaninda sukuk ihracindan
etkin sekilde yararlanilmalari igin ¢ekincelerinin azaltilmasi ve
bilgi duzeylerinin artirilmasi hedeflenmistir.

Sukuk ihraglarinda Ulkemiz ve diger tUlke uygulamalarinda zorluk
yaratan konularin neler oldugu tartisilmistir. Bu hususlar arasinda
ihractan sonra herhangi bir nedenle édeyemezlik durumunda
yatinmci haklarinin nasil kullanilacagi, sukuk inrag eden varliga
dayali sirketlerin yonetimi, sukuklarin likiditesi, ihraclarda referans
fiyat, sukuklarda risk yonetimi ve Basel sermaye ve likidite
duzenlemelerine uyumu gibi konular basta gelmektedir.

Vaka calismasi drnegi olarak 2013 yilinda gerceklestirilmis KOBI
niteligindeki bir imalat sanayi sirketine ait kira sertifikasi ihraci
ve sonrasinda yasanan sureg incelenmistir. Vaka ¢alismasinda
ihrac surecinin yani sira ihracci sirketin genel yapisi, Uretim, satis
ve faaliyet yapisi irdelenmistir. Kira sertifikasi ihracinda yasanan
gelismeler, uluslararasi finansman ve kredi sigorta kuruluslari
ile calisma yontemi ve teminat yapisi, yatirrmcinin haklarinin
korunmasi icin talep ettigi dnlemler, inragtan elde edilen fonlarin
kullanim yerleri analiz edilmistir.

Vaka calismasinin degerlendirme kisminda ise sukuk ihracinda
uygulamadaki avantaj ve zorluklar, ihracin modellenmesi,
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is planlarinin ve senaryo analizlerinin énemi,
yatinmcilarin teminat talepleri, hukuksal ve finansal
inceleme sureclerine hazirlik, bagimsiz denetim,
ihrac sonrasinda dikkate alinmasi gerekli hususlar
dederlendirilmistir.

Anahtar kelimeler: Kira sertifikas|, sukuk, faizsiz
finans

ABSTRACT

Lease Certificates: A Case Study Using a Turkey
Experience

The purpose of this study is to explore and discuss
the international practices of “sukuk” (lease
certificate) issuance and the local experiences
in Turkey. In addition, a sukuk issuance in Turkey
has been analyzed as a case study, after which
a recommendation list is prepared for potential
issuers. The functions of the ijara sukuk issuance
and sales processes, which are used extensively in
practice, and the establishment and characteristics
of the Special Purpose Vehicle (SPV) have also been
examined. The aim is to reduce the reservations
of private sector companies and increase their
knowledge levels to effectively utilize the issuance
of sukuk in growth financing.

EXTENDED ABSTRACT

The major difficulties in Turkey and other countries’
practices have also been discussed. These issues
involve the use of investor rights in case of default
after issuance, SPV management, liquidity of
sukuks, reference price, risk management, and
compliance with the Basel capital and liquidity
regulations.

In this work, we examined a lease certificate that
was issued by a manufacturing company in a scale
of SME in 2013. In the case study, the general
company structure, production, sales, and business
structure of the issuer company were examined.
The collateral structure and working methods
with international finance and credit insurance
institutions were analyzed, along with the measures
required for protecting the rights of the investors.
Results indicated the advantages and difficulties
of sukuk issuance as well as the importance of
business plans and scenario analysis, collateral
requirements of investors, preparation for legal and
financial due diligence processes, and the conduct
of an independent audit.

Keywords: Lease certificate, sukuk, Islamic finance

“Sukuk” issuance in Turkey has great potential as it is still considered to be in
the initial stage, especially in the private sector. Considering Turkey's potential,
it can be said that the private sector in our country is more advantageous in
terms of development and diversity than its counterparts in countries that have
more experience in sukuk issuance when. To maximize this opportunity, several
factors need to be considered: the issuance procedures must be better
understood by companies, the primary and secondary markets must be
expanded, the number of issuance to be included in the public sector must be
increased as an indicator of private sector issues, indices for this area must be
established, costs must be reduced, and international certification should be
obtained.

2 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44
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As a case study, the lease certificate belonging to a small and medium-sized
manufacturing industry company in 2013 was examined. In the framework of the
approval of the Capital Markets Board for the sale of qualified investors residing
abroad, a total of 5 million Euros worth of 12 million Euros nominal value, with
5-year maturity lease certificates and monthly rent payable was issued. An SPV Joint

Stock Company was also established for such issuance.

The Company with about 300 employees is preferred by major projects, large
industrial enterprises, and main suppliers in Turkey. Furthermore, almost 80% of the
sales of the company production are delivered to the most technically demanding
markets of Germany, Austria, France, Britain, and other Western Europe countries.
This is a Company that has succeeded in realizing such an achievement through its
distributors in these countries. The sukuk issuer company is among the top 300
exporters in Turkey and the second out of 500 large firms in industrial companies
based on the annual list published by the Industrial Chamber of Istanbul.

Despite the high growth rate achieved in 2010 and 2011, the financing
institutions’ failure to achieve expected finance resources in Turkey has affected the
Company's profitability negatively; thus, it failed to meet increasing demand. Under
these circumstances, the Company has started to seek international financing in
2012. A German financial service investment firm was convinced that long-term
financing would facilitate both the profitability of the company and future growth

with increasing demand.

In the case of findings obtained from the Case Study, we observed that the sale
process of the international qualified investors in the issuance of the lease certificate

included several important issues listed below.

In addition to the existing alternative channels for the manufacturing
industry companies, there are various advantages in employing sukuk-
based financing. The first one is that the manufacturing industry companies
must acquire new long-term financing opportunities against their current
fixed assets.

+ Sukuk issuances provide a cash flow and financing model for producers

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44 3
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with fixed assets, which does not only generate income through production,
but also cash flow and financing for the asset pool within the protective
shield provided by the sukuk model through the asset leasing companies.

+  The protection of assets transferred to the SPV by law is important both
for the issuers and for the investors in terms of projects and production
continuity. In Turkey, this protection is available with the regulations
introduced under the Capital Market Law.

+  As the conditions are determined from the beginning during the legal
period of the transaction, there is no risk of encountering unexpected
credit cost changes.

+  Asseenin the example of the case study, tangible assets have accumulated
in the international sukuk issuance. Thus, Turkish producers competing in
the global market have more advantages and can make large-scale
investments if they use this model effectively to secure long-term financing.

+  Requests like full guarantee for insured assets and insured transactions that
are similar to insured assets during the international sukuk issuances,
especially for the first-time issues, may come into the agenda.

+  The establishment of the SPV did not take a long time, but the business
plans and the five years' worth of worst case scenario estimates were
required.

-+ The compliance of the Company's financial statements with IFRS will speed
up the process.

- Financial and legal due diligence processes will be carried out before the
issuance.

+  Although it may be changed according to the agreement made with the
issuing company, it may be important to put a limit on profit distributions
for as long as the sukuk maturity arrives.

«  The financial statements, especially the annual financial statements after the
issuance, may need to be audited.

+ In case of changes in partnership after issuance, there may be requests for
the independent auditing of large-scale investments with the approval of
new investors.

- Part of the amount obtained from the issuance may be allocated for

4 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44
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repayment advances (25% in our case) to sukuk investors and qualified
investors. This ratio may/may not be reduced depending on the issuer

company and the project.
1. Giris

Global sukuk ihraglart 2000'li yillardan itibaren énemli artislar géstermistir.
Sukuk ihraglari halen Malezya ve Kérfez tilkelerinde yogunlasmis olmakla birlikte,
Afrika, Dogu Asya ve Avrupa'da yeni ihraglarla gesitlilik giderek artmaktadir.
Ihraglar genelde Malezya Ringit ve ABD Dolari bazhdir. Sukuk talebi arz
miktarindan genelde daha fazla oldugundan pek ¢ok ihragta arzin tstiinde taleple
karsilagiimaktadir. Sukuk yatirimailart yatirim tutumu ve stratejisinde genelde vade

sonuna kadar “Satin al ve Tut" yaklagimini tercih etmektedirler.

Sukuk ihraglarmin heniiz baslangig asamasinda oldugu dikkate alindiginda,
ontmuzdeki donemde o6zellikle altyapi yatirnmlarinin finansmaninda hem
Misliman tilkelerde hem de Batili iilkelerde potansiyel bir finansman araci
olabilecegi 6ngériilmektedir. Bunun igin 6zellikle sinir Gtesi yorum ve uygulama
farkhliklarin ¢oziilmesi ve uyumlastirilmasi gereklidir (Skully, 2012). Sukuk piyasasi
o6zel sektoriin finansman ihtiyaci ve alt yapi yatirimlarimin finansmaninin yani sira

kamu finansmani ve borg yénetiminde de kullanilabilmektedir (Saidi, 2012).

Sukuklar ihraccilara varlik cesitlendirmesi ile orta ve uzun vade finansman
imkanlari saglamaktadir. Devletlerin gesitli altyapi ve proje finansmani igin ihrag
ettikleri sukuklar (sovereign sukuk) hem sermaye piyasalarinda Islami fonlama
esaslarina uygun bir arag imkani sunmakta hem de 6zel sektor ihraglart igin referans
fiyat olusumu icin baz teskil etmektedir. Bu tiir sukuklar ayrica iilke merkez
bankalari igin likidite yonetimlerinde ilave bir mekanizma sunmaktadir. Bahreyn,

Malezya ve Katar bu likidite imkanini etkin kullanan tlkeler arasindadir.

Sukuklar altyapi projeleri finansmaninda yogun sekilde kullanilabilen
trtnlerdir. Bankacilik kesimi kaynaklarinin daha sinirlandirici yapisina kargilik sukuk

kaynakh finansman imkanlari bu altyapr agigini kapatmak igin kullanilmaktadir.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44 5
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Malezya hava alanlari, limanlar ve yollar gibi altyapi yatirmlarinin finansmaninda
sukuk ihraglarindan yogun sekilde yararlanmaktadir. Korfez tilkeleri de bu yéntemi
izlemeye ¢alismaktadirlar. Kamu 6zel sektor isbirligi ile yapilan altyapi projelerinde
de sukuklar iyi bir teminat yapisi sunmaktadir. Bu agidan proje finansmaninda da
uygun bir arag niteligindedir. Ulkemizde ticari bankaciligin hakim olmasi nedeniyle
proje finansmanina yonelik krediler genelde ihtisas kredileri seklindedir (Arican,
Taninmis Yicememis, Okay ve Demirci, 2014). Faizsiz finansman alaninda ¢alisan
bankalar icin 8nemli bir diger husus, Islami finans esaslarina uygun calisan para
piyasalarinin heniiz istenen gelismislik diizeyine ulasamamis olmasidir. Ornek
olarak IFSB (The Islamic Financial Services Board) tarafindan 2014 yilinda yapilan
bir arastirmada 24 llkeden sadece 6é'sinda faizsiz finansman esaslarina uygun bir

nihai 8diin¢ verme mekanizmasi (Last Resort) bulunmaktadir.

Global sukuk ihraglarinin tgte ikisi halen Malezya'da ihrag edilmekte olup,
Malezya'daki ihraglar ¢ogunlukla yerel para cinsinden yerel piyasada
gerceklesmektedir. Ihraglar agisindan Malezya'yr takip eden Kérfez balgesi
tlkelerinde ise (Gulf Cooperation Council/GCC) dolar bazinda ve uluslararasi
piyasalar odakh gergeklestiriimektedir. Endonezya, Pakistan ve Tiirkiye sukukun
finansman araci olarak gelismeye basladigi diger iilkeler arasindadir. Konvansiyel
finansman yéntemlerinin oldukga giiglii oldugu ingiltere, Hong Kong, Litksemburg,
Giiney Afrika ve Cin'de de sukuk ihraglar baslamis durumdadir. Ulkelerin énemli
varhikliklarinin sukuklar ile menkul kiymetlestirilerek ekonomiye kazandiriimasi
sozkonusudur. Bu sekilde uluslararasi ihraglardan pay almak ve daha uygun maliyet
kosullari ile fon bulmak igin yeni bir alternatif kanal durumundadir (Biiytikakin ve
Onyilmaz, 2012; Kiiciikcolak, 2008).

Kamu/Ozel sektér sukuku ayriminda devletlerin ihrag ettikleri sukuklar kisa
vadede daha fazla pay almakla birlikte, 6zel sektor sirketlerinin ihrag ettikleri
sukuklar 2014 yili itibariyle toplam piyasanin % 40'in1 olusturmaktadir.

Sukuklar islami Finans prensipleri agisindan belirli hususlara uygunluk icermelidir:

i. Sukuk aracihgiyla artinlan fonlarin helal kabul edilen faaliyet kaynakli olmasi
gereklidir.
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ii. Elde edilen fonlarin maddi varliklarin finansmaninda kullanilmasi
mumkindir. Varliklarin 6zelligi 6nemli oldugundan, sukuklar tahvillerden
farkhlasarak ihragcinin genel finansal ihtiyaglarinin karsilanmas igin kullanilamaz.
iii. Sukuk yatinmailarinin elde ettigi gelirler dayanak varliktan kaynakli gelirler
olmasi gereklidir.

iv. Sukuk yatinmailari dayanak varhigin sahiplik hakkina ve ondan kaynakl nakit
akisina sahiptirler.

v. Diger tiim Islami finans enstrimanlarinda oldugu gibi getirilerde sabit bir

garanti bulunmamalidir.

Sukuklarin dayanak varliga yénelik olarak ihracinin modellenmesindeki farkliliklar
asagidaki sekildedir.

Varliga Dayali Sukuklar (Asset Backed Sukuk)

Varlik Bazli Sukuklar (Asset Based Sukuk)

SPV'ye (Special Purpose Vehicle/Ozel Amagli
Kurulus) varliklar nihai gercgek satis niteliginde
yapilir

SPV'ye geri alinmak Uzere varlik satisi yapilir

Sukuk sahipleri dayanak varlida rtcu etmek
hakkina sahiptirler

Sukuk sahipleri dayanak varlida tamamen veya
kismen rucu hakkina sahip degildirler

Dayanak varlik Gglincu taraflara satilabilir.

Kaynak kurulus tek alici konumundadir.

Varliklar vade sonunda piyasa degeri Uzerin-
den satin alinir.

Geri alim degeri olarak belirlenen Uzerinden
satin alinir.

Sukuk sahipleri varliklarin degerlenmesinden
yararlanirlar.

Sukuk sahipleri dayanak varliklarin degerindeki
yukselisten yararlanmazlar.

Dayanak varligin tirt ve degerine gére temi-
natlandiritmistir.

Teminatlandinlmamistir. Kaynak kurulusun
teminatsiz borcu gibi derecelendirilir.

Kaynak: (Bacha, 2013)

Icara sukuk yapisinda sukuk sahiplerinin Islami finans acisindan sukukun dayanag:
olan maddi varligin miilkiyetine sahip olmasi zorunlu olmakla birlikte uygulama
binlerce sukuk sahibinin adina miilkiyet kaydinin zorlugu nedeniyle fon ihtiyaci
bulunan kaynak sahibinin (originator) kurdugu SPV dayanak varlik agisindan sukuk
sahiplerinin yediemini gibidir (Saeed ve Salah, 2012). Bazi uygulamalarda ise
genelde vergisel ve devlet mallarinin béliinemezligi gibi nedenlerle kaynak kurulug
(originator) tarafindan dayanak varligin SPV'ye transfer edilmesi de miimkiin

olamayabilir. Bu durumda miilkiyetin SPV'ye gecirilememesi karsisinda bunu telafi
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edici sekilde kaynak kurulustan teminatlar ve diger garantiler alinmasi yoluna gidilir.
Ayrica boyle bir 6rnekte sukuk sahipleri dayanak varliklar yerine kaynak kurulusa
(originator) miiracaat edebilirler. Bu gelismeler sukuk uygulamalarinda varhga
dayali sukuklardan (asset-backed sukuk) varlik bazli sukuklara (asset based sukuk)
gecise sebep olmuslardir (Haneef, 2009; Saeed ve Salah, 2012).

Yine uygulamada duyulan ihtiyaglar karsilamak tizere, sukuk tiirlerinden biri
de hibrid (karma) sukuk ihraglaridir. Boyle bir 6rnekte dayanak varlik havuzunda
sadece icara sukuk sozlesmeleri degil, murabaha ve istisna sézlesmeleri de yer alir.
Bu yapi fonlarin mobilizasyonuna daha fazla imkan verir (Tariq ve Dar, 2007).
Hibrid sukuklar daha ziyade sézlesmelerin yeniden finansmani araci niteligindedir.
Bu yonii ile menkul kiymetlestirmeye benzer. Hibrid sukuk yapisinin isleyisinde
once kaynak kurulus (originator) dayanak varliklarla birlikte murabaha ve istisna
sozlesmelerini de SPV'ye transfer eder (Dar Al Istithmar, 2006). SPV sukuk ihrag
eder ve sukuk alicilarindan topladigini kaynak kurulusa &der. Ayrica icara,
murabaha ve istisna s6zlesmelerinden gelen gelirleri de sukuk sahiplerine 6der.
Belirlenen vade tarihinde de kaynak kurulus varliklarla birlikte murabaha ve istisna
sozlesmelerini SPV'den geri satin alir (Dar Al Istithmar, 2006). Genelde hibrid
sukuklarda varlik havuzunun % 51'inin icara sukuk kaynakli maddi varliklardan
olusmasi istenir. Zira murabaha ve istisna sézlesmeleri borg yaratma ozellikleri
nedeniyle Islami finans prensiplerine gére ikincil piyasalarda islem gérememektedir
(Tariq ve Dar, 2007).

2. Finansman Araci Olarak Sukuklar

2.1. Ozellikleri ve Yapisi

Sukuk genel itibariyle sadece likiditeyi ve nakit akisini degil, miilkiyet hakki ve
yararlanma hakkini birlikte ihtiva eder. Bu, sukuku geleneksel bor¢lanma

araclarindan ve bonolardan farkhlastiran en énemli noktadr.

Bonolar belli bir vade ve belli bir faiz orani tagiyan borg¢lanma araglariyken,

sukuk sahipleri dayanak varliklar tizerinde tam tasarruf hakkini elde etmektedirler.
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Sukuklarin bor¢lanma araglariyla benzerlikleri arasinda ise pazarlanabilirlikleri,
farkli gesitleri olabilmeleri ve derecelendirilebilmeleri sayilabilir (Adam ve
Thomas, 2004).

Sukuklarin temel prensiplerinden biri varliga dayali olarak ihrag edilmesidir.
Eger varliga dayali bir yapi yoksa, o zaman fonlama da yoktur seklinde
ozetlenebilecek bu prensip sukuk modellemelerinin temelini teskil eden
hususlardan biridir (Ariff, Igbal, ve Mohammad, 2012).

Konvansiyonel tahvil ihraglarinda 6diing alinan tutarin geri 6denmesi s6z
konusu iken, sukuk ihraglarinda alacaklarda kismen sahiplik (murabaha), kiralama
(icara), insaat ve imalat (istisna), varhklarin taksitli olarak teslimi (salam), ortak
girisim (mudaraba), yatirim (istitmar), ana sermayenin garanti edilmedigi ve
getirinin dayanak varligin performansina gore degistigi yapilari kapsamaktadir.

Tablo 1: Sukuk ihraclarinin Piyasa Dagiimi

Sukuk lhraglarninn Pivasa Dagilim

= Yurtigi lokal Piyasa » Uluslamrmas: Piyvasa

Kaynak: Zawya (2014)

Faizsiz bankacilik uygulamalari temelinde sekillendirilmis ve uluslararas:
piyasalarda giderek artan bir 5neme sahip sermaye piyasasi araci olarak tanimlanan

sukuk, tilkemizde de hem kamu hem de reel sektor bor¢lanmalarinda éneminin
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artmasi beklenen bir finansal Grtindiir. Sabit getiri, faiz tastyan borglanma araglarina

islami finans sisteminde izin verilmemektedir.

Tablo 2: Sukuk ihraggilar

Sukuk lhracoilan

s Devlet = Sanavisirket leri

NMiketim sirketlern = Difi e
= Finansal Kurumia Kamu Hezmetleri Kuruluslan
s Malzeme Ureticileri

Kaynak: Zawya (2014)

2.2. Piyasanin Gelismesinde Onemli Faktorler

Sukuk ihraglarina yonelik piyasa altyapisinin giiclendirilmesi ihraglarin hacminin
artirilmasinda kritik 6neme sahiptir. Sukuklarin vergilendiriimesinde piyasanin
olusumunun desteklenmesi, Islami Finans esaslarina uyum ve dogru menkul
kiymetlendirme amaglariyla giderek daha sofistike hale gelen yapilari nedeniyle

saglam bir piyasa altyapisina sahip olunmasi 6ncelikli 6nem tagimaktadir.

Ozel sektér sirketlerinin biiyiime finansmaninda sukuk ihracina yénelmeleri
yavas gelisim gostermektedir. Bu durumda 6zel sirketlerin kamuyu aydinlatma ve
seffaflik konularinda ¢ekinceleri ile birlikte riinler ve saglayacagi faydalar
konusunda yeterince bilgi sahibi olmamalar da énemli etkenler arasindadir. Ozel
sektor sirketlerinin sukuk ihraglarindan saglayabilecegi yararlar arasinda (Adam ve
Thomas, 2004);

i. Geleneksel bankacilik kesiminden finansman alternatifleri disinda yeni bir
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finans kanalina ulasarak sirket finansman alternatiflerini genisletmek,

ii. Bilango digi finansman yoluyla sirketin borgluluk oranlarinin yiikselmesini
onlemek,

iii. Geleneksel bankacilik kesiminden saglanan fonlamaya gére daha az
maliyetle fonlama yapmak,

iv. Bankacilik kredilerine gore daha uzun vadeli fon kullanabilmek,

v. Sirketin piyasadaki repuitasyonunu katkida bulunmak,

vi.Banka kanallarinin yogun kullanimini 6nlemek nedeniyle diger stratejik

yatirimlara daha fazla imkan bulabilmek sayilabilir.

Sukuk ihraglarinda pek ¢ok tlkede halen giigliik doguran hususlar asagidaki gibi
belirtilebilir:

i. Yeddiemin ve menkul kiymet diizenlemelerinin ya yeterince gelismemis
olmasi veya hentiz olmamasi,

ii. Iflas ve 86deme aczi rejimlerinin yeterince gelismemis olmasi,

iii. Vergilendirme sistemlerinin sukuk sézlesmelerinin &zelliklerini dikkate
almamasi,

iv. Kredi ve borg degerlendirme araglarinin yeterince gelismemis olmasi,

v. Merkezi bir kurulun bulunmamasi nedeniyle Islami esaslara uygunluk
konusundaki yorumlarin farkli olmas,

vi. Hukuk sisteminin gegmiste yasanmis 6deyemezlik (default) durumlarinda
gliglik yasamis olmasi,

vii.Bankalararasi para piyasalarinin ve merkez bankasi agik piyasa islemlerinin

eksikliginin ve yeterince gelismemis olmasinin piyasa likiditesini olumsuz etkilemesi

Sukuk piyasasinin gelisimini etkileyen unsurlar arasinda standardizasyon,
yatirimci korumasi, yonetim ve likidite zayifligi uluslararasi diizeyde tizerinde

durulan konular arasindadir.

Literatiirde uluslararasi uygulama ve standart uyumunu saglamak igin AB'deki
"European Financial Passport” uygulamasina benzer bir “Islami finansal pasaport”

uygulamasi iizerinde ¢alisilmasi 6nerilmektedir (Saidi, 2012).

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44 11



Kira Sertifikalari, Turkiye Tecrtbesi ve Bir Vaka Calismasi

Sukuk piyasalarinin regiile edilmesinde 6nem tasiyan hususlardan bir digeri
faizsiz finans prensiplerine uygunlugu saglayacak yapimin kurulmasidir. Mevcut
sukuk piyasalarinda Islami esaslara uygunluk veren yapilanmalar iic sekilde
kurgulanmaktadir. Batil tlkelerde diizenleyici otoriteler dogrudan bu alana
girmeden seffaflik ve yatirmcinin dogru bilgilendirilmesiyle ilgilenmektedir.
Malezya gibi modellerde ise bu uygunlugu kontrol etmekle yiikimlu merkezi bir
kurul gérev yapmaktadir. Dubai modelinde ise islami finans konularinda calisan
firmalarin biinyelerinde bir gézetim kurulu bulunmasi gerekli gérilmektedir
(Casey, 2012).

Ozel sektor sukuk ihraglarinda 6zellikle énem tastyan konularin basinda,
herhangi bir nedenle yiiklenicinin/kurucunun iflasi veya 6deyemezlik durumu
karsisinda yatirrmcilarin sukukun dayanagi olan varliklar tizerindeki haklarini
kullanma stireci gelmektedir. Uluslararasi uygulama 6rneklerinin bir kisminda,
bunlar “varlk bazli (asset based) yapilar” olarak adlandirilmaktadir. Sukukun
dayanagi olan varliklarin yasal miilkiyeti yasal ve vergisel sinirlamalar nedeniyle
yuklenici/kurucudan SPV'ye gecirilememektedir. Bu durumda herhangi bir
6deyemezlik (default) durumunda, yatinmailar otomatik olarak sukukun dayanags
olan varliklarin kontroliinii elde edememektedir, onun yerine yiklenici/kurucuya
yonelik tazmin girisiminde bulunabilmektedir. Yatinmci korunmasi agisindan,
“varliga dayali (asset backed ) sukuk” adlandirilan ve sukuk ihraglarinin dayanag:
olarak varliklarin milkiyetinin de gegirildigi ve gercek varliklarin yer aldig
yapilanmalarinda ise sukuk ihraglarinin hacmini daraltabilecegi endisesi

bulunmaktadir.

Yatirimcilar cephesini ilgilendiren diger bir husus sukuklarin yénetimidir. Bu
kapsamda ihrag oncesi ve sonrasi seffaflik ve kamuyu aydinlatma diizeyi ile
yatirimci erisebilirligi Gnemli noktalardir. Sukuklarin nitelikli yatirrmcilara satilmasi
durumunda ise, riskleri daha iyi degerlendirilebilecek bu yatinmar profiline 6zgi

seffaflik ve kamuyu aydinlatma gercevesinin belirlenmesi nemlidir.

Sukuklar agisindan likidite daha ziyade sukukun tiriine gore degismektedir.

Bazi sukuk tiirleri islami finans kurallarina gére ikincil piyasa islemlerine uygun
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goriilmemektedir. Bu kapsamda sukuk yatinmailarinin biiyiik gogunlugunun satin
al ve tut yaklagimini tercih ettiklerini séylemek dogru olur. Ikincil piyasa islemlerinin
ve referans alinacak bir fiyatin olmamasi yatinmailarin portféylerindeki sukuklarin

degerlemesini yapmada giiglitk dogurmaktadir.

Sukuklarn igerdigi risk gruplandirmasi olarak piyasa riski, dayanak varlik riski,
diizenleme ve operasyonel riskler belirtilebilir. Genelde sukuk ihraglarinda gergek
bir varlik satisi ve menkul kiymetlendirme olmadigindan, pek ¢ok sukuk ihraci
ihragginin ve yiiklenicinin kredi riskiyle baglantih olarak “senior unsecured debt”

diger deyisle teminatsiz riichanl borg olarak gruplandiriimaktadr.

Sukuklar nisbeten zayif diizenleyici altyapi ve ihraggi/ yatinnmci tabaninin
yogunlasmasindan kaynakl risklere de maruz kalabilirler. ikincil piyasalarin ve para
piyasalarinin gérecelilikidite diizeyinin diisiik olmasi, ihracin islami finans esaslarina
uygun goriilmemesi, ortakliktan kaynaklanacak hissedarlik riskleri de karsilanmasi

gerekli riskler arasinda sayilabilir.

Iflas ve 6demeden acizlik rejimlerinin giiglendirilmesi, siir 6tesi ¢éziimlerinin

gelistirilmesi ve tiiketici/yatinma bilgi diizeyinin artinlmasi ncelikli 6Snemdedir.

Belirtilen giigliiklerin agilmasinda menkul kiymetlestirmenin ve islem gérebilir
(tradable) yapilarin desteklenmesi, ikincil ve para piyasalarinin derinlestirilmesi,
merkezi bir islami esaslar uygunluk kurulunun olusturulmasi, islami finansmana
uygun bir derecelendirme metodolojisinin gelistiriimesi, seffafligin artirilmasi ve
dogru fiyatlamanin temini yararli olacaktir. Basel Ill sermaye ve likidite
diizenlemelerine uygunlugun saglanmasi da tiriine olan talebi pozitif etkileyecektir.
Uluslararasi standart koyucu kuruluslarin global standartlar getirmeye yonelik

calismalarinin desteklenmesi sukuk ihraglarinin artisinda 6nem tagimaktadir.

Diger yandan, yurtici lokal sukuk ihraci gergeklestiren ilkeler giderek

artmaktadr.
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Tablo 3: Yurtici Lokal Sukuk ihraci Gerceklestiren Ulkeler

Devlet ve Devlet Kuruluslarinin Yurtici Sukuk
ihraclan

Ozel Sektor Sirketlerinin Yurtici Sukuk
ihraclan

Bahreyn, Banglades, Brunei, Gambia, Hong
Kong, Endonezya, Luksemburg, Malezya,
Pakistan, Katar, Suudi Arabistan, Turkiye,
Birlesik Arap Emirlikleri, ingiltere, Yemen

Fransa, Hong Kong, Endonezya, Malezya,
Nijerya, Suudi Arabistan, Turkiye, Birlesik Arap
Emirlikleri, ABD

World Bank Group (2014). Sukuk markets,

policy research working paper, 7133.

Sukuk piyasalarinin gelistirilmesi iin yasal diizenleme yapilmasi yeterli degildir.

Piyasalasma agisindan gesitli hususlarin tamamlanmasi da gereklidir. Sukuk ihracini

talep edecek ihragcilarin yani sira yurtiginde bu alana yatinm yapacak finansal

yatirimailarin da bulunmasi gereklidir. Katilim bankaciliginin yani sira bu iiriinlere

yonelik calisan sigortaciligin ve fonlarin da gelismis olmasi elzemdir.

Tablo 4: Sukuk Piyasalarinin Gelistirilmesi

Hukuki ve DUzenleyici Cerceve

Sukuk ihraglari ve yatinmci gliveninin
saglanmasi, iflas, anlasmazlik ¢6zUmu

Seffaflik, yatinmci glveni, kamu yarari,
istikrarli finansal yapi

Para Piyasalar

Uzun vadeli finansal UrUnlere olan talebin
desteklenmesi ve likidite yonetimi,
repolardaki teminat yapisi vb.

Referans Fiyat

Daha fazla sayida Urun ve ihraggl igin
fiyatlama ve degerleme yapmada referans
fiyat olusumu

Kamu politikalari ve yatinm kararlari ile
desteklenmesi

Birincil Piyasalar

Etkin ihrag dUzenlemeleri ve sistemleri ile
piyasa erisimin hizlandiriimasi

Sukuk ihracinin alternatif bir finansman
kaynagi olarak benimsenmesinin
desteklenmesi

Yatirrmci Tabani

Birincil ve ikincil piyasalardaki talep ve
likiditenin tesvik edilmesi

14
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Guvenilir ve etkin bir takas ve saklama
sistemi temini

Piyasa yapisi, takas ve saklama, ikincil piyasalar
Fiyat olusumu, seffaflik ve likiditenin
desteklenmesi

ihraccilar ve yatinmeclilar icin risk ydnetim
araclarinin saglanmasi

Vadeli piyasalar
Spot ve vadeli piyasalar fiyat olusumunun
temini

World Bank Group (2014). Sukuk markets, policy research working paper,7133.

Uluslararasi piyasalarda sukuk ihraglari bir yandan bu alanda yatirim yapan
uluslararasi yatirim fonlarina erisimi saglarken diger yandan ézellikle altyapi
yatirimlari basta olmak tizere stratejik yatirimlara kaynak bulmada énemli bir
potansiyel tasimaktadir. Yurtigi lokal sukuk piyasalari ile uluslarasi sukuk piyasalari
isleyisinde benzerlikler bulunsa da éncelikler farklidir. Ornegin kredi
derecelendirme uluslararasi piyasalardaki ihraglar i¢in daha kritik énemdedir.
Ihracin gerceklestirilecegi hukuk sistemi de 6zellikle vergilendirme ve tabi

olunacak hukuki rejim agisindan 6nem tagimaktadir.

Uluslararasi sukuk ihraglarina giderek Avrupa ve ABD merkezli kurumsal
yatinmcilar da ilgi géstermektedirler. Ozellikle sigorta ve hedge fonlar uluslararasi
sukuk ihraglarinin aktif yatinmailar konumundadirlar. ihragcilar cephesi agisindan
da Islam iilkeleri digindaki tilke merkezli ihragcilar da artmaktadir. Almanya, Hong
Kong, Liiksemburg, Giiney Afrika, ingiltere, Giiney Kore bu iilkeler arasindadir.
Biiyiikliik ve yatirimar gliveni agisindan bugiine kadar uluslararasi sukuk ihraglar

cogunlukla devletler ve devletle baglantili kuruluslar tarafindan gergeklestirilmistir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda gerek kamu ve gerekse 6zel sektor kuruluslarinca
gergeklestirilen uluslararasi sukuk ihraglarinda, ihrag ve kotasyon yeri olarak
genelde Dublin, Londra ve Frankfurt'un tercih edildigi gorilmektedir. Pek ¢ok
uluslararasi sukuk ihracinda genelde disik maliyetler ve vergilendirme
nedenleriyle offshore merkezlerde (Cayman adalar, New Jersey vb) kurulu
SPV'ler (Special Purpose Vehicle, Ozel Amach Sirket) kullanilmaktadir.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 1-44 15



Kira Sertifikalari, Turkiye Tecrtbesi ve Bir Vaka Calismasi

2.3. Sukuk Piyasalarinin Mevcut Gelisimi

Katilim Bankalari Birligi'nin verilerine gore, 2015 yili sonu itibari ile sukuk
piyasasi hacmi 342 milyar ABD dolar olup bir onceki yila gére %14 artis
gostermistir. Ihrag sayisi ve hacim agisindan Malezya ilk siradadir. Malezya'nin
toplam islem hacmi icindeki pay1 %55 seviyesindedir. Ayni sekilde Malezya
Giineydogu Asya piyasasini da domine etmekte olup bu bélgenin islem
hacmindeki pay1 %88'dir.

T.Katihm Bankalari Birligi'nin verilerine gore, Malezya ve Endonezya'nin kamu
kuruluglarinca ihrag edilen sukuklar toplam global sukuk islem hacminin biyiik
kismini teskil etmektedir. Ulke Hazineleri tarafindan yapilan ihraglar sukuk
piyasasinin biyiik bolimiini olusturmaktadir. Hong Kong ve Singapur da 6nemli
sukuk ihraggilari arasinda yer almaktadir. Tunus, Misir, Fas ve diger Afrika tlkeleri

de sukuk piyasasindan pay almaya ¢alismaktadir.

Korfez bolgesinde ise Katar en aktif sukuk ihraggisi tilke durumundadir. Katar
Hazinesi tarafindan yapilan sukuk ihraglar Korfez boélgesindeki ihraglarin %60'ini
teskil etmektedir. Kuveyt, Bahreyn ve Umman biitge ihtiyaglari nedeniyle sukuk

piyasasinda yer almaya ¢alismaktadir.

Hong Kong ve Liiksemburg faizsiz finans alaninda diinyada en yiiksek

biiytimeyi saglayan ilk 10 tlke igindedir.

Suudi Arabistan Vizyon 2030 adiyla bir reform plani hazirlamis olup, bu plan
geregince 2030 yilina kadar devletin petrol harici gelir tutarinin 267 milyar ABD
dolarina yiikseltilmesini ve 6zel sektoriin milli gelire %65 oraninda katkida
bulunmasini hedefledigi igin 6niimiizdeki dénemde Suudi Arabistan’in sukuk

piyasasinda daha yogun sekilde yer alacagini soyleyebiliriz.

iran yogun altyapi ihtiyaglari kapsaminda éniimiizdeki 10 yillik siirede 1
trilyon ABD dolari finansmana ihtiyag duyacagi tahmin edildiginden sukuk

piyasasinin nde tilkelerinden biri olmaya devam edecegi 6ngoriilmektedir.
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Bati iilkelerinde ingiltere en derin faizsiz bankacilik piyasasina sahiptir. S6z
konusu varliklarin biiytikliigii 4 milyar ABD dolarini asmaktadir. Ingiltere, Brexit
sonrasi alt yapi yatirimlarinin finansmaninda faizsiz finans piyasalarini daha yogun
sekilde kullanmasi beklenmektedir (Tiirkiye Katilm Bankalari Birligi, 2016).

Uluslararasi finans kuruluslari da sukuk ihraglarinda yer almaya baslamistir. IFC,

IBRD, Worldbank, Islamic Development Bank bu kuruluslar arasindadir.

Sukuklarin derecelendirilmesi konusunda 6zel sektér sirketlerine 6rnek
olabilecek ihrac tecriibeleri mevcuttur. Ornek olarak filo kiralama sektériinde
cahsan bir Korfez 6zel sektor sirketinin derecelendirilmis sukuklari, uluslararasi
piyasada ihracinda, 6zel sirket bilangosunu yeniden yapilandirma amach olarak
filo kiralamadan dogan leasing gelirlerini kurdugu bir SPV iizerinden sukuk ihrag
ederek kaynak temin etmistir (Adam ve Thomas, 2004). Ulkemizde filo kiralama
sirketlerinin sukuk ihraglari icin yeni bir kanal olarak degerlendirilmesi 6nem

tagimaktadir.

Uluslararasi sukuk ihraglarinda dikkate alinan konulardan biri de, herhangi bir
6demezlik (default) durumunda yabanci bir mahkeme kararinin lokal
uygulamasinin tagidigi zorluklardir. Bu durum uluslararasi ihraglarin gogunlugunun
biytk olciide devlet veya devlet baglantili kuruluslarin ihraglari olmasinin
sebeplerinden biridir. Hedef yatirimar kitlesi ve ihracin yapilacagi merkezin
belirginlestirilmesi énemlidir. Daha fazla sayida ve cesitlilikte yatinmciya
ulasabilmek icin bu alanda daha aktif finansal merkezler (Londra, Dublin) tercih
edilmektedir. Uluslararasi piyasalara erisim imkani kisith olan ihragcilar igin ise
lokal piyasasi daha gelismis iilke piyasalari secilmektedir. Ornegin Malezya ¢ok

sayida Islami tiriin yatirimailarina sahiptir.

Icara sukuklar pek cok piyasada satilabilme ve likidite 6zelligi nedeniyle
ihraglarda tercih edilen sukuklar arasinda gelmektedir. Ancak icara sukuklarda
aktiflerin rehin ve ipotek edilmesi gerektiginden yeterli aktifi olmayan ihraggilar

icin bu sukuk tiirti uygun nitelik tasimayabilir.

2017 yili igindeki 6nemli ihraglar arasinda Dubai Islamic Bank'in 5 yil vadeli 5
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milyar dolarlik ihracin ilk dilimi olan 1 milyar dolarlik sukuk ihraci, Katar Devleti'nin
2.1 milyar dolarlik ihraci, Dubai Investment Corporation'in 1 milyar dolarlik ihrac,
Malezya Devleti'nin 1.8 milyar dolarhk ihraci sayilabilir. 2017 yili birincil sukuk
ihraglar piyasasi agisindan Malezya'da agirlikli olarak 6zel sirket sukuk ihraglar,
Kérfez ve Orta Dogu'da ise devlet sukuk ihraglari agirliktadir. 2017 yilinda petrol
fiyatlarinda yiikselme ve sikilastirici mali politikalar nedeniyle 6zellikle Korfez
bolgesi tlkelerinde sukuk ihraglari ile kamu agiklarinin finanse edilmeye calisildig:
anlagilmaktadir. Ozel sektér acisindan ise finansal hizmetler sektériiniin sukuk
ihraglarina liderlik ettigi, bu ihraglarla Basel llI'iin getirdigi Tier 1 ve Tier 2
sermaye yikimliiliklerine uyum saglamayr hedefledikleri gézlenmektedir (Bank
Negara Malaysia, 2017).

Uluslararast sukuk piyasasinin ézellikleri incelendiginde géze carpan énemli

noktalar asagidaki gibi belirtilebilir (Kammer ve ark., 2015):

i.  Sukuk piyasasi, ihraggilar ve yatirimailar agisindan tagidigi 6zellikler nedeniyle
tercih edilmektedir. Ihragallar ok genis yelpazedeki faaliyetlerini ve kalkinma
projelerini finanse edebilirken, yatinmcilar da ¢oklu varhk gesitleri ve farkls
tekniklerle orta ve uzun vadeli yatirim iirinlerine yatinm yapabilmektedirler.

ii. Soverign sukuk (devlet sukuklari) ihraglar sermaye piyasalarinda Islami
finans kurallarina uygun olarak referans fiyat olusumuna imkan saglamak igin
once ihrag edilmeye baslanmistir. Devlet sukuklari ayni zamanda Merkez
Bankalarinin likidite yonetimlerini de kolaylagtirmaktadir.

iii. Sukuklar altyapi projelerinin fonlanmasina oldukga uygun enstriimanlardir.
Bankacilik sektoriiniin kendi 6zel regiilasyonlari nedeniyle altyapi yatirmlarmin
finansmaninda ¢ok fazla segici sekilde kaynak ayirabildiklerinden pek ¢ok tilke
altyapr projelerinin finansmaninda giiglik cekmektedirler. Sukuklar altyapi
projelerinin finansmaninda s6z konusu agigin kapanmasinda etkin
kullanilabilmektedirler. Sik kullanan tilkelerden Malezya'nin yani sira Korfez
tlkeleri de sukuk ihraglari ile havaalanlari, marinalar ve karayollar projelerini
finanse etmislerdir.

iv. PPP (Kamu Ozel Ortakligy) ile altyapi finansmanindaki yapiya uygundurlar.

Yatirimailar sukuk ihracina dayanak varligi finanse etmekte ve ona menkul
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kiymetlestirme yoluyla sahip olmakta ve vade sonunda devlete iade
etmektedirler. Varliga dayali menkul kiymetlestirme ile sukuk ihraglari piyasasi
derinlesme imkani bulmaktadir. Bu modelde bir SPV (Special Purpose Vehicle)
kurmak suretiyle satis ve geri alis islemleri bu SPV izerinden
gerceklestiriimektedir. Sukuk Mudaraba seklindeki ihraglar ikincil piyasalarda
islem gorebildiklerinden ilave imkanlar sunmaktadir. Bunlar farkli vadelerde ve
dayanak varliklarin getirilerine gére farkh gelir performanslarina sahiptirler.

v. Geleneksel altyapi projelerinin finansmani 6zkaynak ve borglanma yoluyla
yapildigindan 6zkaynak kisminda yogunlasma riskini artirmaktadir, ayrica gelir
tiretmek zamani konusundaki gecikmeler halinde esneklikleri diistiktiir, sukuk
ihraglar sabit 6demeler yerine dayanak varligin getirilerine gore gelir
trettiklerinden daha fazla esneklik tagirlar.

vi. Yerel sukuk piyasalarinin desteklenmesi kapsaminda diizenli olarak devlet
sukuku ihrag edilmesi bir yandan referans fiyat olusumu diger yandan piyasanin
derinlesmesi i¢in 6nemlidir. Katar, Malezya, Bahreyn gibi iilkelerin merkez
bankalari kamu borcu yonetimi kapsaminda sukuk ihraglarini kullanmaktadirlar.
Ancak diger yandan bazi zorluklarin agilmasi da gerekmektedir. Bazi tilkelerde
mali tasarruf sikiligi nedeniyle bor¢ dogurucu tirtin ihracinin sinirh olmasi, yasal
ve kurumsal altyapinin gelismemis olmasi, sukukun dayanagi varhigin tiiriine
gore sahipligin devrindeki giigliikler bunlar arasindadir.

vii. Devletlerin kamu finansman y&netimi sukuk ihraglarinin artisinda rol
oynayabilir. Bu konuda sukuk ihraglarinin muhasebe ve istatistik alanlarinda
uluslararasi standartlara uyumu 6nem kazanmaktadir. Uluslararasi standartlara
uyumda belirsizlik oldugu durumlarda finansal pozisyonun ve borg
sturdirilebilirliginin yonetiminde sorunlar ¢ikabileceginden ihraglar da
cazibesine yitirecektir. Bu kapsamda AAOIFI tarafindan benzer konularda var
olan standartlara (International Public Sector Accounting Standards Board ve
Government Finance Statistics Manuel vb) uyumlu standartlar getirmesi
onerilmektedir.

viii. Giiglii bir piyasa altyapisi kurulmasi sukuk ihraglarini destekleyecek en
6nemli faktorlerin basinda gelir. Sukuk tirlerinin 6zellikle milkiyet yapisinda,
vergi verimliliginin saglanmasinda ve Islami finans prensiplerine uyum icin

giderek daha karmasik hale gelmektedir. Bu kompleks yapi pekgok tlkenin
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yasal ve diizenleyici ¢ergevenin etkisiyle genislemektedir. Bu konular arasinda
a. Menkul kiymetler ve yediemin (trust) yasalarinin olmayisi veya eksik olmasi,
b. iflas ve 6deme giigliigiine diisme rejimlerinin yeterince gelismemis olmasi c.
Vergi sistemlerinin sukuk s6zlesmelerinin &zelliklerini dikkate almamasi d. Kredi
degerlendirme araglarinin yeterince gelismemis olmasi e. Merkezi bir yapinin
olmamasi nedeniyle Islami finansa uygunluk yorumlarmin ¢ok cesitli olmasi f.
Yarg sisteminin gegmiste 6demezlik (default) durumlarinin yénetiminde giiglik
yasamis olmalari sayilmaktadir. g. Sukuklara yonelik bankalararasi para
piyasasinin ve merkez bankasi agik piyasa islemlerinin olmayisi piyasanin
likiditesini olumsuz etkilemektedir.

ix. Sukuk piyasalarinin gelismesi ve derinlik kazandiriimasinda yatirimci
korunmasi ve finansal siirdirilebilirlik konularinda da yapilacaklar
bulunmaktadir. Sukuklar genelde kompleks yapilandiriimis tiriin kategorisinde
sayilabildiklerinden piyasa riski, dayanak varlik riski, diizenleme ve operasyonel
riskleri tagidiklart diistindiliir. Ayrica gergek manada bir varlik satisi ve menkul
kiymetlendirme olmadigi igin, pek gok sukuk ihraci teminata baglanmamis borg
(senior unsecured debt) seklinde siniflandirilir ve ihraggi ve kaynak kurulusun
kredi riskiyle iliskilendirilir. Bu riskler sukuk yatinnmcilari agisindan karg taraf
riskiyle beraber islem yapamama veya likidite dustikligu gibi olumsuzluklara
yol agmaktadir. Tim bu sorunlarin asilmasinda iflas ve 6demezlik rejimlerinin
giiclendirilmesi, simir Stesi islemlere iliskin ¢6ziim yollarinin gelistirilmesi,
yatirimai bilgi diizeyinin yiikseltilmesi biiytik nem tagimaktadhr.

x. Sukuk piyasalarinin biiytimesi ve simir 6tesi islemlere konu olabilmesi igin
genel kabul géren yapilara kavusmasi gerekmektedir. Sukuk modellemelerinde
islem gorebilen, menkul kiymetlestirmeyi destekleyen, daha derin bir ikincil
piyasa ve para piyasasi olusturabilen, merkezi bir islami finans uygunluk
kurulunun olusturulmasi, sukuklarin derecelendirilme metodunun
olusturulmasina yonelik yapimin kurulmasi, seffaf ve etkin bir fiyatlamanin
yapilabilir hale getirilmesi, sukuklarin da Basel Ill sermaye ve likidite kurallarina
uygun hale getirilmesi, global standartlarin belirlenmesi ve yerlestiriimesi

halinde sukuk piyasasi énemli sigramalar yapabilecektir.

Islami Finans konusunda ¢alisan diizenleyici kurum niteligindeki uluslararas
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kuruluslarin yukarida belirtilen konularda kendi alanlarina giren konularda ¢6ziim

alternatifleri Gretmeleri gerekmektedir (Bacha, 2013).

i. The International Islamic Figh Academy —Jeddah (IFFA)

ii. The Islamic Financial Services Board (IFSB)

iii. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAQOIFI)
iv. The International Islamic Financial Market (IIFM)

v. The Islamic International Rating Agency (IIRA)

vi. The Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC)

vii. The International Shariah Research Academy for Islamic Finance (ISRA)

3. lcara Sukuk ihraglarn

Uygulamada kullaniimakta olan sukuk gesitlerinden biri icara sukuktur. En fazla
uygulama alani bulan sukuk gesitleri arasindadir. Literatiirde genelde kiralama/

leasing bazli satig ve geri kiralama islemleri seklinde tarif edilmektedir.

Bu sukuk gesidinde kiralanan bir tasinmaz tistiinde miilkiyet ve yararlanim hakk
birlikte uygulama alani bulur. Icara sukuklari ihrag igin mutlaka bir SPV'ye ihtiyag
duyulmasi bu sukuk tiirtintin 6zelligidir (Saeed ve Salah, 2012). SPV'nin tek amaci
sukuk islemini gergeklestirmektir.

icara Sukukun isleyisi:

Varhgin geri satin alinma taahhtidii

o Varlik satigi :Sukuk Sdemesi
E * g
2 . Varlik bedelinin 6denmesi Sukuk sertifikasi £
i~ o —A =
i3 Varhgnkiralanmasi =
=y =
Varligin kira 6demesi
Yénetim sézlesmesi (gerekirse) ihrag eden tarafindan
giivence verilmesi (gerekirse)
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Sukuk ihracina dayanak olan varligin sahibi 6zel ve kamu kuruluslari olabilir.
Ozel amagh kurum (Special Purpose Vehicle- SPV) bir yandan sukuku ihrag
ederken diger yandan tiim taraflar arasinda es giidiimii saglar.

Sukuklar SPV tarafindan anaparanin 6denememe riskine karsin sigorta
ettirilebilir ve finansal kurumlar gibi 3.Uncu kisiler tarafindan garanti de

verilebilir.
Ihrac siireci asagidaki gibi islemektedir:

(1) Yuklenici, dayanak varligi tizerinde mutabik kalinan fiyattan ve belirlenen
vade sonunda geri alma sartiyla SPV'ye satisini gergeklestirir.

(2) SPV, satis fiyatini karsilayacak sekilde sukuk ihracini gergeklestirir ve satig
bedelini yukleniciye 6der.

(3) Yiiklenici ile SPV arasinda belirli stireli bir kira sézlesmesi yapilir ve yiiklenici
dayanak varhgin kiracisi durumuna girer.

(4) Yiiklenici SPV'ye diizenli olarak kira bedeli 6der.

(5) Sukuk yatinmcilarina yatirim paylari oraninda belirlenen dénemlerde SPV
tarafindan 6demeler yapilir.

(6) Vade bitiminde SPV dayanak varligi 6nceden anlasilan bedelden yiikleniciye
geri satisin1 gergeklestirir. Bu satistan elde ettigi tutari SPV, sukuk yatirmcilarina

anapara olarak 6der.

4. Kira Sertifikalan ihrag ve Satis Siirecleri

Katilim Bankalari Birligi'ne gore, 2017 yili itibari ile son yedi yilda sukuk ihrag
seviyesinin ulastig1 tutar toplami 44,4 milyar TLdir. Bu tutarin %63'i Hazine,
%37'si bankalar ve sirketler tarafindan ihrag edilmistir. Global 6lgekte ulusal para
birimi bazinda sukuk ihraglari, déviz bazindaki ihraglarin 3 katidir. Tiirkiye'de ise
2016 yih baz alindiginda déviz bazl sukuk ihraglari lokal bazh sukuklarin 2,6 katina
ulasmaktadir. Hazine Mistesarhgr 2016 yilinda alti adet sukuk ihraci
gerceklestirmistir. Bunlardan bir tanesi 1 milyar dolar ihrag biytikliigiinde olup

uluslararasi niteliktedir, diger besi ise lokal bazhdir. Toplam ihrag tutari 9,2 milyar
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TLdir. 2016 yilinda Turkiye'de Hazine Mustesarligi tarafindan ilk kez enflasyona
dayal sukuk ihraci gerceklestirilmistir. Ozel sektér tarafindan 2016 yilinda
gergeklestirilen sukuk ihraci sayisi 33 iken toplam ihrag tutari ise 5,9 milyar TL'ye

ulagmistir.
2010 - 2017 Yillari Arasi Toplam Sukuk ihraglari
2010-2017 USD (Bin USD) MYR (Bin MYR) TL (Bin TL) TL Karsiig
Yillar1 Arasi Toplami (Bin TL)
Ozel Sektor 3.600.000 1.960.000 6.848.705 16.391.605
Kamu 4.750.000 17.782.449 28.042.449
TOPLAM 8.350.000 1.960.000 24.631.154 44.434.054

T.Katilim Bankalari Birligi, 2017

Tiirkiye kira sertifikalar uygulamasinda ihrag iki tiirludiir. Halka arz yoluyla ya da
halka arz edilmeksizin satis seklinde gergeklestirilebilir. Halka arz yapilmadan
gerceklestirilecek satislar da iki sekilde yapilabilir. Biri tahsisli satislar, digeri ise
nitelikli yatinmaiya satiglardir.

Kira sertifikasi satisi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca uygun goriilen ihrag tavani
icinde tertipler halinde yapilabilmektedir. Halka arz yapilmadan gergeklestirilecek
satislarda , her satistan 6nce tertip ihrag belgesinin onaylanmasi amaciyla Varhk
Kiralama Sirketi'nin Sermaye Piyasast Kurulu'na basvurmasi zorunludur. Ayrica halka
arz edilecek kira sertifikalarinin Borsada islem gormesi ve bu kapsamda Borsaya

bagvurulmasi zorunludur.

Sermaye Piyasasi Kurulu, yurtiginde satisin sadece nitelikli yatirmcilara
yapilmasini veya kira sertifikalarinin, VK$'nin veya fon kullanicilarinin
derecelendirilmesini, kira sertifikalarina dair 6deme miikellefiyetlerinin yurt iginde
yerlesik bir banka veya tigtincii bir tiizel kisi tarafindan garanti edilmesini VK$'den

talep edebilir.

Nitelikli yatinimciya satisi gergeklestirilmek amaciyla gikarilan kira sertifikalarmin

Borsa istanbul'a kotasyonu 2015 tarihli Kotasyon Yénergesi ile diizenlenmistir. Buna
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gore nitelikli yatirimciya satilmak amaciyla gikarilan kira sertifikalari Borsa'ca
herhangi bir degerlendirmeye tabi tutulmaz, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
onaylanan ihrag belgesinin ve satisin tamamlanmasinin ardindan takiben kota alinir.
Kira sertifikalarinin ihraci, Borsada Borglanma Araglari Piyasasi biinyesindeki Nitelikli
Yatinmciya Ihrag Pazarinda da yapilabilir. Bu kapsamda, ihraggi kuruluslar tarafindan
Nitelikli Yatinmciya Ihrag Pazarinda kira sertifikalarinin satisi ve satigin ardindan
Borglanma Araclari Piyasasi Kesin Alim Satim Pazarinda sadece nitelikli yatirimailar
arasinda islem gormesi talebiyle Borsaya basvuru yapilir. Satisin baslayacag giin
itibariyle kota alinmasina karar verilmis olan kira sertifikalarinin satigina aracilik
edecek yatirim kurulusunca satis tarihinden en az 2 is glinii 6nce islem gérme
bildiriminde bulunulur. ihraca iliskin bilgiler satis tarihinden en geg bir giin énce
Kamuyu Aydinlatma Platformunda duyurulur.

Nitelikli Yatirnmciya Ihrag Pazarinin &zelligi bu pazarda yalnizca sermaye
piyasasi diizenlemelerinde tanimlanan nitelikli yatirimcilar alim yapabilirler.
Yatirimcilarin nitelikli yatinma kapsaminda olup olmadiklarinin kontroli ve
takip sorumlulugu SPK diizenlemeleri cercevesinde isleme aracilik eden yatirim

kuruluslarina aittir.

Borsa biinyesinde Nitelikli Yatinmciya Ihrag Pazarinda ihraci tamamlanan kira
sertifikalari, satisin tamamlanmasini veya satis siiresinin sona ermesini izleyen isgiini
herhangi bir sart aranmaksizin yalnizca nitelikli yatirrmailar arasinda islem gérmeye

baslar.

Bu Pazarda yapilacak ihraglarda satis siiresi 10 is giintinden fazla olamaz. Ancak
ihracin satis siiresi icinde satilamayan kismi olursa, Borsa Genel Mudiirltigiinden ek

sure alinarak pazarda yeniden satisi yapilabilir.

Turkiye'de kira sertifikasi ihracinin maliyetlerine 6rnek olarak 75,000,000 TL
nominal tutarda halka arz yoluyla gergeklesmis bir kira sertifikast ihracinin sukuk

ihracina aracilik eden araci kurum ticreti haricindeki maliyetleri asagidaki

gibidir:
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Tablo 5: Ornek Maliyetlendirme

Ucret ve Vergiler Baz Alinacak Deger | Sabit/Oransal Iﬁfalf(?L)
SPK Ucreti Nominal Tutar Vadeye gére degisen | 87500
oransal
MKK Ucreti+BSMV Nominal Tutar Tavani asarsa sabit 1,575
BIST Kotasyon Uc. Nominal Tutar Tavani asarsa sabit 10,000
Takasbank ISIN Kodu Sabit 360
Uriine iliskin Maliyetler
Hukuksal Ucretler Sabit 52,500
Gayrimenkul Degerleme Sabit 21,000
VKS Bagimsiz Denetim Sabit 21,000
Diger Ucretler Sabit 10,500
Toplam 204,435

Kaynak: Varlik Kiralama A.S. Halka Arz Sirkileri, I. Séyler, Sukuk, 2014. Not: i. BIST kotasyon ticreti %0.10/1000,
maksimum 10,000 TL), kota alma ticretinin dértte biri tutarinda yillik kotta kalma tcreti 6denir. ii. MKK ihrag

ticreti ihrag edilen nominal tutarin %0.01 oranindadhr. iii. Takasbank ticreti 200 S'dir.

lhraccinin Sermaye Piyasasi Kurul kaydi, MKK, Borsa ve Takasbank'in dahil
oldugu yasal maliyetler toplami 204,435 TL olup, ilgili tutar nominal ihrag tutarinin
%0.16'sina karsihk gelmektedir. En 6nemli maliyet kalemi ise ihraca aracilik eden
araci kurumlara 6denen aracilik ticretlerdir. Bu tutar ihracin tutarina gére elde

edilen fonun biyiiklugiine gore degismektedir.
5. Vaka Galismasi ve Uygulama Ornegi

Vaka calismasi olarak 2013 yilinda gerceklestirilmis KOBI niteligindeki bir imalat
sanayi sirketine ait kira sertifikasi ihraci incelenmistir. S6z konusu ihrag icin Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan yurtdisinda yerlesik nitelikli yatinmailara satilmak tizere alinan
onay cergevesinde 12 milyon Euro nominal bedelli, vadesi bes yil, aylik kira geliri
6demeli kira sertifikalarinin 1. Tertip 5 milyon Euro'luk kismi ihrag edilmistir. S6z

konusu ihrag icin bir Varlik Kiralama Anonim Sirketi kurulmustur.

ihracg sirket isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak iizere tasinir ve taginmaz
varliklarina (makine ve fabrika) dayali bir Varlik Kiralama Sirketi kurarak 5 Milyon

Euro degerinde kira sertifikasi (sukuk) ihracini gerceklestirmistir.
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Ihrag icara sukuk tiiriinde finansal sistemdeki leasinge ve kiralamaya benzeyen
orta ve uzun vadeli finansman tiirii ile gergeklestirilmistir. S6z konusu sukuk tiirt
SPK 111.61.1 sayil Kira Sertifikalar1 Tebligi'nin sahiplige ve inangh miilkiyete dayali
sertifikalarina karsilik gelmektedir. Bu tiir sertifikalar konvansiyonel anlamda
varliga dayali menkul kiymetler ile ortak 6zellliklere sahiptirler. Varlik sahibi kaynak
kurulus/satici isleme konu varligi 6nceden anlagilmis fiyattan VKS'ye satmakta, VK$
satin aldigi fiyata esit sekilde kira sertifikasi ihrag ederek finansmani saglamaktadir.
lkinci asamada satici varligi VKS'den kiraci seklinde kiralamaktadir. Kira bedeli ve
kiralama dénemi kira sézlesmesinde belirtiimektedir. Devredilen varliklarin bakim
ve onarim giderlerinden uluslararasi uygulamalarda VK$ sorumlu olmakla birlikte
bir sézlesme vasitasiyla bu islemler kiralayana da birakilabilmektedir. VK$S 6nce
satici sonra kiract durumundaki kaynak kurulustan diizenli olarak kiray1 almakta ve
kira tutan sertifika sahibi yatirrmcilara dagitiimaktadir. Vade sonunda VKS$ varlig

saticlya geri satmaktadr.

Sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa (6rnegimizde imalat sanayi
sirketine) veya ugtinct kisilere kiralanmak veya VKS adina yonetilmek tizere VK$
tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin finansmanini saglamak

icin ihrag edilirler.
Bu kapsamdaki ihraglarda,

i. Sukuk ihracina dayanak olusturan aktifin/varligin veya hakkin milkiyetinin
VK§'ye devrine iliskin sézlesme yapilmasi,

ii. Sézkonusu devrin ozel sekil sartlarina tabi olmasi durumunda devir icin
gerekli islemlerin gergeklestirilmesi,

iii. Temerrit halinde varlik veya haklar iizerinde VK$'nin dogrudan tasarruf

yetkisine haiz olmasi zorunludur.

Sahiplige dayali kira sertifikasi ihrag tutari, ilgili varhk igin hazirlanan
degerleme raporunda belirlenen gercege uygun degerin % 90'in1 asamaz
kurali mevcuttur. Sayet dayanak varlik tasinmaz (gayrimenkul) ise ve kaynak

kurulus talep ederse geri alim hakkinin tapu kittgiine serh edilmesi zarureti
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vardir. Ayrica kira sertifikasi sahiplerinin menfaatine aykiri olarak ihraca konu
varlik ve haklar tizerinde tglinci kisiler lehine hicbir ayni veya sahsi hak tesis

edilemeyecegi gibi varlik ile haklar {izerinde haciz veya tedbirde bulunamaz.
VKS ihracindaki ana siiregler asagidaki gibidir,

i. Varlik kiralama sirketinin kurucular tarafindan kurulmas,
ii. VK§ esas sozlesmesinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nca onaylanmasi
iii. Bankalarin VK$ kurmalarina izin verilebilmesi igin BDDK gériisiintin alinmasi

iv. Kira sertifikalarinin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi ve satis

Satigin tahsisli veya nitelikli yatirmcilara yapilmasi talebiyle, kira sertifikalarinin
kayda alinmasi igin istenen belgelerle birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu'na
basvurulur. Bu sekilde satilacak olan kira sertifikalarina iliskin nemli bir kolaylik bu

tur satislarda izahname ve sirkiiler diizenlenmemesidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu, istenen bilgilerin tam olup olmadigini inceler ve ihrag
basvurusunu kayda ahr. Kayda alinan kira sertifikalarina karsilik kayit belgesi
diizenlenir. Kayit belgesi alinmaksizin ihrag ve satis islemlerine baslanamaz.

Kira sertifikalarinin satis sonuglarinin ise, satisin bitisinden itibaren 6 isgiinu

icinde VKS§ tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu'na génderilmesi zorunludur.

Kurula yapilan basvurularda Kurulca belirlenecek siirede noksanlklarin
tamamlanmamasi halinde basvurular diiser. Bagvurular otuz giin iginde
sonuglandirilir. Eksikliklerin tamamlanmasi icin verilen sireler otuz giinliik stirenin

hesabinda dikkate alinmaz.
5.1. Sukuk ihrag Eden Sirketin Genel Yapisi
Sukuk ihraggist 1996 yilinda kurulmus bir kablo ireticisidir. Sirket kendi

markastyla silikon kablolar, kauguk esasli kontrol kumanda ve besleme kablolar,

kauguk esasli orta gerilim kablolari ve benzeri gesitli sektor ihtiyaglarina iligkin
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kablolara ek olarak, fotovoltaik solar (giines enerjisi) kablolarini Bati Avrupa'ya
sunan ilk Tiirk Greticisi olmasi yaninda, 2013'de demiryolu ve 6zel akilli sayag

kablolarini da ekleyerek tiretmeye devam etmektedir.

Sirket, 15.000 m? kapali 21.000 m? lik yeni tesisinde 1.000 ton/ay kapasitesiyle
silikon, kauguk, pvc ve HFFR kablolari iireten Avrupa’nin en modern tesislerinden

birine sahiptir.

Sirket son on bes yilda iki kez kapasite artirimi yatirnmi yapmistir. 2003 yilinda
bir 6nceki fabrikasini kurmus ancak 2007 yil ortalarina dogru tiretim kapasitesini
ve irlin gamini artirma ihtiyaci paralelinde yeni tesis yatirrmina baslamistir. 2008
yilinin 3. geyreginde su anki fabrika ve ek kapasite yatinnmlarinin ilk safhasi

tamamlanmustir.

Sirket yaklastk 300 galisani ile, bir yanda Tiirkiye'de 6nemli projelerin ve buiytik
endustri kuruluslarmin tercih ettigi kablo tedarikgisi olmasi yaninda, toplam
tiretiminin %80 e yakin bir bolimunin satisini diinyanin teknik agidan en talepkar
pazarlan olan Almanya, Avusturya, Fransa, Ingiltere ve diger Bati Avrupa
tlkelerindeki distribiitorleri vasitasiyla gergeklestirmeyi basarmis bir sirket

gorinimiindedir.

Sukuk ihraggisi sirket Tiirkiye'nin ihracat siralamasinda ilk 300'de ve ISO'nun
her yil yaymladigi sanayi sirketleri arasinda ikinci 500 Biiytk Firmanin 2015'de
225.,2016'da 322. sirasinda yer almistir. Uretimden satislar net cirosu ise 2016
yilinda 143 milyon TL civarindadir.

5.2. Kira Sertifikasi ihraci islem Ozeti

Sirket bittn kazanclarini ve yeni sermaye artislarini uluslararasi piyasalarda
rekabet giiciinii artiracak yeni yatirnimlar igin harcarken, finansal sistemden gerekli
finansman destegini 2009 senesinden itibaren karsilayamadigi igin, nakit akisi
gereksinimlerini, alacak devir hizint miimkiin oldugunca hizl tutup borg devir

hizini olabildigince uzun tutarak gergeklestirmeyi hedeflemistir.
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2010 ve 2011 senesinde gergeklestirilen olaganiistii biiylimeye ragmen
beklenen finansman arayiglarinin Tiirkiye de yerlesik finansman kuruluslarindan
saglanamamasi, sirketin karliigini ve artan talebi karsilamasini negatif etkilemistir.
Bu durumda Sirket, 2012 senesinde uluslararasi finansman arayisina yonelmis,
uzun vadeli finansmanin sirketin hem karliligini hem de artan taleple gelecek
buiytiimelerine imkan saglayacagina ikna olan Almanya da yerlesik olan bir finansal
hizmetler yatirim firmasi (yatirima) ile sirket duran varliklarinin tam teminat altina
alinmasi ve islemin uluslararasi bir kredi garanti sirketince sigorta edilmesi kosulu

ile finansman saglanabilecegi hususunda anlagmustir.

2012 yihnda Sirket, Tiirkiye'de malik sirketin varliklari yeni bir sirkete devretmesine
olanak veren ve SPK tarafindan regule edilen 01/04/2010 Tarih 27359 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan Seri:lll ve 43 sayili Teblig mevcudiyetini 6grenmistir.

Bu teblige gore s6z konusu yeni Varlik Kiralama $irket'ine devredilen varliklar
yasalarla tamamen korunmus olacak, boylece yatirimcimnin ihtiyaglari karsilanacaktir.
Bu teblig ayni zamanda $irket'e de koruma saglamakta; varliklar Sirket tarafindan
kiralanacak ve finansman déneminin sonunda tiim geri demelerin gerceklesmesini
takiben butiin varliklar ihraggi sirket tarafindan ilk satis degeri ile geri kazanilacaktr.
Ayrica, 5 seneyi askin bir finansman dénemi siiresince tim kosullarin ilk basta
yatinmci ile birlikte kararlastirilacagi sabit bir kira 6demesi, herhangi bir beklenmeyen

vade degisimi veya stirpriz kredi maliyeti degisimini de engellemektedir.

Yatirimai ve belirledigi Almanya’ da yerlesik Coface Kredi Sigorta sirketi igin ilk
defa bir sukuk islemi yapacaklarindan dolayi, SPK tarafindan diizenlenen Varlk
Kiralama $irketi modeli tim detaylari ile uluslararasi hukuki ve mali incelemeler
sonrasinda olumlu bulunmustur. Ozellikle ihraggr sirket gibi gayri maddi duran
varlik birikimi yapmis, tiretici ve uluslararasi rekabet edebilen Tiirk tretici sirketleri
i¢in, SPK’'nin uzun vadeli finansmanlari giivenceye alacak 6zgiin bir model

gelistirdigini ifade etmislerdir.

Yatirimai ve kredi sigorta sirketiyle genel miizakerelerden sonra, Sirket'in sukuk

finansman projesi, degerli varliklara sahip gercek ekonomi ureticileri igin, duran
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varlklari ile yalnizca iiretim yoluyla gelir tiretmekle kalmayan, ayni zamanda da
Tirkiye Sukuk modelinin koruyucu kalkani igerisinde, duran varliklar karsiliginda

ek nakit akisi finansmani getiren bir finansman modelidir.

Bu genel mutabakati takiben ihraggr sirket, kaynak kurulus sifatiyla, Varlik
Kiralama Sirketi kurma amaci ile bagvurdugu SPK dan 03/01/2013 tarihinde
kurulus iznini almistir. Bu izin sonrasinda Sirket, VKS Tebligi uyarinca T.C. Giimriik
ve Ticaret Bakanhgindan da gerekli onay: I¢ Ticaret Genel Miidurligiiniin

27/02/2013 tarihinde tamamlamis ve tescil islemlerine baslamistir.

“Varlik Kiralama Sirketi A.$ *, 08/04/2013 tarihinde Ticaret Sicil memurluguna
tescil, 12/04/2013 tarihinde Ticaret Sicil Gazetesi ilani ile kurulus islemlerini

tamamlamistir.

Kira Sertifikalar ihrag izni igin SPK ya basvuru éncesinde, yatinma tarafindan
Coface Kredi Sigorta sirketinin Almanya'dan sigorta limitinin, Fransa

merkezlerinden resmi onayinin alinmasini beklemek zorunda kalimmustir.

Kredi Sigorta sirketi ise oncelikle yeni Varlik Kiralama $irketinin olusturulmasini
ve sirketin 2012 IFRS raporunu beklemistir. Varlik Kiralama Sirketinin
kurulmasindan sonra, Kredi Sigorta sirketi 2012 tablolari ile is planini ve iyi/kotu/
muhtemel senaryolarla 5 yillik tahminleri incelemistir. Bu islem Kredi Sigorta
sirketleri icin bir ilk oldugundan hukuk departmaninin da olasiliklari incelemesi

gerekmistir.

2013 yih Temmuz ayinda, Kredi Sigorta sirketi yatirmaiya ilk kisim sertifikalar
iin sirketin makine-ekipmanlarini menkul kiymet sayarak 5 Milyon EURO'luk

glivence saglamayi kabul ettiklerini bildirmistir.

Kredi Sigorta sirketinin hukuk departmani, Sirket'in gayrimenkul ve binasina
karsilik 7 Milyon EURO degerindeki 2. kisim sertifikalarla finanse edilecek uzun
vadeli hammadde satin alma sézlesmelerini kapsayacak bu sigortayi yeniden

formiile etmek igin biraz daha siireye ihtiyag duymakta oldugunu belirtmistir.
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Akabinde yatirnmci yeni teblige gére genel anlasilan sartlarin ve tiim s6zlesmelerin
kontrolii i¢in hukuki mutalaa islemi gergeklestirmistir. Yatinmcinin sahsen atadigi
uluslararasi avukatlarin hazirladiklari hukuki mitalaay: yatirnmer ve kredi sigorta

sirketi incelemislerdir.

Nihayetinde yatirmcr ilk boliim kira sertifikalarin islemlerinin tamamlanmasini

onaylamistir.

Bu baglamda, Varlik Kiralama A$ (VK§), kira sertifikalarini 2 ayrn bolimde

cikarmak icin Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) izin basvurusunda bulunmustur.

A Bolimii: 5 Milyon EURO'luk Kira Sertifikalart kismi : Sirketin makine ve
ekipman duran varliklariin VKS ye satilmasi karsiliginda

B Bolimu: 7 Milyon EURO'luk Kira Sertifikalari kismi: kredi sigortasi alindiginda
sirketin gayrimenkul varliklarinin (arsa ve bina) VKS ye satilmasi karsihginda kira

sertifikalari ihrag izninin SPK'dan alimini takiben:

Yatirimcinin satin alacagi boliim kira sertifikalarina konu varliklar, Varlik Kiralama
Sirketine A.S. (VKS) ye satilacaktir.

Muilkiyet kontrolii sebebiyle varliklar, Varlik Kiralama Sirketi (VKS) kapsaminda
tam bir yasal koruma altinda olacaktir.

Sirket, Varlik Kiralama Sirketinin (VKS) yonetim kurulunu ve ydnetimini
yatirimciya birakacaktir (bu konu, yani VK$ nin yonetiminin timuyle yatirimci
tarafindan, s6zlesme sartlarina uygun bir sekilde idare edilmesi Kredi Sigortasinin

énkosuludur).

Boylece Kredi Sigorta sirketi islem igin giivence saglayabilecektir. Bu durumda
varliklar yasayla, borg da sigortayla korunmus olacak; sonug olarak ihrag edilen kira

sertifikalari neredeyse risksiz sertifikalara dontismiis niteliktedir.
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VKS yonetim kurulu sadece yonetmeliklerde belirtildigi sekilde hareket

edebilecegi ve sirket yiikiimluliklerini yerine getirdigi siirece vade sonunda

varliklar sirkete iade etmekten baska sansi olmadigi igin, sirket de korunmus

olacaktir. Tiim s6zlesmelerdeki bitiin sartlar son derece net olup iki tarafin da

cikarlarimi koruyacak sekilde belirlenmistir.

islemin amaci Sirketin saglikl biiytimesi ve kiiresel rekabetgiliginin arttiriimas

oldugundan, Sirket ile Yatirnmci asagidaki 6zel taahhitler tUzerinde de

anlasmiglardir ve bu taahhutler de 6zel sézlesmelerle korunma altina alinmasi

kararlastiriimistir:

Sukuk isleminden elde edilen bitiin fonlar Sirket biinyesinde tutulacak,
defter degerlerinin fazlasi 6zkaynaga eklenecektir.

Butiin fonlar satin alimlara kaynak saglanmasi ve kisa vadeli borglarin
kapatilmasina yonelik kullanilacaktir.

Sertifikalarin gecerli oldugu siire boyunca kar dagitimlarina sinirlama
getirilmektedir.

Sirket net kazancmin ilk yil tiim, ikinci yil igerisinde en az %80, iki yildan
sonra ise %60-%80'i sirket 6z kaynaklarinda tutulacaktir.

Sirket uzun vadeli tedarik zinciri sézlesmeleri yaparak hem tasarruf yapacak
hem de giivenilir bir hammadde akisi saglayacaktir.

Sirket'in mali tablolari her yariyil ve yil igin bagimsiz denetgiler tarafindan
denetlenecektir.

Sertifikalarin gecerli oldugu siire boyunca, Sirket'in ortaklik yapisindaki
degisimlerde yatinrmcinin mutabakati alinacaktir.

Ihrag siirecinde planlarda yer almayan, Sirket'in olasi ilave yatirmlari ve
finansman ihtiyaglart bagimsiz denetgilerce incelenecek ve projeksiyonlar
finansal olarak giivenli bulunursa yatirimer yeni yatirim veya finansmana
itiraz edemeyecektir.

lhrag sonrasi Sirket'in aktifine gelecek olan fon, Sirket igin stirdiiriilebilir
biiytimeyi, kiiresel rekabetgiligi ve karllik artisini destekleyecek saghkh bir
finansal yapinin temelini olusturmasinin hedeflendigi belirtilmistir.

32
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Sirket 18,5 milyon TLsi 2010 - 2014 déneminde olmak iizere, sekiz senede 30
milyon TL'nin Gstiinde makine, techizat ve IT yatinmi yapmistir. Yapilan bu
yatirimlari kismen finansal kiralama ve kismen euro bazli yurt disi finansmanla
finanse etmistir. Bu yatinmlar sonucunda diinyanin en modern kablo iiretim
tesislerinden biri haline gelen Sirket, dikey entegrasyon ile ana iiriin gruplarinda,
PVC, kauguk ve bakirda tiim ara mamul inceltme, biikiim ve kalaylama ihtiyacini
biinyesinde uretilebilir hale getirmistir. Bu sayede, ara mamul maliyetlerinde
6nemli optimizasyon saglanmistir. Yapilan IT yatirimlari yaninda, tiim makinalarda
otomatik sensorlar ve on-time tiretim bilgileri ile destekli SAP sistemi devreye
alinmis; bu sayede performans ve maliyet optimizasyonuna tam héakimiyet
saglanmistir. Ayrica gerek mavi yaka gerekse beyaz yaka personeli ve organizasyon
yapis, say1 ve nitelik olarak hedeflenen miisteri memnuniyetini saglama ve tretim

kapasitesini gerceklestirmeye uygun hale getirilmistir.

Bu yatirimlarin finansmani ve hedeflenen biiyiime igin gerekli olan isletme
sermayesine ilave 2012 yilinda uzun vadeli finansman temini igin girisim
baslatiimistir. Bu stirecte aranilan bu dis kaynagin %40 olan 5 Mio Euro'luk kismi
Tiirkiye'de ilk kez uygulanan bir yontemle ve Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan
izin ile Varlk Kiralama Sirketi kurularak yurtdisindan 5 yil vadeli olarak 2013 yili

sonunda saglanmistir.

Yapilan kira sertifikasi ihracinin yaklasik %26's1 olan 1.290.000,00 Euro
yatirimciya geri 6deme avansi olarak édenmistir. 2014 Ocak ayindan itibaren
toplam 718.750,00 Euro sukuk kira bedeli 6demesi aylik olarak diizenli yapilmaya
baslanmistir. Ayrica yurtdigindan satin alimi yapilan makina ve ekipmanlar igin
2013-2015 (10ncu ay) déneminde 1.193.009,84 Euro yurtdisi finansman geri
o6demesi faizleri ile birlikte gergeklestirilmistir. 2013 senesinde uzun vadeli
finansmanin saglanma imkaninin netlesmesi ile Sirket baslattig yatirrm hamlesine

devam etmis ve Hadimkoy ile Ortakdy'de iki yeni tiretim tesisi kurmustur.

Hadimksy'de 5.000 m? kapali alana sahip bir bina kiralanmis ve 6zellikle yurtici
siparislerin Uretilecegi bir tiretim tesisi kurulmustur. Bu tesis kurulurken daha

efektif bir Uretim planlamasi ve lojistik stireci hedeflenmistir. Sadece PVC ve silikon
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kablo iiretilmekte olan bu yeni tesiste 30 kisi ek mavi yaka personel istihdam

edilmistir.

Ortakoy'de 1.200 m? kapal alana sahip, yeni hammadde tiretim tesisinde ise
kauguk yart mamul tretimi yapilmaktadir. Kauguk yart mamul tiretiminde ileri bir
teknoloji ve gerekli otomasyonun saglanabilmesi icin, Silivri fabrikasinda yeterli
yer olmamasi nedeniyle Ortakdy'de s6z konusu tesis kiralanmistir. Yapilan bu
revizyon sayesinde, kauguk hammadde uretimi kapasitesi artirilirken, ayni

zamanda kalitede homojenlik yaninda maliyet tasarrufu da elde edilmistir.

Sirket, 2013 yilinda yeni Insan Kaynaklar yatirimi da baslatmis ve personelinin
6 ay-1 yil arasi siren egitimlerini tamamlamustir. Sirket’ in, sektér ortalamasinin ¢ok
Ustiinde mesleki yeterlilige sahip 257 mavi yaka, 60 beyaz yaka olmak tizere
toplam 317 calisani bulunmaktadir.

5.3. Sirketin Sukuk ihraci Sonrasindaki Finansal Durumu

Sirket yonetimi, tim yatinm ve galismalar sonrasi biytime planini 2014 yilinda
devreye almay1 planlamis iken yogun rekabet altindaki pazar segmentleri ve triin
gruplarina hizmet veren ve/veya norm disi kalitede tiretim yapmakta olan yaklasik
10 kablo ureticisi birbiri ardina 2013 sonu ve 2014 baginda iflas etmistir. Bu iflaslar
takiben, bakir tedarikgileri ani bir kararla sektore senelerdir tanimig olduklar
o6deme vadelerini ve acik hesap limitlerini aylar i¢inde; 6nce yariya daha sonra
1/4'e kadar indirmistir.

Yapilan yatirimlar nedeniyle zaten net isletme sermayesine ihtiyag duyan Sirket,
bakir alimlarinda vadeleri ortalama 105 giinden 60 giine kadar indirmek zorunda
kalmis, hatta zaman zaman pesin alimlar bile yapmistir. Vadelerdeki kisalmalarin
yani sira, bakir tedarikgileri acik hesap limitlerini de diisirmeye baglamiglardir.
2014 yili sonuna kadar azaltilan limitler ve kisalan vadeler sonucunda, Sirket bakir
tedarikgilerine yaklasik 10 milyon ABD dolari nakit akisindan 6deme yapmak

zorunda kalmigtr.
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Bakir hammaddesindeki bu tedarik zorlugu, kapasite artisini ve bu yeni
kapasiteye gore uzman personel istihdamini yapmis olan Sirketi olumsuz yonde
etkilemis olup, ok kolay yerine getirebilecegi siparisleri alamamis ve sonug olarak
fillen gerekli buyiimeyi gerceklestirememistir. Bu stire zarfinda siirekli olarak yeni

¢oziim imkanlari olusmus ise de , belirtilen nedenlerle gerceklesememistir.

Bakir alimindaki bu dalgalanmalar nedeniyle fabrikada bazi giinlerde bakir
tedarigi beklenirken, bazi giinlerde de siparisleri yetistirebilmek, misterilere
veriler sozleri tutabilmek igin fazla mesai yapilmasi zorunlulugu dogmustur. Bu
durum, ozellikle; tretim/isgilik, tiretim/genel gider ve genel giderlerin satisa gore
yiiksek oranda gergeklesmesine yol agmistir. Bu siiregte Sirket stirekli ¢6ziim arayisi
icinde, hem hazirlandig ciro artisini gerceklestirememis hem de artan yiiksek

maliyetlere de katlanmak zorunda kalmustr.

Pazarin genel olarak daraldigi bir donemde, Sirket, iriinlerine ve markasina
duyulan giivenle, bu konjonktiiriin tam tersine bir durum yasamakla birlikte,
olusan msteri taleplerinin &nemli bir bolimiini - finansman ve bakir tedarikindeki

sorunlar- nedeniyle karsilayamamis ya da agilan ihalelere katilamamigtir.

Yasanilan bu sorunlar sirkete biiytik kar kayiplarina neden olmasinin yaninda,
Sirket; personelinin kriz dénemlerinde de misteri memnuniyetini 6n planda
tutarak calismasi sayesinde ve yaptig tutarli planlamalarla, musteri ve alinan
sipariglerin tesliminde herhangi bir kayba meydan vermeden faaliyetini devam

ettirmistir.

Bu tecriibeler, Sirketin, bakir tedarikini diizene sokacak bir kaynak saglamasi
halinde, saglikli bir tiretim planlamasi ile cok daha ytksek satis hedeflerine ve

karliliga ulasacagini gostermektedir.

Diger bir konu Tiirkiye'de déviz kurlarinda 2013-2015 déneminde ¢ok ciddi
bir dalgalanma olmasidir. USD kuru 2013 yili basinda yaklastk 2.30 TL iken 3.00 TL
seviyelerine ¢tkmistir. Bu dalgalanma, sirketin déviz cinsinden borglarinda 2013 ve

2014 yillarina ait bilangolarina “realize olmamus fiktif kur farki giderleri”nin
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yansimasi sonucunu dogurmustur. Odeme dengesini istikrarli bir sekilde
yonetmeyi daima 6n planda tutan Sirket, 2015 senesinin 6nci ayindan itibaren,
ihtiyaci olan bakir miktarina yakin bir tedarik imkanina kavusarak, kapasitesine

yakin tiretim yapmaya baglamustir.
5.4. Sukuk ihragaisi Sirketin Sermaye Yapisi ve Finansman Yapisi

6.000,00 TL. sermaye ile kurulmus olan Sirket; sermayesini ilk &nce 194.000,00 TL.
2004 yihinda 1.800.000,00 TL., 2007 yilinda 800.000,00 TL., 2009 yiinda 4.500.000,00
TL. son olarak 2014 yilinda 2.000.000,00 TL. arttirarak 9.300.000,00 TL'sina gikarmistr.

30.11.2015 tarihi itibariyla sirketin kayith sermayesi 372.000 paya bélinmis
hisse senedinden olusan 9.300.000,00 TLdir ve tamami ddenmistir.

Ortaklik yapisi ise 2 gergek kisiden olusmus olup, her biri sirket sermayesinde
%50 paya sahiptir.

Sirket Genel Kurulu ihrag tarihinde on yildir kar dagitimi yapmamis ve olusan

karlarini 6z sermaye iginde birakmistir.

Sirketin ana faaliyeti tretimden satiglardir. Turkiye piyasasina, tiretim firmasi
olan §irket'ten satis yapilmakta olup, ihracatlar ise yine bir grup firmasi olan ve
%100'Une sahip olunan bir pazarlama sirketi tarafindan yapilmaktadir. 2015
yilinda Netas, Turkcell ve Ericsson gibi biiyiik firmalarin projelerine yiiksek miktarh
tedarik saglanmasi ile yurtigi satiglarin toplam satiglar igindeki pay: yiikselerek
%25- 30 diizeyine ulagmistir. “Diger gelirler” kaleminde ise, agirlikli olarak kablo
tiretiminin her prosesinde dogal olarak olusan hurdalarin geri déniisiimii ile

saglanan hurda hammadde satiglart yer almaktadir.

2014 yilsonu itibariyle Sirketin arazi, fabrika ve ekipmani yaklastk 82 milyon
TL'ye sigortalanmistir. Sirketin arazi ve fabrikasi tizerinde bir banka lehine 20
milyon TL ve bir hammadde tedarikgisi lehine 10 milyon TL olmak tzere 30
milyon TLlik ipotek bulunmaktadir.
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Sirket 2014 yilsonu itibariyle arazi ve fabrikasini SPK tarafindan yetkilendirilmis

bir gayrimenkul sirketine yeniden degerlendirmistir.

Sirketin 2014 yil itibariyle net cirosu 153,498,647 TL , faaliyet karlihgi ise ayni
yil 5,119,412 TLdir. Net karlihg ise finansman giderleri nedeniyle 2014 yil
itibariyle negatif olup 292,468 TL zarardadr. Sirketin net cirosu 153,498,647 TL,
faaliyet karliigi ise ayni yil 5,119,412 TL'dir. Net karliligi ise finansman giderleri
nedeniyle 2014 yili itibariyle negatif olup 292,468 TL zarardadir. EBITDA ise ayni
yil 8,514,724 TL diizeyindedir.

Banka kredileri Sirketin gergek kisi ortaklar tarafindan sahsi kefaletleri ile
teminat altina alinmistir. Ayrica alacak senetleri bankaya alinan krediler karsiiginda
teminat olarak verilmistir. Sirketin ayrica 2014 yili sonu itibariyle yaklastk 11 milyon
TL tutarinda faktoring borcu bulunmaktadir. Sirketin ayrica yine 2014 yilsonu
itibariyle 3 milyon ABD Dolari ve 2.750.000 TL teminat senedini faktoring
sirketlerine teminat senedi olarak vermistir. Ayrica 5 milyon Euro tutarinda sukuk

ihraci nedeniyle uzun vadeli sukuk 6demesi bulunmaktadir.

Sirketin sukuk ihracindan 6nceki ve sonraki finansal borg yapisi asagidaki gibidir:

Kisa Vadeli Borglar (TL) 2014 2013 2012

TL Banka Kredileri 17,285,135 11,832,782 1,756,793
Doviz Banka Kredileri 13,469,189 12,652,115 4,872,561
Diger Finansal Borglar 10,604,837 8,505,198 7,711,132
(Faktoring)

Leasing &demeleri, net 457,926 462,055 1,426,234
Tahakkuk eden faiz 35,626 41,769 8,822
Toplam 41,852,713 33,493,919 15,775,542
Uzun Vadeli Borglar (TL)

TL Banka Kredileri 81,060 14,145 17,233
Doviz Banka Kredileri 231,341 1,540,891 4,478,848
Sukuk 6demeleri, net 14,727,793 15,335,235 126,190
Toplam 15,040,194 16,890,271 4,622,271
Genel Toplam 56,040,194 50,384,190 20,397,813

Kaynak: Erol, S. (2015), Ata Uluslararasi Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S., Chartered Accounts and Management
Consultants, A Member Firm of Kreston International, Independent Auditors’' Report.
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1996 yilinda kurulan ve nitelikli kablo tiretiminde 6nde gelen sirketlerden olan
Sirketin izleme siirecinde 6deme yiikiimluliklerini yerine getirmekte sikintiya
diistigii tespit edilmistir. Uretimindeki ana hammaddesi bakir temininde piyasada
olusan olumsuz kosullar nedeniyle yeterli tiretim yapamayan Sirketin, finansal
yukumluliiklerini yerine getiremedigi ve iflas ertelemesi aldigi anlagildigindan
Sirketin kisa ve uzun vadeli ulusal derecelendirme notlari temerrit seviyesi olan

TR D seviyesine ¢ekilmistir.

Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihrac edilen kira sertifikasina iliskin 01.06.2017
tarihli getiri 6deme islemleri de ihraggi kurulusun 6deme tutarini aktarmamasi

nedeniyle Merkezi Kayit Kurulusu araciligi ile gergeklestirilememistir.

Sukuk ihraggisi sirket tarafindan 2106 yilinda agilan iflasin ertelenmesi davasi
kapsaminda, sirkete kayyim atanmustir. Sirket halen iiretim ve faaliyetine devam

etmekte olup, Istanbul Sanayi Odasi'nin ikinci en biiyiik 500 firmasi igindedir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Sukuk piyasalari 6zel sektoriin finansman ihtiyaci ve alt yapi yatirimlarinin
finansmaninin yani sira kamu finansmani ve borg yénetiminde de
kullanilabilmektedir. Uluslararasi piyasalarda sukuk ihraglari bir yandan bu alanda
yatirim yapan uluslararasi yatirim fonlarina erisimi saglarken diger yandan 6zellikle
altyapi yatinmlari basta olmak tzere stratejik yatirimlara kaynak bulmada 6nemli
bir potansiyel tasimaktadhr.

Sukuk piyasalari, ihraggilar ve yatinmcilar agisindan tasidigi 6zellikler nedeniyle
tercih edilmektedir. Ihragalar ok genis yelpazedeki faaliyetlerini ve kalkinma
projelerini finanse edebilirken, yatirimcilar da goklu varlik gesitleri ve farkl

tekniklerle orta ve uzun vadeli yatirim iiriinlerine yatirnnm yapabilmektedirler.

Sukuklar genel itibariyle sadece likiditeyi ve nakit akisini degil, mulkiyet hakk
ve yararlanma hakkini birlikte ihtiva ederler. Bu, sukuku geleneksel bor¢lanma
araclarindan ve bonolardan farklilastiran en énemli noktadir. Sukuk, ihraccilara

varlik gesitlendirmesi ile orta ve uzun vade finansman imkanlari saglamaktadir.
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Devletlerin gesitli altyapi ve proje finansmani igin ihrag ettikleri sukuklar
(sovereign sukuk) hem sermaye piyasalarinda Islami fonlama esaslarina uygun bir
arag imkani sunmakta hem de 6zel sektér ihraglan igin referans fiyat olusumu igin
baz teskil etmektedir. Bu tiir sukuklar ayrica tilke merkez bankalari igin likidite

yonetimlerinde ilave bir mekanizma sunmaktadir.

icara sukuklar pek ¢ok piyasada satilabilme ve likidite 6zelligi nedeniyle
ihraglarda tercih edilen sukuklar arasinda gelmektedir. En fazla uygulama alani
bulan sukuk gesitleri arasindadir. Literatiirde genelde kiralama/leasing bazli satig
ve geri kiralama islemleri seklinde tarif edilmektedir. Bu sukuk ¢esidinde kiralanan
bir tasinmaz ustiinde miilkiyet ve yararlanim hakki birlikte uygulama alani bulur.
Icara sukuklan ihrag igin mutlaka bir SPV'ye ihtiyag duyulmasi bu sukuk tiiriintin
ozelligidir. SPV'nin tek amaci sukuk islemini gerceklestirmektir. icara sukuk
yapisinda sukuk sahiplerinin sukukun dayanagi olan maddi varhigin miilkiyetine
sahip olmasi zorunlu olmakla birlikte uygulamada binlerce sukuk sahibinin adina
miilkiyet kaydinin zorlugu nedeniyle fon ihtiyaci bulunan kaynak sahibinin

(originator) kurdugu SPV dayanak varlik agisindan sukuk sahiplerinin yediemini

gibidir.

Sukuk ihracina dayanak olan varligin sahibi 6zel ve kamu kuruluslar olabilir.
Ozel amagli kurum (Special Purpose Vehicle- SPV) bir yandan sukuku ihrag
ederken diger yandan tiim taraflar arasinda es gidiimi saglar. Sukuklar SPV
tarafindan anaparanin 6denememe riskine karsin sigorta ettirilebilir ve finansal

kurumlar gibi tilincii kisiler tarafindan garanti de verilebilir.

Uluslararasi sukuk ihraglarina giderek Avrupa ve ABD merkezli kurumsal
yatinmailar da ilgi géstermektedirler. Ozellikle sigorta ve hedge fonlar uluslararasi
sukuk ihraglarinin aktif yatinmalar konumundadirlar. ihragailar cephesi agisindan
da islam tilkeleri digindaki iilke merkezli ihraggilar da artmaktadir. Almanya, Hong
Kong, Liiksemburg, Giiney Afrika, Ingiltere, Giiney Kore bu iilkeler arasindadir.
Literatiirde uluslararasi uygulama ve standart uyumunu saglamak igin AB'deki
"European Financial Passport” uygulamasina benzer bir “Islami finansal pasaport”

uygulamasi tizerinde galisilmasi da &nerilmektedir.
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Tirkiye uygulamasinda kira sertifikalar ihraglan 6zellikle 6zel sektor ihraglar
agisindan hentiz baslangi¢ asamasinda olmakla birlikte biyiik potansiyel
tasimaktadir. Ulkemiz 6zel sektériiniin bu alanda mesafe almis iilke 6rneklerine
gore gelismislik ve cesitlilik agisindan daha avantajli oldugunu séyleyebiliriz. Bu
firsati harekete gegirebilmek igin bir yandan ihrag prosedirlerinin sirketlerce iyi
anlagilmasi, birincil ve ikincil piyasalarin derinlestirilmesi, 6zel sektor ihraglarina
gosterge olacak kamu sektoriiniin de dahil olacagi ihrag sayilarinin artiriimasi, bu
alana yonelik endekslerin olusturulmasi, ihrag maliyetlerinin disurilmesi,

uluslararasi uygunluk sertifikasyonunun saglanmasi 6nem tagimaktadir.

Tirkiye uygulamasinda kira sertifikalari olarak tanimlanan sukuklarin birincil
ve ikincil piyasalarinin derinlestirilmesinin getirecegi yararlarin basinda sadece
faiz duyarhligi olan degil tiim 6zel sektor sirketlerine ve biytk altyap:
projelerine ilave finansman alternatifleri saglamasi gelmektedir. Varlik ve
haklara dayali olmasi belirsizligi artiran islemlerden uzak durulmasini saglarken,
sirketlerin atil duran varliklarina menkul kiymetlestirme yoluyla likidite
kazandirmakta ve bu varliklarin finansal sistem igine girmesini saglamaktadir.
Kira sertifikasi ihraglari ile kaynak kuruluslar sahip olduklari varlik ve haklar
degerlendirme ve yeni finansman kanallarina ulagma firsatini elde
etmektedirler. Yatinmcilar cephesi agisindan bakildiginda ise, kira sertifikas:
ihraglarinin dayanag belirlenen varlik ve haklar oldugundan, belirsizligin daha
az oldugu bir yapiya yatirim yapma imkanina kavusmaktadirlar. Yeni Sermaye
Piyasast Kanunu'nun kira sertifikasi sahiplerine yonelik getirdigi gliglii koruma
diizenlemeleri bu alana yénelik yatinmailar agisindan oldukga 6nemlidir. Kamu
sektori agisindan da 6nemli altyapi projelerine yonelik ilave ve yeni finansman

alternatifleri olusturmaktadir.

Vaka calismasi olarak 2013 yilinda gerceklestirilmis KOBI niteligindeki bir imalat
sanayi sirketine ait kira sertifikasi ihraci incelenmistir. S6z konusu ihrag igin Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan yurtdisinda yerlesik nitelikli yatirimcilara satilmak tizere alinan
onay cergevesinde 12 milyon Euro nominal bedelli, bes yil vadeli, aylik kira geliri
6demeli kira sertifikalarinin 1. Tertip 5 milyon Euro'luk kismi ihrag edilmistir. S6z

konusu ihrag icin bir Varlik Kiralama Anonim Sirketi kurulmustur.
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Sirket yaklasik 300 ¢alisani ile, bir yandan Tirkiye'de 6nemli projelerin ve
buiyik endustri kuruluslarinin tercih ettigi ana tedarikgilerden biri olmasi yaninda,
toplam tretiminin %80 e yakin bir bolimuntin satisini diinyanin teknik agidan en
talepkar pazarlari olan Almanya, Avusturya, Fransa, Ingiltere ve diger Bati Avrupa
tlkelerindeki distribiitorleri vasitasiyla gergeklestirmeyi basarmis bir sirket
goriinimindedir. Sukuk ihraggisi sirket ayni zamanda Tiirkiye'nin ihracat
siralamasinda ilk 300'de ve ISO'nun her yil yayinladig sanayi sirketleri arasinda
ikinci 500 Biiytik Firma arasindadir.

2010 ve 2011 senesinde gergeklestirilen yiiksek oranl biiylimeye ragmen
beklenen finansman arayislarinin Tiirkiye de yerlesik finansman kuruluslarindan
saglanamamasi, sirketin karlihgini ve artan talebi karsilamasini negatif etkilemistir.
Bu durumda Sirket, 2012 senesinde uluslararasi finansman arayisina yonelmis,
uzun vadeli finansmanin sirketin hem karliigini hem de artan taleple gelecek
biiyiimelerine imkan saglayacagina ikna olan Almanya da yerlesik olan bir finansal
hizmetler yatirim firmasi (yatirimai) ile sirket duran varliklarinin tam teminat altina
alinmasi ve islemin uluslararasi bir kredi garanti sirketince sigorta edilmesi kosulu

ile finansman saglanabilecegi hususunda anlagmustir.

2012 yilinda Tiirkiye'de malik sirketlerin varliklari yeni bir sirkete devretmesine
olanak veren SPK tebligine gore, s6z konusu yeni Varlik Kiralama Sirket'ine
devredilen varliklar yasalarla tamamen korunmus olacak, béylece yatirimcinin
ihtiyaglart karsilanacaktir. Bu teblig ayni zamanda Sirket'e de koruma saglamakta;
varliklar Sirket tarafindan kiralanacak ve finansman déneminin sonunda tim geri
6demelerin gergeklesmesini takiben butiin varliklar ihrager sirket tarafindan ilk
satis degeri ile geri kazanilacaktir. Ayrica, 5 seneyi askin bir finansman dénemi
stiresince tiim kosullarin ilk basta yatinmci ile birlikte kararlastirilacagr sabit bir kira
6demesi, herhangi bir beklenmeyen vade degisimi veya siirpriz kredi maliyeti

degisimini de engellemektedir.

Sirket 18,5 milyon TL' si 2010 - 2014 déneminde olmak tizere, sekiz senede 30
milyon TL nin Ustiinde makine, techizat ve [T yatirmi yapmustir. Yapilan bu yatirimlari

kismen finansal kiralama ve kismen euro bazli yurt disi finansmanla finanse etmistir. Bu
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yatirimlarin finansmani ve hedeflenen biiytime icin gerekli olan isletme sermayesine
ilave 2012 yilinda uzun vadeli finansman temini igin girisim baslatiimistir. Bu siirecte
aranilan bu dis kaynagin %40' olan 5 Mio Euro'luk kismi Tiirkiye'de ilk kez uygulanan
bir yontemle ve Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan alinan izin ile Varlik Kiralama $irketi

kurularak yurtdisindan 5 yil vadeli olarak 2013 yili sonunda saglanmistr.

Vaka Cahismasindan elde edilen bulgular neticesinde ise kira sertifikasi
ihracinda uluslararasi nitelikli yatinmcilara satis stirecinin nemli hususlar icerdigi

gozlenmistir:

1. imalat Sanayi sirketlerinin mevcut alternatif kanallarina ilave olarak sukuk
bazli finansman yoluna gitmelerinin gesitli avantajlari bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi imalat sanayi sirketlerinin sahip olduklari mevcut duran varlik stoklari
karsihginda yeni uzun vadeli finansman imkanlarina kavusmalaridir.

2. Sukuk ihraglar, degerli maddi varlik stoguna sahip ureticiler igin, duran
varliklari ile yalnizca tretim yoluyla gelir tiretmekle kalmayan ayni zamanda
sukuk modelinin varlik kiralama sirketleri tizerinden sagladigi koruyucu kalkan
iginde duran varlik havuzu karsiliginda ek nakit akisi ve finansman getiren bir
finansman modeli sunmaktadir.

3. Varlik Kiralama Sirketine devredilen varliklarin yasayla korunmasi hem
ihraggilar hem de yatirmailar agisindan projelerin ve tiretimin devami agisindan
6nemlidir. Tirkiye uygulamasinda bu koruma Sermaye Piyasasi Kanunu
kapsaminda getirilen diizenlemelerle mevcuttur.

4. Sukuklarin vadesi stiresince kosullar bastan belirlendiginden beklenmeyen
kredi maliyet degisiklikleri ile karsilagilmasi riski bulunmamaktadir.

5. Vaka calismasindaki 6rnekte de goériildigi tizere uluslararasi sukuk
ihraglarinda gayri maddi duran varlik birikimi yapmus, tretici ve uluslararas:
rekabet edebilen Tirk tretici sirketler daha avantajli konumdadirlar, bu tir
sirketler uzun vadeli finansmani giivenceye kavusturacak bu modeli etkin
kullanmalari halinde daha biiytik 6lgekli yatirmlar gerceklestirebilecek duruma
gelebileceklerdir.

6. Uluslararasi sukuk ihraglarinda ozellikle ilk kez yapilacak ihraglarda duran

varliklar tizerinde tam teminat ve alacak sigortasi benzeri islemin sigortalanmasi
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gibi talepler glindeme gelebilecektir.

7. Varlk Kiralama $irketinin kurulmasinin uzun bir stireg almadigi, buna karsilik
is planlari ve bes yillik iyiden kétiiye dogru senaryo tahminlerinin istenebilecegi
gozlenmistir.

8. Sirket finansal tablolarinin UFRS uyumlu olmasi streci hizlandiracaktir.

9. Ihrag &ncesinde finansal ve hukuksal due dilingence (inceleme) benzeri
stregler gegirilecektir.

10. Ihragar sirketle yapilan anlagsmaya gére degisebilmekle birlikte sukukun
vadesi gelinceye kadarki siire boyunca kar dagitimlarina sinir konulmast
glindeme gelebilecektir.

11. ihrag sonrasi yillik mali tablolar basta olmak iizere finansal tablolarin
bagimsiz denetimden gegirilmesi istenebilecektir.

12. Thrag sonrasinda ortaklik yapisindaki degisimlerde yeni yatirmcilarin onay:
ile biytk olcekli yatinmlarda bagimsiz denetim incelemesi talepleri
olabilecektir.

13. Geri 6deme avansi adiyla ihragtan elde edilen tutarin belli bir bolimunin
(incelenen vakada %25) Sukuk yatirrmaisi ve nitelikli yatirrmciya 6denmesi
istenebilecektir. Bu oran ihraggi sirkete ve projeye bagl olarak azalabilir veya

hi¢ alinmayabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

This dissertation analyses the efficiency of the Turkish banking sector by
comparing the benefits obtained by deposit banks and participation banks
operating from deposits/participation funds and loans (interest or profit rates)

using econometric models.

In this study, the average interest rates of deposit banks and the average
profit rate of participation banks in Turkey, as well as mortgage rates and
commercial loans, are compared with Monte Carlo Simulation (MCS) using
monthly data from January 2005 to December 2015. In addition, the margins of
return on assets (ROA), return on equity (ROE) and net interest (profit) margin
(NIM) were tested with MCS. Finally, in the regression analysis covering the
period January 2005-December 2015, ROA, ROE and NIM were used as
dependent variables. Gross domestic product (GDP), deposit interest (DI) and
consumer price index (CPI) were used as independent macroeconomic
indicators. In order to measure the asset quality of banks we chose to use non-
performing loans (NPL), cost of risk (CoR), loans to total assets (LTA) and capital
adequacy ratio (CAR) indicators. To measure the liquidity we used equity to
total assets (ETA), deposit to total asset (DTA) and demand deposits to total
deposit (DDTD). As well as macroeconomic indicators, asset quality and liquidity,
we chose to use some additional indicators to measure operational expenses and

monetary supply.

Our study showed that, for conventional banks, the monthly interest rate on
deposits ranged from a minimum of 4.97% to a maximum of 18.40% between
2005 and 2015. The average interest rate on deposits in this period was 11.25%
for the same group. Participation banks in the same period ranged from a
minimum of 6.03% to a maximum of 19.01% profit rate to participation account
holders. Moreover, according to our model result, the average profit rate for
participation fund was 10.76% per month. In the 95% confidence interval, the
interest rates paid by conventional banking to deposits were 49 basis points
higher than the profit rates paid by the participating banks to the customers. The
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most important reasons for this are that deposit banks are more likely to benefit
from the economies of scale, operational costs are lower, and short-term funds

can be valued in the interbank market such as repo.

Conventional banks applied a minimum of 8.79% and a maximum of 11.98%
mortgage interest rate on housing loans between June 2010 and December
2015. In this period, the average mortgage interest rate collected from
conventional bank loans was 10.11%. In the same period, participation banks’
housing financing rates ranged from a minimum of 10.18% to a maximum of
12.87% and the average cost of housing financed by participation banks was
11.03%. When comparing the average of conventional banks and participation
banks in this period, participation banks seem to apply the financing rate 92 basis
points higher than opponents. The most important reason for this higher ratio in
participation banks is that it cannot be refinanced during a period of falling trend.
It should also be taken into consideration that some banks may have lower interest
rates for loans, but may charge higher commissions or file charges from time to

time.

Moreover, according to the Monte Carlo Simulation, the participation banks’
average commercial loans were 11.20% while deposit banks were 11.92%. This
study showed that participation banks provide financing with 72 bps lower cost
than conventional banks. The main reason for this result is that participation banks

are adapting later than conventional banks on the fluctuation of interest rate.

In this study, based on 95% confidence level used by Monte Carlo Simulation,
it was revealed that the average return on assets (ROA) of conventional banks was
2.11% and that of participation banks 1.99% in the period of 2005-2015.
Statistically it could be stated that deposit banks have higher profitability in terms
of their asset profitability than participating banks because of the fact that both
banks are not located in the common intersection areas when the upper and
lower limits are calculated. Furthermore, considering that the standard deviations
for both groups are 0.6 and 0.8, it can be claimed that the asset profitability of the

Turkish banking sector has followed a steady course during these periods.
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In the Monte Carlo Simulation, it seems that the conventional banks did not
differ greatly from the participation banks in terms of return on equity (ROE). In
the 2005-2015 period, the average of ROE was 19.00% in conventional banks,
while it was 18.63% in participation banks. Considering the calculations of the
upper and lower bands, it can be seen that deposit banks have higher statistical
profitability in terms of ROE compared to participation banks due to neither

bank being not located in the common intersection areas.
1. Introduction

In the Islamic world, at the end of the 19th century and at the beginning of the
20th century, the Renaissance movement took off with important personalities
such as Cemaleddin Afghani, Muhammed Abduh, Mehmet Akif Ersoy and Elmals
Hamdi Yazir (Bayraktar, Tatar, Arkan, Bekiryazici, & Kéroglu, 2016, pp. 133-153).
After these writers, further significant personalities emerged in terms of Islamic
economic concept. In our work we find that Islamic finance representatives in the
modern sense are categorized in generation groups, the first being that of 1960-
1980, the second that of 1980-2000, and the third that of Islamic finance writers
who appeared after 2000.

Of course, some writers might fall between the first generation and the
second generation, while others may be classed as both second generation and
third generation. However, overlap between the first and third generations seems
to be minimal. In the list of first generation figures the following should be
mentioned: Sayyid Kutup (1953), Abul Ala Mevdudi (1996), Muhammed
Yusufuddin, Sayyid Bakir Sadir, Ahmed El Neccar, Muhammed Hamidullah (1992),
Sabahattin Zaim (2007), Enver ikbal Kureysi, Nejatullah Siddiki, Sheikh Mahmut
Ahmet , Muhammed Omer Zubeyr, Monzar Kahaf, Hasanuz Zaman, Anas Zarka,

Muhammed Ali Ergari and others.

The second generation of scholars in Islamic finance includes names such as
M. Omer Chapra, Khurshid Ahmad, Fahim Khan, Muhsin Khan, Munevver Ikbal,
Hayrettin Karaman, Hamdi Déndiiren, Sabri Orman, Tagi Usmani, Yahia Abdul-
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Rahman, Muhammad Ayub, Necdet $Sensoy, Faruk Beser, Daud Vicary Abdullah,
Servet Bayindir, Sheikh Saleh Kamel and others.

Third generation figures in Islamic finance are represented by Zamir Igbal, Mehmet
Asutay, Abbas Mirakhor, Hamed Hasan Merah, Jaseem Ahmed, Abdus Samad, M.
Bashir, Murat Cizakga, Fatih Savasan, Mehmet Sarag, Omer Faruk Aysan, Mehmet Bulut,
Astrid Fionna Harningtyas, Kabir Hassan, Mehmet Fatih Gurkan, Ali Ata, and Thorsen
Beck, Demirglic-Kunt and others. These authors have often used econometric models
in their studies of interest-free banking, takaful, investment, fiscal policy, zakat, audit,
accounting and banking regulation and supervision. Some of the important studies

using statistical data are shared in the literature review section of this paper.

Since there are many inputs and outputs that determine the profitability or
productivity of the banking sector, it is difficult to reach an accurate result by
performing an efficiency analysis which only looks at a single ratio or branch. For
this reason, many ratios must be included at the same time in the academic studies.
The problem of input and output uncertainty of banks arises from three situations.
The first problem is that banks generally offer services rather than produce
physical goods and it is difficult to measure these services. The second problem is
that banks use a large number of inputs and outputs. Finally, there are some
difficulties in determining the basic functions of banks. The calculation of unit cost
of the bank is found by dividing the operating expenses by the deposits or total
assets. With these two calculations, it can be determined how much money should
be spent to operate 1 TL of assets or deposits. Since the main function of banks is
financial intermediation transactions, it is generally considered appropriate to use

total assets, deposits and credit items for efficiency measurement.

In this article, we use Monte Carlo Simulation (MCS) and regression analysis to
measure both participation and deposit banks in Turkey. During the data creation
phase we used 132 months of data covering the period from December 2005 to
December 2015. However, for some items for which monthly data could not be
provided we used only 67 months of data covering the period from June 2010 to
December 2015.
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2. Literature Review

Looking at the literature on interest-free finance, it appears that there are
many books and articles written on this subject. In this study, many printed books
and online sources are examined in detail. Within this scope, data from 85
databases was scanned and thousands of results were achieved. In difficulties to
read all results, we focused only on finance, Islamic finance and market efficiency
and reviewed hundreds of journals. In the study, not only were online databases
utilized but also a large part of the relevant Turkish studies and foreign sources

were examined and shown with the references.

The literature sources are generally divided into three groups, namely
efficiency measurement methods, ratio analysis, parametric and nonparametric
methods. In parametric method, two elements such as ineffective observation and
random error of deviations from the efficiency boundary should be separated
from each other. For nonparametric methods, the distance to the efficiency limit is
measured using linear programming techniques. The most widely used model
among the nonparametric methods is Data Envelopment Method developed in
1978 (inan, 2000).

In order for the banking system to survive, it is expected that the business
model will be harmonized with the dynamic market conditions, that all the
opportunities of technology will be utilized, and that sustainable growth and
profitability will be maintained. Within this system, customer preferences, needs,
behavior patterns, and quality service are widespread in the market, and
accessibility of financial products with an extensive branch network is required to

provide customer loyalty (Chukwudi, 2015).

One important study compares Islamic banking in Bahrain between 1991 and
2001 with the conventional banking sector. Islamic banks in Bahrain have a higher
loan and profitability performance than conventional banks. The study concluded
that the Islamic banks’ share in Bahrain’s banking market is very low. While the
total asset is 3.27% of the banking sector, the Islamic banks’ total profit
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corresponds to 9% of the sector’s profit. The most important reason for this result
is that Islamic banks should not invest in risky areas because they work with higher
equity and they should not pursue speculative transactions (Jill, I1zzeldin, &
Pappas, 2014).

Abdel-Hameed M. Bashir's 1979-1993 study of Sudan’s banking sector data
demonstrates that growing economies of scale have increased profitability and
reduced operational costs. In addition, the same author conducted research using
the 1993-1998 data for Bahrain, Kuwait, Qatar, the United Arab Emirates, Turkey,
Egypt, Jordan and Sudan. The study showed that higher equity and loan rates for
Islamic banks have a positive effect on profitability, that Islamic banks with foreign
partners contribute significantly to capital, technology transfer, know-how and
profitability, and that direct and indirect taxes negatively affect bank performance
(Bashir, 1999).

In a study of Mohammed Ali Al-Oqool and others on the Jordanian economy,
it was researched whether Jordanian Islamic banks contributed to economic
growth in the 1980-2012 period. The results of the study showed that the
development of Islamic Banks in Jordan has not had any effect on economic
growth in the short term, but in the long run the development of these banks has
proven to have a positive impact on economic and social development (Al-
Ogqool, Oqgab, & Bashayreh, 2014).

Washington and Philedelphia FED banks measured the effectiveness of
financial markets using approximately 6,000 commercial bank statements
operating in the US between 1990 and 1995. The measurement of effectiveness
has no precise measurement system accepted by everybody. However, this study
showed that cost, profitability and alternative return opportunities are the most
important determining factors for efficiency. The factors that lead to inefficiency
are poor production decisions, higher costs, poor auditing and supervision, and
lack of full competition market conditions. When the efficiency of banking is
evaluated, it is seen that banks with sound equity structure and low non

performing loans (NPL) rates are more effective than other banks. In addition, it is
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mentioned in the same article that the consolidation banks have higher
profitability (Berger & Mester).

A study by Kumar tests multiple variance and automatic variance ratios with
MCS for Latin American countries in Mexico, Brazil, Argentina, Chile and Ecuador.
The asset prices in the market do not fully reflect all the information. It is not
possible to earn excessive profits by using Information disclosed to the public and
random behavior (Kumar, 2016).

In the study of Beck, Demirguc-Kunt and Merrouche, 141 countries including
22 countries where Islamic banking and conventional banking were applied, were
examined together. A total of 2,956 banks, 99 of which are Islamic banks, were
analyzed by regression analysis for the period 1995-2007. The similarity of some
conventional products with sharia-compliance products leads to less than
expected differences. Very little difference was found between conventional and
Islamic banks in terms of job adaptation, efficiency, asset quality and stability. In
many countries Islamic banks are cost-effective compared to conventional banks,
while only a few countries have the opposite result. The higher capital
requirements of Islamic banks have led to better performance in the last global
crisis (Beck, Demirgtic-Kunt, & Merrouche, 2010).

According to a study by Aysan, Disli and Oztiirk, changes in the monetary
policy affect the alternative deposit costs and risk perceptions of interest-free
bank customers as well as conventional bank customers. Generally speaking, the
change in Central Bank of Turkey (CBT) policy interest rates leads to higher
deposit outflows in participating banks compared to conventional banks (Aysan,
Disli, & Oztiirk, 2015).

In Islamic finance the concept known as Maqasiad Shari'ah ensures that the
protection of mind, goods, life, religion and generation is seen as a fundamental
human right. In addition to these criteria, the Maqasiad Shari'ah Index has also
been published in order to provide human happiness, including wealth, social
assets and the environment. In the study, the United Kingdom (UK) was included
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in the analysis as well as the 5 countries where bilateral banking is implemented.
In the Maqasiad al-Shari'ah performance index of Islamic banks, the general
average of countries was found at 30.08%. When viewed in detalil, it is found that
the highest grade is in Indonesia at 56.8%, Pakistan ranked second with a rate of
34.6%, Malaysia ranked third with a rate of 33.5%, Turkey ranked fourth with a
rate of 29.34%, Qatar ranked fifth with a ratio of 23.8% and the UK ranked last
with a rate of 11,44% (Asutay & Harningtyas, 2015, pp. 55-58).

In the questionnaire on Islamic finance conducted on 86 bank officials from
29 countries, the banking sector and Islamic banking data were compared. In
CIBAFI's confidence index, 1 indicates the weakest confidence and 5 displays
the highest confidence. According to the survey, the worldwide confidence
index for the banking sector was 3.46, while it was 3.64 for Islamic banking in
2016. In the GCC, Middle East, Southeast Asia, South and North Africa regions,
the Islamic banking confidence index was generally situated higher than that for
conventional banking. While this ratio for conventional banks in Turkey and
European countries was found to be 3.33, for the participation banks it
amounted to 3.5. The same work concludes that the most important issues for
Islamic banking in 2016 are increasing shareholder satisfaction and service
quality, developing business models, human resource and customer relations,
ensuring sharia compliance standards, risk management and protecting
customer rights (CIBAFI, 2016, pp. 24-30).

In Mercan and Yolalan's study the effect of scale economics and bank
ownership on bank performance in Turkey was investigated between 1989 and
1998 using Data Envelopment Analysis (DEA) method. The study found that
financial liberalization changed the financial intermediation function of the Turkish
banking sector, and that the banking sector generally worked in an open position
in the 1990s when high dollarization occurred. After the 1994 crisis, the exchange
rate risk for the banking sector, sufficient capital requirement, and liquidity risk
management became more important, and also the high inflation rates in the
1990s led to an increase in interest margins between deposits and loans (Mercan
& Yolalan, 2000).
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Between 2002 and 2006, the Turkish banking sector average capital adequacy
related positively with lagged capital, economic growth, portfolio risk, return on
equity and capital inflow, but correlated negatively with share of deposits.
However, asset size and share of deposits are negatively related to capital

requirement (Asarkaya & Ozcan, 2007).

Hardy's research between 2000 and 2009 covers the participation banks in
Turkey, Although government has strong support of Islamic finance, the share of
participation banking sector is still small. The research shows that Islamic banking
activities became more secure than conventional banking in the global crisis
period, and that interest in Islamic banking has increased in the world as well as in
Turkey in the last few years. Also, after solving the legal infrastructure problem of
the Sukuk market, Turkish Treasury Undersecretary is a good player in the sukuk
market (Hardy, 2012).

For the 2005-2010 period,the financial ratios of participation banks and
conventional banks were compared using the DEA. This study concluded that
participation banks were more effective than commercial banks in this period (Er
& Uysal, 2012).

Eleven conventional and four participation banks operating in Turkey between
the years 2006 to 2014 were compared, showing there to be an inverse
relationship between the non performing loans (NPL) rate and bank efficiency. It
was found that there is a positive relationship between bank size and net interest
margin in terms of effectiveness. Furthermore, compared to conventional banks,
participation banks in Turkey were found to be more effective (Ata & Bugan,
2016).

Effects of market interest rate fluctuation on the profitability of Turkish participation
banks were analyzed from June 2005 to June 2016 and it was found that there is a
significant relationship between the profitability of the participation banks and
interest rate changes. Nevertheless the level of this relationship varied depending on

banks' compliance with level of profit-loss sharing principle (Kog, 2018).
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Market efficiency is the most important factor affecting whether or not
financial actors earn excess earnings. BIST 100 Index return and subindex return
were examined by Harvey Linearity Test. The findings show that that excess
returns can be obtained using past information in the effective market hypothesis
(Malcioglu & Aydin, 2016).

In the studies covering the period bewtween 2005 and 2008, the differences
between conventional banks and participation banks were examined using t-test
and logistic regression methods, and different aspects of the operational activities
of both types of banks were found. However, there was no significant difference
between the two types of banks, as all banks were subject to almost the same
legislation or operating under the same competitive conditions (Parlakkaya &
Curuk, 2011).

In 2012 Asutay published the paper “"Aspirations of Islamic Moral Economy
versus the Realities of Islamic Finance” in which he suggests that Islamic financial
institutions should have an Islamic ethics economy that respects ethical principles
(Asutay, 2012).

By examining participating banks and conventional banks, it was investigated
which banks were more stable during the crisis period. Within the scope of the
study, annual financial ratios of banks were examined by trend analysis method
for the 2006-2011 period. As a result, it was determined that participation banks
were more stable in terms of profitability, liquidity and risk management in the

period including the 2008 global economic crisis (Aktas, 2013).

Interest-free financiers in the first and second generation focused on
Islamic financial products, together with the basic principles and philosophy
of Islamic finance, generally without using econometric models. However, the
third generation of interest-free financiers used efficiency in Islamic banking
and comparative analysis with conventional banking using econometric
models. Below is a summary of the literature review, mostly of the third

generation.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 45-92 55



A Comparative Analysis of Market Efficiency of Participation and Deposit Banks in Turkey

Table 1: Summary of Literature Review

profit-sharing ratios are the main
determinants of profitability.

Row | Author Title Method Place/Period | Results Years
Risk and Profitability * Economies of scale increase
Measures in Islamic Panel Data Sudan profitability
1 Bashir, 1999 '?'}T;ké:ase of Two Riiraelsssli?n 1979-1993 * The operational risk decreases 1999
Sudanese Banks 4 as the scale grows.
* Foreign and private banks are
Measurement of Ratio Analysis more efficient than public banks.
) Bank Effectiveness Parametricyanéj Turke * The liberalization of capital
2 Inan, 2000 and Efficiency in the Non-parametric 1990728/00 movements has increased the 2000
Banking Sector in Low Tecphni ues efficiency of the banking system.
Inflation Process a * Capital inefficiency in Turkish
banks has reduced productivity.
* The macroeconomic
environment affects all banks in
the same direction.
Mercan and g::leE:iztI\i;de of * The financial liberalization that
) Data Envelopment started in 1989 and the 1994 crisis
3 | Yolalan, Ownership on the ) 1989-1998 2000
2000 Turkish Banking Sector Analysis (DEA) affected the performance of the
. . Turkish Banking Sector.
Financial Performance f
* The performance of foreign and
private banks is higher than that
of public banks.
* Banking and capital markets are
Boyd, Levine | The Impact of Inflation Simple Linear 97 Countries inversely related to inflation.
4 & Smith, on Financial Sector Repression 1960-1995 " | * An inflation rate of over 15% 2001
2001 Performance 9 causes the performance of the
financial sector to decline.
* There is oligopoly concentration
) at high level in the Turkish
Cinci & Performance DEA-Malquist TFP | 2L TUKISh | ponking system.
5 Measurement in P Banks . f ) - 2000
Tarim, 2000 N Index Application The difference in efficiency
Turkish Bank System 1989-1996 X
between the banks is due to
differences in scale effectiveness.
Assessing the * Foreign banks are more
Performgnce of profitable than domestic banks.
; e A~
6 | Bashir, 2003 | Islamic Banks: Some Regression 1993-199g | - Directand indirect taxes 2003
Evidence from Middle Analysis negatively affect performance.
East * High leverage and loan rates
positively affect performance.
* Profitability ratios of Islamic
banks are positive with capital,
Determinants Of negative relation with loan ratio.
7 Hassan & Islamic Bankin Regression 21 Countries, | * Consumer structure, maturity 2003
Bashir, 2003 Profitabilit 9 9 1994-2001 | structure and non-profit/loss
Y sharing determine profitability.
* Taxes are effective, reserve
requirements are ineffective.
* The credit risk of Islamic
banks in Bahrain is lower than
Performance of conventional banks.
Interest-Free Islamic Financial Ratio * There is no significant difference
8 Samad, 2004 Banks vis-a-vis Analysis Bahrain, in profitability ratios between 2004
' Interest-Based Mean an):j t-test 1992-2001 | Islamic banks and conventional
Conventional Banks of banks.
Bahrain * Islamic banks have higher
liquidity because of the shariah
risk.
* Market and scale economics
Determinants of affect profitability.
. Panel Data . 2004
9 Haron, 2004 | Islamic Bank N Islami Banks .
Profitability Regression * Current accounts, capital and
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* ROA and ROE are highly
Hassan, The X-Efficiency in Data Envelopment | 21 Countries, correlated to efficiency
10 ) ) measurement. 2006
2006 Islamic Banks Analysis 1995-2001 |, | ) )
slamic banks are less effective
than conventional banks.
* The use of high technology
in the banking sector provides
Omar & Efficiency of Data Envelopment Malaysia 11 | long-term competitive advantage
11 | Rahman, Commercial Banks in Analysis Banks to the bank. 2006
2006 Malaysia 2000-2004 | * The effectiveness of Islamic
banks in Malaysia is lower than in
conventional banks.
* Bank profitability is affected by
sectoral, macro-dynamics and 2006
bank practices.
Tunay & Profitability Analysis in Regression Turkey 34 -
12 : Turkish Commercial ; Banks * Inflation rate and
Silpar, 2006 Banking Sector Analysis 1088-2004 | macroeconomic indicators such
as national income are important
explanatory variables in the
model.
There is a positive relationship
between portfolio risk, economic
Determinants of growth, sector average capital,
13 Asarkaya & Capital Structure in Generalized Turkey 2002- | and capital inflows to capital 2007
Ozcan, 2007 | Financial Institutions: Moments Method 2006 holdings.
The Case of Turkey * The asset size and share of
deposits are negatively related to
retained capital.
* Low interest rates make it
The financial possible for banks to fulfill their
efficiency of intermediary function more
14 | Ozgir, 2007 | participation banks Data Envelovpment 2001-2005 effectively. 2007
and competitiveness Analysis Turkey * Participation banks are effective
with deposit banks units according to conventional
banks.
* There is little difference
between Islamic banks and
conventional banks in terms of
job adaptation, efficiency, asset
Beck et al Islamic vs. ) i quality land stablility. i
15 | 2010 ” Conventional Banking Panel Data 141 Countries, | * Islamic banks in many countries 2010
Business Model, Regression 1995-2007 | are cost effective compared to
Efficiency and Stability conventional banks.
* The need for higher capital
holdings of Islamic banks helped
them to perform better in the last
global crisis.
Eﬁ:;ﬁi?;le\fs Analysis * According to the CCR model, 11
of Commercial Banks banlfs_are_active, of which 2 are
16 Er & Uysal, and Participation Data Envelopment 34 Banks, participation banks. 2012
2012 Banks in Turkey: Analysis 2005-2010 | * According to the BBC model,
Assessment of 2'005_ a tc_)tal of 16 banks_ are active, of
2010 which 3 are participation banks.
* In the short term, there is
no relationship between the
Al-Ogool Financial Islamic development of Islamic Banks and
’ Banking Development . economic growth in Jordan.
17 Okab & and Economic Granger Causality Jordan * In the long run, the 2014
Bashayreh, R Test 1980-2012 .
2014 Growth: A Case Study _developmem of Isla_mlc Banks
of Jordan in Jordan has a positive impact
on economic and social
development.
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* According to the Johansen test
all participation banks in Turkey
are consistent with the Central
Bank interest rates significantly.
The Dependency of Regresssion * According to the Maki Test, Bank
. Granger Causality Asya's profit rate is significantly
18 sarac & Islamic B'ank Rates on Test Turkey related with interest rates, but 2015
Zeren, 2015 Conventional Bank X 2002-2013 . X X
Interest Rates Maki Test no mtegr‘atlon was found with
Johansen Test Kuveyt Tark.
* According to the Granger
Causality Test, the CBRT interest
rates determine the profit rates of
participation banks.
Bank Lending Channel Due to changes in CBT policy
19 Aysan et al., in Turkey: Evidence Panel Vector Turkey 2004- | rates, participation fund 2015
2015 from Islamic and Auto Regression 2012 holders are more sensitive than
Conventional Banks conventional banks.
Indonesia,
Developing Magasiad Pakistan, According to the performance
al-Shari'ah Index Malaysia, of Islamic banks Magasiad
Asutay & to Evaluate Social Magasiad al- Turkey, al-Shari'ah countries score;
20 | Harningtyas, | Performance of Shari‘ah Index* Qatar and Indonesia 56.8%, Pakistan 34.6%, | 2015
2015 Islamic Banks: A the United Malaysia 33.5%, 29.34% Turkey,
Conceptual and Kingdom Qatar 23.8%, the UK 11.44% and
Empirical Attempt 2008-2012 13 | an overall average of 30.08% .
Banks
Weighted Bootstrap Argentina In market efficiency, the use of a
Approach for the y - weighted preloading approach is
21 | Kumar, 2016 | Variance Ratio Test: . Mont_e Carlo BraZ|l_, Mexico, more superior than multivariate 2016
A Test of Market Simulation (MCS) Chile and variance and automatic variance
. Ecuador ;
Efficiency ratios.
* While the world banking
confidence index was 3.46%, the
X . Islamic banking confidence index
22 | cIBAFI, 2016 CR::snpﬁg:sri]bcleé gijs;:erg Global !slam\c 29 countries | in the world was found at 3.64%. 2016
Practices Bankers' Survey 86 Banka ) ) )
* While conventional banking
confidence index was 3.33% in
Turkey, participation banking
confidence index was 3.50%.
* There is a significant relationship
between the profitability of the
Interest Rate Risk in participation banks and interest
Interest-free Banks An Seemingly Turkey 2005- rate changes.
23 | Kog, 2018 Empirical Research on Unrelated 2016 * The participation banks are 2018
Turkish Participation Regression Model exposed to the interest rate risk at
Banks different levels which depends on
their compliance level of profit-
loss sharing principle.

* In general Magasiad Shari'ah; mind, goods, life, religion, and next generation are under protection. However, the

article also added wealth, social assets and environment to the Magasiad Shari‘ah Index.

3. Purpose of the Application

In this study, we used Monte Carlo Simulation and regression analysis which is
one of the most widely used models in the market. Using MSC, we compared the

costs of deposits and credits for participation and conventional banks in Turkey.
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The comparison was made between 2005-2015 using monthly TL interest
deposits and the participation banks’ monthly TL profit rates.

To our knowledge, this study is the first to be conducted in this area in Turkey.
According to the results obtained, when banks fulfill the intermediary function of
participation and conventional banks, customers compare deposit interest rates
and participation funds rates. The study also shows the way in which the patterns
of behavior of the two banks overlap with each other.

Within the scope of regression analysis, net interest margins of conventional
and participation banks, return on asset (ROA) and return on equities (ROE) were
chosen as dependent variables. There are 16 independent variables some of
which are represented macroeconomic indicators, asset quality, profitability,
liquidity, money supply, capital structure and operational costs of the banking

sector.
4. Monte Carlo Simulation
4.1. Application of Monte Carlo Simulation

Outputs of the model are obtained using assumptions related to hundreds of
unmanageable and unknown inputs in the model. A Polish mathematician,
Stanislaw Ulam working on the design of nuclear weapons during World War II,
first proposed the Monte Carlo Method for the solution of complex integrals
encountered in nuclear reaction theories. Metropolis, an academic at the
University of Pennsylvania, made Monte Carlo calculations for the first time in a
computer environment. The Risk Sim program is a patch program compatible
with Microsoft Excel and helps Monte Carlo Simulation to be run (Kwon, 2014,
pp. 147-167).

The averages of conventional banks and four participation banks were taken
into account and were applied the randcumulative and randbivarnormal functions

of MCS for deposits, housing loans and commercial loans. In the first function, it
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was found that participation banks have a high correlation relation between
themselves and conventional banks. Correlation Coefficient is between -1 <
Correlation (C) < 1. The negative value means that there is a negative correlation
between the data. Zero demonstrates that there is no relation, and if there is a
positive correlation, it indicates the existence of a positive relationship. Correlation
-1 indicates a 100% negative relationship, +1 indicates a 100% positive

relationship.

Monte Carlo Simulation solves a physical phenomenon by using an existing
data to use random numbers repeatedly in statistical method. The most important
advantage of this method is that it is based on the law of large numbers and the
central limit theorem. This method is used today in the modeling of physics,
mathematics and interest rates. Monte Carlo Simulation was preferred in this

study because it is superior to other non-parametric models.

In the second function we use in the Monte Carlo Simulation, the existing data
is sorted from lowest to highest, and the data limitation problem is solved by
replicating data 5000 times. The result demonstrated the distribution, average
and confidence intervals of the interest / profit rates of the deposit / participation
funds as well as the interest rates of the housing and commercial loans, and the
confidence intervals for the two sectors. In this function, both conventional and
participation banks were compared for the efficiency of distribution, average and
confidence intervals of the deposits interest / profit rates, and housing and

commercial loans.
4.2. Monte Carlo Simulation Results

In this study we used Monte Carlo Simulation (MCS) to compare participation
banks with conventional banks which are operating in Turkey. When the MCS was
applied, the deposit and participation fund was compared. In this study only the
monthly interest rates of the deposit banks and the monthly profit rates of
participation banks are compared. However for some banks, three-monthly, six-

monthly, and annual deposit / participation funds are close to the monthly interest
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| profit rates, while for other banks this data is excessively high or low causing a
reliability problem and deterioration of the average. Moreover, the average
maturity of deposits and participation funds in Turkey is around 40 days. In
addition, it was found that more than 80% of the deposit / participation funds are
monthly. Because of these reasons quarterly, semi-annual and annual deposit /

participation fund was limited, and we used only monthly data to maintain data
reliability.

Moreover, from March 2014 onwards, in order to mitigate the negative effect
of Asia Participation Bank, the data of the bank is not included in the calculation.
Profit rates of participation banks operating in Turkey and deposit interest rates
paid by banks to customers from 2005 to 2015 are compared in the chart below.
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Graphic 1: Turkish Banking Sector Deposit Interest and Profit Rate

Sources: The Banks Assocation of Turkey (BAT), Participation Banks Assocation of
Turkey (PBAT), Banking Regulation and Supervision Agency (BRSA)

As can be seen from the above figures, the deposit interest rate of conventional
banks operating in Turkey and the profit rates of participation banks also in
Turkey are close to each other. In some periods, conventional banks pay higher

interest to customers, whereas in some periods, participation banks can distribute
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higher profits rates to participation account holders. Conventional banks paid
higher deposit interest rates between 2006 and 2008 and after August 2013,
while participation banks are seen to distribute higher profits throughout the
2009-2013 global financial crisis. It was found that deposit rates paid by
conventional banks are correlated to 93% of the profit rates distributed by
participation banks. Covering the period 2005-2015, the profit rates of
participation banks operating in Turkey are shown in the chart below.
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Graphic 2: Profit Rates Distributed by Participation Banks for Participation Accounts

Source: PBAT

As shown in the above graphic, when the profit rates are compared for
participation banks in participation accounts, it is seen that the level of the
correlation is 99%. The most important reasons for this are that the number of
participating banks is low, their financial products are similar, and they work in the
same market.

The types of loans of conventional and participation banks differ in some
respects. Despite the use of conventional banks’ overdraft accounts and consumer
loans, participation banks may use murabahah, mudarabah, musharakah loans or
social-purpose loans such as karz-1 hasen that is returned without interest payment

at the end of the term. For this reason, it is impossible to compare such types of
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loans. The use of credit cards is valid for both types of banks, but due to the lack
of sufficient data and the amount being small for participation banks, this type of
credit does not allow comparison. Even though the conventional and participation
banks housing loans have some nuance differences, it is comparable for both of
banks. Covering the period June 2010 to December 2015, the TL housing loans
(mortgage) for participation and conventional banks are compared on the chart

below.
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Graphic 3: Average Cost of Housing Loans Development

Source: BAT, PBAT, BRSA

As can be seen from the above chart, the housing financing rate of participating
banks has been higher than conventional banks’ housing loans for the last six
years and in some periods they are close to each other. Conventional banks' and
participation banks’ mortgage rates were found to be correlated with each other
at about 76% . TL mortgage loans fluctuate in the 9-12 band for conventional
banks while they remain in the 10-13 band for participation banks. It should also
be taken into consideration that some banks in housing loans may charge a higher
commission fee or file fee from time to time, even though they keep interest rates
lower. The lack of non interest fee data makes it difficult to compare conventional
and participatory banks. Moreover, when interest rates were in a downward

trend, conventional banks' restructuring of housing loans from lower interest rates
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led to the increasing of the loan rate and the financing rate gap between the
years 2011-2013. The weighted average cost of commercial loans for both types
of banks, excluding overdraft accounts, between June 2010 and December 2015

are demonstrated on the graph below.
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Graphic 4: Commercial Loans Weighted Average Cost

Source: BAT, PBAT, BRSA, * Asia participation bank’ data is not included in the
participation banks data.

The commercial credit weighted average cost of conventional and participating
banks followed approximately the same trend until March 2013, but the gap was
opened later. At the end of 2015, the average of participation banks was 188
base points lower than conventional banks. The most important reasons for this
are that participation banks adapted profit rates later than conventional interest
rates and used the opportunity to cross-sell to institutional customers. Rates
converged until April 2014 due to the fact that conventional banks have the
ability to swiftly move during periods when interest rates tend to fall. In periods
when interest rates tend to increase, moving faster in conventional banks causes

decomposition from participation banks.

In terms of credit distribution of the banking sector, it is seen that the amount

of housing loans is considerably below the volume of commercial loans. Although
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the cost of mortgage (housing) loans for participating banks is more than

conventional banks, but the reverse is observed for commercial loans. 132 months

of data were used in MCS to cover the period from January 2005 to December

2015 to compare the deposit and profit rates of conventional and participation

banks.
Table 2: Monte Carlo Simulation of Conventional Banking Deposits
RiskSim Mean 11,25 95%
Date 24.01.2017 St. Dev. 4,32 | Upper 11,37
Time 5:30:16 PM Mean St. Error 0,06 | Lower 11,13
Workbook Deposit Interest | Minimum 4,97
Worksheet Deposit First Quartile 745
Output Cell SHS135 Median 9,19
Output Label Conventional Third Quartile 16,08
Seed 1837469264 Maximum 18,40
Trials 5000 Skewness 042

As can be seen from the table above, 5,000 trials were done in this simulation

and the following results were found. Conventional banks showed interest rates

of a minimum of 4.97% and a maximum of 18.4% for deposits between 2005 and

2015. The average interest rate on deposits was 11.25% and 95% confidence

interval was found within this range [11,13; 11,37] . The table below shows the

MCSof the profit rates which were distributed to participation fund holders
during the years 2005-2015.

Table 3: Monte Carlo Simulation of Participation Banking Profit Rate

RiskSim 2.43 Mean 10,76 95%
Date 17.01.2017 St. Dev. 3,86 | Upper 10,87
Time 7:17:56 PM Mean St. Error 0,05 | Lower 10,65
Workbook Profit/Loss rate Minimum 6,03
Worksheet Participation fund First Quartile 7,24
Output Cell S$BS135 Median 8,89
Output Label Participation Third Quartile 14,87
Seed 240039301 Maximum 19,01
Trials 5000 Skewness 040
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It is observed that the Turkish Participation Banks distributed a minimum
of 6.03% and a maximum of 19.01% profit rate to participation account
holders between 2005 and 2015. In the same period, base on 95%
confidence level found [10,65; 10,87] and the average profit rate was found
10.76%.

Comparing the data of conventional banking and participation banks, there
is no intersection in the 95% confidence interval and the interest rates paid by
conventional banking to deposits are 49 basis points higher than the profit
rate of participation banks to the customers. The most important reasons for
this are the fact that deposit banks benefit from the economies of scale, lower
operational costs and used short-term funds in areas such as repo. Nonetheless,
the minimum-maximum profit rate of participation banks are higher than the
minimum-maximum interest rates, which is the result of the application of the
profit balancing reserve in participation banks. In addition, participation
banks are harmonized later in the interest rate change compared with
conventional banking due to the fact that the return of assets is determined at

maturity.

Since the mortgage loan is a standard for both the conventional banking sector
and participating banks, a comparative analysis was conducted using Monte
Carlo Simulation. Nonetheless, there is no possibility for the participation banks
to make a healthy comparison because they are new players in the credit card
market, there is insufficient data for them and also credit card usage is not great
enough to compare with conventional banks. We believe that if we want to make
a health comparision between the two sectors, the total balance should be over 5
percent. In addition, some participating banks do not directly use personal
finance credits but some of the participating banks use the tawarruk method for
this type of loan. It has been seen that such transactions are not sufficiently
standardized to make a healthy comparison because some participating banks are
not the preferred choice of individual customers and are only used for commercial

customers.
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In general this study, conducted during the 2005-2015 period, at times
encountered some problems in supplying data. Although the loan interest rate
data of conventional banking have been available since the 2005 period, the
oldest data of participation banks start from June 2010. The most important
reason for this is that participation banks must operate under the name of a
private financial house before using this title. Another reason is that its structure
differs from conventional banks in some aspects. The last reason is that it was
exempted from some reports before 2010 and there are no healthy data before
this year. For this reason, this study is limited to 67 months, covering the period
June 2010-December 2015, in order to compare both sectors in a healthy way.
The results of the Monte Carlo Simulation for the conventional banking sector are
shown on the following table.

Table 4: Monte Carlo Simulation Analysis of Banking Sector Mortgage Loans

RiskSim 2.43 Mean 10,11 95%
Date 17.01.2017 St. Dev. 0,69 | Upper 10,13
Time 8:23:20 PM Mean St. Error 0,01 | Lower 10,09
Workbook Conven. mortgage rate Minimum 8,79
Worksheet Sheetll First Quartile 9,84
Output Cell $BS74 Median 10,02
Output Label Conventional Third Quartile 10,44
Seed 1234567 Maximum 11,98
Trials 5000 Skewness 0,58

Due to the constraints mentioned above, the problem of not having sufficient
data size was solved by testing Monte Carlo Simulation 5000 times. Accordingly,
in the period from June 2010 to December 2015 it was observed that conventional
banks apply housing interest rates on mortgage loans at a minimum of 8.79% and
a maximum of 11.98%. In the meantime, based on 95% confidence interval the
average interest rate collected by conventional banks from home loans was
10.11%. MCSresults for participating banks from the June 2010 to December
2015 period are shown in the following table.
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Table 5: Monte Carlo Simulation Analysis of Participation Banks Mortgage Loans

RiskSim Mean 11,03 95%
Date 17.01.2017 St. Dev. 0,66 | Upper 11,05
Time 7:42:46 PM Mean St. Error 0,01 | Lower 11,01
Workbook Participation Mortgage rate | Minimum 10,18
Worksheet Konut Kredisi First Quartile 10,53
Output Cell SBS78 Median 10,87
Output Label Participation Bank Third Quartile 11,56
Seed 396975350 Maximum 12,87
Trials 5000 Skewness 0,73

As can be seen from Table 5, the financing rate of participation banks’
mortgage loans were at a minimum of 10.18% and a maximum of 12.87%
between June 2010 and December 2015. In the mentioned period, the average
financing cost collected by participating banks from the mortgage loans was
11.03% and 95% confidence interval was found between the [11,01; 11,05]
range. In this period, when participation banks are compared with conventional
banks, they charged 92 basis points more than their opponents for mortgage
loans. The main reason for this is that there is no refinancing for participation
banks in the mortgage loans. The MCS analysis results of the banking sector

commercial loans are given in the next table.

Table 6: Monte Carlo Simulation Analysis of Banking Sector Commercial Loans

RiskSim Mean 11,92 95%
Date 42759 St. Dev. 0,65 | Upper 11,93
Time 0,779398148 Mean St. Error 0,01 | Lower 11,90
Workbook Commer. Loan rate Minimum 10,94
Worksheet Commercial loan First Quartile 11,32
Output Cell $Cs72 Median 11,87
Output Label Conventional Third Quartile 12,39
Seed 1692770687 Maximum 13,69
Trials 5000 Skewness 0,33

As can be seen from the above table, the commercial interest rates of the

commercial banks were 11.92% per month and the standard deviation was 0.65
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percent. The commercial loan interest rate was at a minimum of 10.94% and a
maximum of 13.69% for this period. In the simulation analysis, the distribution
shows a right skewed characteristic distribution. The MCS analysis results of the

participation banks for commercial loans are given on the table below.

Table 7: Monte Carlo Simulation Analysis of Participation Banks Commercial Loans

RiskSim Mean 11,20 95%
Date 24.01.2017 St. Dev. 0,66 | Upper 11,22
Time 7:28:19 PM Mean St. Error 0,01 | Lower 11,18
Workbook Commer. Loan rate Minimum 10,41
Worksheet Commercial loan First Quartile 10,72
Output Cell SIS71 Median 10,86
Output Label | Katiim Bankalari Third Quartile 11,66
Seed 532020211 Maximum 13,16
Trials 5000 Skewness 0,87

As can be seen from the table above, the MCS over a period of 67 months
from June 2010 to December 2015 found that participation banks’ average
commercial loans were at 11.20% and standard deviation at 0.66 percent. When
comparing participation banks with conventional banks, we find that participation
bank financing rate was 72 base points lower than their opponents. The main
reason for this is that conventional banks with excess funds can use these on the
overnight market or overdraft loans, whereas participation banks only follow
these amounts in terms of cash equivalents. Moreover, the fact that the minimum
and maximum rates are relatively low compared to conventional banks is due to
conventional banks being able to move more quickly against the increases and
decreases in interest rates. As a result, in our country where interest / profit rate
volatility is high in the market, it is expected that SME companies should prefer
the participation banks more than conventional banks in terms of cost.

Monte Carlo Simulation results for participation and conventional banks’
return on equity (ROE) using the 132-month period covering January
2005-December 2015 are shown in the following table.
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Table 8: MCS Analysis of the Return on Equity of Conventional and Participation Banks

Monte Carlo Simulation (MCS) Conventional ROE Participation ROE
RiskSim Mean 19,00 95% 18,63 95%
13.02.2017 St. Dev. 0,054 | Upper | 19,15 0,073 | Upper | 18,83
4:49:40 PM Mean St. Error 0,001 | Lower |18,85 0,001 | Lower | 18,43
Conventional-Participation | Minimum 8,7 8,5

ROE First Quartile 15,2 12,5

$BS137 Median 18,4 16,9

TBS ROE Third Quartile 237 25,0

2016393457 Maximum 294 36,8

5000 Skewness 0,104 0,503

For the group of conventional and participation banks in the 95% confidence
interval, it is understood that when the MCS is run, the ROE is higher for
conventional banks than for participating banks, but it does not differ too much.
The average profitability ROE for the period between 2005 and 2015 was 19%
for conventional banks and [18,85;19,15] as lower and upper bands. In the
participation banks this ratio is shown as an average of 18.63% and [18,43;
18,83] as lower and upper bands. The calculations made using the formulas in the
table below indicate that there is not a common intersection area for both bank
groups and therefore it is understood that the conventional banks have a higher
ROE than participation banks. At the 95% confidence interval, the following
formula is used in determining the upper and lower bands.

Table 9: Lower and Upper Band Calculation Formula

*
Upper Bound = Mean+1.96*Mean St.
Error
- *
Lower Bound = Mean-1.96*Mean St.
Error

Monte Carlo Simulation results for participation and conventional banks'’
return on assets (ROA) using the 132-month period covering January
2005-December 2015 are shown in the following table.
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Table 10: MCS Analysis of the Return on Assets of Conventional and
Participation Banks

Monte Carlo Simulation Conventional ROA Participation ROA
RiskSim Mean 2,11 95% 1,99 95%
16.02.2017 St. Dev. 0,60 | Upper 2,13 0,77 | Upper | 2,01
11:27:42 AM Mean St. Error 0,01 | Lower |2,10 0,01 | Lower | 1,96
Conventional-
Participation Minimum 0,89 0,76
ROA First Quartile 1,72 1,27
SBS137 Median 2,11 2,04
Return on Assets Third Quartile 2,60 2,65
367106916 Maximum 3,77 3,52
5000 Skewness -0,1173 1,52

When we used Monte Carlo Simulation for the two groups, we found that
conventional banks have a higher return on assets (ROA) statistically than the
participation group in the 95% confidence interval. Indeed, the average ROA of
conventional and participation banks from 2005 to 2015 is 2.11% and 1.99%
respectively. It is understood that deposit banks have a statistically higher ROA
than participation banks, because the calculation of the upper and lower limits
does not take place in the common intersection areas of both banks. Furthermore,
considering that the standard deviation for both groups is 0.6 and 0.8 percent in
terms of the analyzed periods, it is understood that the asset profitability of the
Turkish banking sector has followed a stable path.

Table 11: MCS of the Net Interest Margin of Conventional and Participation Banks

Monte Carlo Simulation Conventional NIM Participation NIM
RiskSim Mean 4,36 95% 4,43 95%
16.02.2017 St. Dev. 0,78 | Upper | 4,39 0,99 | Upper | 4,45
3:31:26 PM Mean St. Error 0,01 | Lower | 4,34 0,01 | Lower | 4,40
Deposit- Participation Fund | Minimum 3,02 3,02
NIM First Quartile 3,50 3,53
$CS$140 Median 4,45 4,13
Convnetional NIM Third Quartile 4,85 5,37
532318587 Maximum 6,02 717
5000 Skewness 0,1330 0,1983
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Looking at the Monte Carlo Simulation for the conventional and participation
banks groups at the 95% confidence interval for the period 2005-2015, it is
understood that the participation banks have a higher margin than conventional
banks in terms of the net interest margin (net profit margin — NIM) . The average
of net profit margin was 4.43% for participation banks and the upper and lower
bands were [4.40; 4.45] range. The average NIM in conventional banks was 4.36
and the lower and upper bands were between [4.34; 4.39] range. The fact that
there are no common intersection areas for the two bank groups in the amounts
between the upper and lower bands, and the fact that even the lowest band in
the participation bank is relatively higher than the conventional banks, indicates
that the participation banks have a statistically higher NIM. As a result,
conventional banks have a higher ROE and ROA than participating banks, whereas
NIM is the opposite.

5. Regression Analysis And Hypothesis Tests

When the regression analysis was performed, the panel data method was
used to measure the efficiency of both conventional and participation banks by
using monthly data for the period 2005-2015. Profitability was shown as a
dependent variable in the regression model; while the independent variable
items were taken into consideration as liquidity, leverage, asset quality,
operational cost, capital adequacy and macroeconomic developments. In this
study, we used three independent variables, which are return on equity (ROE),
return on assets (ROA) and net interest margin (NIM) for conventional banks. For
participation banks, models were established with three independent variables
ROE, ROA and and net profit margin (NIM). The net interest margin, which is the
most important factor in the profitability of the banks, is expressed in terms of
the net profit margin (NIM) in the participation banks. To make the study
meaningful, we used standardization, recalculation and proportioning methods.
The variables and definitions used in the regression model are given on the

following table.
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Table 12: Data Set Used in Analysis (2005-2015 Period)

Queue No Variables Definitions
1 NIM Net Interest (Profit) Margin
2 ROA Return on Assets (Net Profit/Total Assets)
3 ROE Return on Equity (Net Profit/Equities)
4 CAR Capital Adequacy Ratio
5 TLTD Total Loans / Total Deposits
6 ETA Equity/Total Assets
7 GDP ((Pt-Pt-1)/Pt)*100 Gross Domestic Product
8 LTA Loans / Total Assets
9 DTA Deposits / Total Assets
10 M2D Monetary Base / Deposits
11 NPL Non-Performing Loans
12 CoR (Cost of Risk) Provisions/Total Loans
13 PBL Personnel and Branches to Loans
14 PBD Personnel and Branches to Deposits
15 PBTA Personnel and Branches to Total Assets
16 DI Deposit Interest
17 DDTD Demand Deposits / Total Deposits

In the regression analysis, NIM, ROA and ROE were used as dependent
variables. Macroeconomic indicators such as gross domestic product (GDP),
deposit interest (DI) and consumer price index (CPI) were used as independent
variables. In order to measure the asset quality of banks we prefered non-
performing loans (NPL), cost of risk (CoR), loans to total assets (LTA) and capital
adequacy ratio (CAR) indicators. To measure money supply, we chose M2 to
deposits (M2D). To measure liquidity deposit to total asset (DTA), demand
deposits to total deposit (DDTD) and equity to total assets (ETA) were used. In
addition, to measure the efficiency of operational expenditures, the ratio of the
personnel and branch to total asset (PBTA), personnel and branch to loans (PBL)
and personnel and branch to deposits (PBD) were used as independent variables
in the econometric analysis. Macroeconomic indicators, asset quality, liquidity,
operational expenses, monetary base and independent variables indicators are

given in the following summary table.
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Table 13: Independent and Dependent Variables

Dependent | Macroeconomic . L Operational | Monetary
Variables Indicators el anih Cost Base
Net-lnterest Consumer price | Loans to Total | Loans to Total Personnels Monetary
(Profit) Margin index (CPI) Assets Assets and Branches Base to
(NIM) to Loans Deposits
Return on Demand Personnels
Assets (ROA) GDP NPL Deposits to and Branches -
Total Deposits | to Deposits
Return on Deposit Interest Provisions to Equity to Personnels
Equity (ROE) D) Total Loans Total Assets and Branches
quity (CoR) to Assets
Capital
- - Adequacy
Ratio (CAR)

It is expected that there will be a strong and meaningful relationship between
dependent and independent variables in the regression analysis result. Detailed

explanations of the regression model are on the following pages.
5.1. Dependent and Independent Variables of Regression Model

Three different regression models for NIM, ROA and ROE dependent
variables were created using the 132 monthly data for the period 2005-2015 in

order to measure market efficiency of participation banks and conventional
banks.

a) ROA = B0 + BIXT + B2X2 + B3X3 + B4X4 + B5X5 + BEX6 + B7XT7 + BEXS +

B8X8 + BIXP + B10X10 + B11X11 + B12X12+ B13X13+ B14X14 + oROA  +yD +p,

t1)

b) ROE,= B0+ B1X1 + B2X2 + B3X3 + B4X4 + B5X5 + P6X6 + B7X7 + B8X8 +
B8X8 + BIX9 + B10X10 + BT1X11 + B12X12 + B13X13 + B14X14 + 0RO, +yD +p,
¢) NIM, = BO + B1X1 + B2X2 + P3X3 + B4X4 + B5X5 + B6X6 + B7X7 + P8XS +

B8X8 + BIX9 + B10X10 + B11XT1+B12X12+ B13X13 + B14X14 + oNIM, +yD +p,

1)
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Shadow variable (D) is the dummy variable. The dummy value for deposit
banks is given as "0" and for participation banks it is "1". Thus, an attempt was
made to understand whether or not there is a performance difference between
the two types of banks. Since the model is set up dynamically, ROA _ is included in
the model together with the o coefficient. Symbols in the model represent;

B0: Constant for the model

B1-B14: Coefficients of independent variables
X1-X14: Values of Independent Variables,

o: coefficient for the dynamic variable

y: coefficient for the dummy variable

p: vector for the error term
5.2. Banking Sector Regression Analysis Results

In the estimation of panel regression models a two-step process was followed
for participation and deposit banks. In the first stage, the reference model
containing all variables was estimated and, in the next step, the variables producing
the estimates of meaningless coefficients were searched one by one to reach the
models with the most significant coefficient values. Significant F values of 1%, 5%,
and 10% indicate high overall meaningful results of the models. In order to be
able to take into account the dynamic effects on profitability performance over
time, the first delay of the dependent variable is used in the models. In this
respect, it was tested with the Durbin-Watson test to see whether it was an
autocorrelation problem or not. The results of this test show that there is no
autocorrelation problem in all models. Furthermore, it was observed that the

coefficient estimates of the models are significantly consistent and meaningful.

Macroeconomic indicators are often a function of inflation, interest rate and
national income. The CPI rates and GDP were been reported in the regression
analysis results because the deposit interest is an indirect component and the
model outcomes are not meaningful. The results of the regression analysis for NIM,

ROA and ROE dependent variables are included in the following explanation.
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5.2.1. Net Interest (Profit) Margin e-views Results

Panel regression analysis results of the conventional and participation banks

are shown in the following table.

Dependent Variable: D(NIM)

Method: Panel Least Squares

Date: 03/21/17 Time: 20:32

Sample (adjusted): 2005M03 2015M12

Periods included: 130

Cross-sections included: 2

Total panel (balanced) observations: 260

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000165 1.76E-05 -9.398926 0.0000
D(CAR) 0.009921 0.008223 1.206391 0.2288
D(TLTD) 0.002595 0.000357 7.261248 0.0000
D(NPL) 0.098062 0.091140 1.075945 0.2830
D(M2D) 0.010213 0.005708 1789253 0.0748
D(CoR) -0.190699 0.024722 -7.713862 0.0000
D(PBTA) 0.012524 0.004779 2.620441 0.0093
D(PBD) -0.006601 0.001832 -3.602677 0.0004
D(ETA) 0.038459 0.022765 1.689395 0.0924
D(DTA) -0.010652 0.004588 -2.321802 0.0211
D(LTA) 0.001102 0.000138 8.003003 0.0000
PARTIC. -7.36E-05 4.60E-05 -1.598920 0.1111
D(PARTICCAR) 0.032497 0.009632 3.373679 0.0009
R-squared 0.104468 Mean dependent var -0.000178
Adjusted R-squared 0.060960 S.D. dependent var 0.001998
S.E. of regression 0.001936 Akaike info criterion -9.607702
Sum squared resid 0.000926 Schwarz criterion -9.429668
Log likelihood 1262.001 Hannan-Quinn criter. -9.536130
F-statistic 2401144 Durbin-Watson stat 2.079960

Prob(F-statistic) 0.005922

When profitability is measured by NIM, there no difference between
participation and conventional banks. As the share of deposits in total assets
increases, the net interest margin decreases. On the other hand, as the share of
loans in assets increases, net interest margins of banks are positively affected. This
situation increases the profit generating capacity of the loans. If the deposit
interest is high, the net interest margin is also increased. There is a meaningful and

positive relationship between both of them. Provisions reserved for the NPL are
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shown as cost of risk, which is high, causing the bank to deteriorate asset quality
and lose money. There is a negative correlation between the NIM and the cost of
risk (CoR). Net interest margin has positive relationship with PBTA and an inverse
relationship of PBD. A positive and significant relationship was found in the 90%
confidence interval amoung net interest margin, M2D and ETA.

There was no significant relationship between net interest margin and
macroeconomic indicators, GDP, CPl and deposit interest (DI). Furthermore, there
is no significant correlation between the banks’ NPL ratio and NIM. In case of high
risk, banks also expect high returns. Indeed , while the interest rates on credit

cards are highest among the loan types (24%), they are realized by the TDO (7%).

BO
Series: Standardized Residuals
70 Sample 2005803 2015M12
Observations 260

Mean -6.10e-20

Median 0.000145

Maximum 0009271
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Ly Skewness -0.034902
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Graphic 5:Net Interest / Profit Margin Normal Distribution
View-Residual Diagnostic

Looking at the above chart, it is understood that the NIM has normal
distribution. When model results are compared with actual values, it is seen that
the model result converges to a large extent. Therefore, it can be assumed that

these values are within the confidence interval.

Standard errors were subjected to serial correlation correction. As can be

understood from the figure above, actual and fitted values are close to each other.

Negative correlation is expected between CAR and NIM variables because a

bank with a higher CAR uses less credit for a certain amount of deposits and has
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Graphic 6: NIM Actual, Residual and Fitted Values

a lower loan income. A positive relationship is expected amoung CAR with ROA
and ROE because high ROE and ROA ratios will increase profits as it allows profits
to be added to capital. The high NPL is expected to have a negative impact on
NIM, ROA and ROE because when NPL rates increase, return of loan and the
profits will lead to negative effect. When we consider CoR, it is expected that the
increase will suppress the profitability and it will adversely affect ROA and ROE.
Under normal circumstances, it is expected that the increase TLTD will raise the
cost of resources when we consider the level of savings and its components in our
country. The increase in resource costs will have a negative impact on NIM, ROA
and ROE due to maturity mismatch. However, the fact that TLTD has been at the
level of 120% for many years in our country, and the increase of 90-180 day
marketable securities as an alternative source of deposits, limits the negative
effect of NIM.

There is a high positive correlation between GDP growth and loan growth in

Turkey. In addition, if loan growth and asset quality is high, the amount of delayed
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receivables is limited. Therefore, in periods when the monetary policy is not
tightening, it is expected that GDP growth will positively affect the profitability of
the sector. On the other hand, tightening monetary policies put pressure on NIM
as it accelerates the cost of deposits due to maturity mismatch. When CPI is taken
into consideration, it is expected that the increase in the share of inflation-indexed
government securities within the securities portfolio will lead to an increase in the
inflation-related upward trends. However, Turkey's domestic debt rollover ratio
has been declining in recent years and the lack of weight of inflation-indexed

government bonds limits the impact of inflation on NIM.

Given the size of assets and deposits per capita, the increase in the these ratios
has a rising impact on the cost of resources on deposits and financial gain on the
loans. Therefore, it is expected that deposits increase per personnel will be
negative on NIM, ROA and ROE, but the increase in assets per staff will have a
positive effect on NIM, ROA and ROE. The rising equity enables the increase of
costless resources and the high level of the risk capacity of the bank, enabling
both the growth of the bank and the lower cost of operation.

5.2.2. Return on Equity e-views Results

The panel regression results obtained by using the return on equity as a
dependent variable in the conventional and participation banks are demonstrated

in the following table.

Dependent Variable: D(ROE)

Method: Panel Least Squares

Date: 03/21/17 Time: 20:11

Sample (adjusted): 2005M03 2015M12

Periods included: 130

Cross-sections included: 2

Total panel (balanced) observations: 260

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001318 7.74E-05 17.02581 0.0000
D(CAR) 0.874227 0.023356 3743097 0.0000
D(TLTD) -0.122823 0.062749 -1.957360 0.0514
D(NPL) -0.813035 0.194849 -4.172650 0.0000
D(M2D) -0.038302 0.017433 -2.197054 0.0289
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D(PBL) -0.033272 0.010240 -3.249253 0.0013

D(PBTA) 0.152610 0.016775 9.097593 0.0000

D(ETA) 0.796274 0.026726 29.79409 0.0000

PARTIC. -0.002215 0.000339 -6.529155 0.0000

D(PARTICCAR) 0.541513 0.112661 4.806574 0.0000

R-squared 0.296741 Mean dependent var -0.001209

Adjusted R-squared 0.259577 S.D. dependent var 0.021361

S.E. of regression 0.018380 Akaike info criterion -5.102714

Sum squared resid 0.083109 Schwarz criterion -4.910985

Log likelihood 677.3528 Hannan-Quinn criter. -5.025636

F-statistic 7.984633 Durbin-Watson stat 2.301813
Prob(F-statistic) 0.000000

Under the condition of P being less than 1%, 5% and 10%, no significant
relationship was found between return on equity and CPI, GDP, LTA, DTA, CoR,
PBD, DI and DDTD. On the other hand, there is a significant relationship between
ROE and CAR, TLTD, NPL, M2D, PBL, ETA PARTIC. and PARTICCAR.

There is a significant relationship between ROE and CAR. A one-point increase
in the CAR was associated with a 0.87 point increase in ROE of deposit banks,
while it was associated with an increase of 1.41 points in the ROE of participation
banks. In other words, in the participation banks the relationship between CAR
and ROE is stronger than that in conventional banks.

As expected, there was a negative correlation between ROE and NPL. A one-
point increase in the NPL ratio of deposit and participation banks is associated

with a decrease of 0.81 points in ROE.

On the other hand, a positive relationship between equity and profitability
was expected. According to the model result, a one-point increase in ETA ratio of
deposit and participation banks was associated with an increase of 0.79

percentage points in ROE.

In the chart below, when model results are compared with actual and fitted
values, it is seen that they are close to each other on a large scale. Therefore, it can

be assumed that these values are within the confidence interval.
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Graphic 7: ROE Actual, Residual and Fitted Values

Looking at the below chart, it is understood that the return on equity has
normal distribution. When model results are compared with actual values, it is

understood that the model result converges to a large extent.
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Graphic 8: ROE of Conventional and Participatlon Banks Normal Distribution
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5.2.3. Return on Equity e-views Results

The panel regression results obtained using the return on assets as a
dependent variable in the conventional and participation banks are demonstrated

on the following table.

Dependent Variable: D(ROA)

Method: Panel Least Squares

Date: 03/21/17 Time: 20:03

Sample (adjusted): 2005M03 2015M12

Periods included: 130

Cross-sections included: 2

Total panel (balanced) observations: 260

White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 9.02E-05 5.18E-05 1742357 0.0827
D(CAR) 0.091683 0.010857 8444572 0.0000
D(NPL) -0.127340 0.062890 -2.024798 0.0440
D(PBTA) 0.019924 0.001053 18.91831 0.0000
D(PBD) -0.003557 0.000365 -9.746149 0.0000
D(DI) -0.026751 0.013753 -1.945144 0.0529
D(ETA) 0.077687 0.008480 9.160864 0.0000
PARTIC. -0.000263 1.70E-05 -15.45585 0.0000
D(PARTICCAR) 0.042055 0.011137 3.776040 0.0002
R-squared 0.284902 Mean dependent var -0.000157
Adjusted R-squared 0.256183 S.D. dependent var 0.002317
S.E. of regression 0.001998 Akaike info criterion -9.551484
Sum squared resid 0.000994 Schwarz criterion -9.400840
Log likelihood 1252.693 Hannan-Quinn criter. -9.490923
F-statistic 9.920392 Durbin-Watson stat 2488832

Prob(F-statistic) 0.000000

Under the condition of P being less than 1%, 5% and 10%, no significant
relationship was found between return on equity and CPI, GDP, LTA, TLTD, DTA,
CoR,M2D, PBD, PBL, and DDTD. On the other hand, there is a significant relationship
between ROE and CAR, NPL, PBTA, PBD, DI, ETA PARTIC. and PARTICCAR.

There is a significant relationship between ROA and SYR. A one-point increase
in the CAR was associated with a 0.09 point increase in ROA of deposit banks,
while it was associated with an increase of 0.13 points in the ROA of participation
banks. In other words, in the participation banks the relationship between CAR
and ROA is stronger than that in conventional banks.
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As expected, there was a negative correlation between ROA and NPL. A one-
point increase in the NPL ratio of deposit and participation banks was associated
with a decrease of 0.13 points in ROA. In addition, a one-point increase in ETA of
deposit and participation banks was associated with an increase of 0.08

percentage points in ROA.

An interesting finding is the negative relationship between the increase in
deposit interest and ROA. Under normal conditions, as deposit interest increases,
it is expected that there will be a positive relationship with ROA. The profitability
of the bank is not only determined the deposit interest. The margin between
loan interest rates and deposit interest rates essentially indicates the profitability
of the banks. Also, non-interest commission income and operation cost are the

main items that determine bank revenues.

When the ROA is analyzed in terms of model results, it is seen that when the
actual values are compared, the model result converges to the actual values to a
great extent. Therefore, it can be accepted that these values are within the

confidence interval.
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Graphic 9: ROA Actual, Residual and Fitted Values
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Looking at the following chart, it is understood that the return on assets has
normal distribution. When model results are compared with actual values, it is

understood that the model result converges to a large extent.
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Graphic 10: ROA of Conventional and Participation Banks Normal Distribution

In our econometric studies the results demonstrate that the findings of the
Monte Carlo Simulation and Regression Analysis methods show a huge overlap
with those of the literature. Our studies are in keeping with the work of Beck and
Demirglig-Kunt in that Islamic banks and deposit banks do not show significant
changes in terms of job orientation and asset quality. We found in MCS the same
result as Hassan claimed, namely that Islamic banks in terms of return on equity
and return on assets are less effective than conventional banks. In addition, this
study partially agrees with the findings of Samad's work in that there is no
significant difference in the profitability and liquidity of Islamic banks and
conventional banks. On the other hand, unlike Ersan’s study on Turkey, we could
not prove in our research that participation banks are more efficient than

conventional banks.
6. Conclusion
In this study, the average interest rates of deposit banks and the average profit

rate of participation banks, mortgage rate and commercial loans are compared

using Monte Carlo Simulation taking monthly data from January 2005 to
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December 2015. In addition, the margins of return on assets (ROA), return on
equity (ROE) and net interest (profit) margin (NIM) were tested using this
simulation. Finally, in the regression analysis covering the period January
2005-December 2015, ROA, ROE and NIM were used as dependent variables.
Independent macroeconomic indicators such as gross domestic product (GDP),
deposit interest (DI) and consumer price index (CPI) were used. In order to
measure the asset quality of banks we preferred non-performing loans (NPL),
cost of risk (CoR), loans to total assets (LTA) and capital adequacy ratio (CAR)
indicators. To measure liquidity we used equity to total assets (ETA), deposit to
total asset (DTA) and demand deposits to total deposit (DDTD). As well as
macroeconomic indicators, asset quality and liquidity, we preferred some

additional indicators to measure operational expenses and monetary supply.

In our study only the monthly interest rates of deposit banks and the monthly
profit rates of participation banks are contrasted. It was found that approximately
80% of the deposit or participation funds are monthly. The remaining 20% of
deposits consists of demand deposits or special current accounts.The average
maturity of deposits and participation funds in Turkey is around 40 days. For
some banks, quarterly, semi-annual, and annual deposit or participation funds are
limited and the interest rate is close to the monthly deposits rate. For these
reasons three monthly , six monthly and annual deposits or participation funds
were not used in our data. Furthermore , from March 2014 onwards, in order to
mitigate the negative effect of Asia Participating Bank, the data of that bank is not

included in the calculation.

It is observed that conventional banks’ monthly interest rate on deposits were
at a minimum of 4.97% and a maximum of 18.40% between 2005 2015. The
average interest rate on deposits in this period was 11.25% for the same group.
Participation banks in the same period seemed to distribute a minimum of 6.03%
and a maximum of 19.01% profit rate to participation account holders. Moreover,
according to our model result, the average profit rate for the participation fund
was 10.76% per month. In the 95% confidence interval, the interest rates paid by

conventional banking to deposits were 49 basis points higher than the profit rates
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paid by the participating banks to the customers. The most important reason for
this is that deposit banks are more likely to benefit from the economies of scale,
operational costs are lower, and short-term funds can be valued in the interbank
market such as repo. Nonetheless, the minimum and maximum profit rates of
participation banks are higher than conventional banks' interest rate, which is the

result of the application of the profit balancing reserve in the participation banks.

Conventional banks applied a minimum of 8.79% and a maximum of 11.98%
of mortgage interest for the housing loan between June 2010 and December
2015. In the mentioned period, the average mortgage interest rate collected
from conventional bank loans was 10.11%. For the same period, participation
banks' housing financing rates were at a minimum of 10.18% and a maximum of
12.87%. For these periods, the average cost of housing financed by participation
banks was 11.03%. When the average of the conventional banks and the
participation banks are compared for this period, participation banks seem to
apply the financing rate at 92 basis points higher than their opponents. The most
important reason for this higher ratio in participation banks is that it cannot be
refinanced during the period of falling trend. It should also be taken into
consideration that some banks may lower interest rates for loans, but may charge
higher commissions or file charges from time to time. A separate academic work

should be undertaken in order to reach a definite conclusion in this regard.

On the other hand, according to the Monte Carlo Simulation, the participation
banks' average commercial loans were 11.20% while those of deposit banks were
11.92%. It is seen in this study that participation banks provide financing with 72
bps lower cost than conventional banks. The main reason for this is that
participation banks adapt later than conventional banks on the fluctuation of

interest rates.

The net profit margin of the Islamic banking sector in the world was 0.91% in
2013, while in 2008 it was 1.51%. While the average of conventional banks net
interest margin was 4.36%, the average net profit margin share of participation
was 4.44% in the period covering the years 2005-2015 in Turkey. However, it is
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noteworthy that these rates in our country are quite high when compared with
the world interest/profit margins, and it should be kept in mind that this situation

is related to general interest, inflation level and macroeconomic conditions.

In this study, based on 95% confidence interval in MCS, it can be understood
that the average profitability of conventional banks is 2.11% and that of
participation banks 1.99% in the period 2005-2015. It could be stated that
deposit banks have higher profitability statistically in terms of their asset
profitability than participating banks because of the fact that both banks are not
located in the common intersection areas when the upper and lower limits are
calculated. On the other hand, considering that the standard deviation for both
groups is 0.6 and 0.8, it can be claimed that the asset profitability of the Turkish
banking sector has followed a steady course over the period.

In the Monte Carlo Simulation, it is clear that the conventional banks did not
differ too much from the participation banks in terms of return on equity (ROE).
In the 2005-2015 period, the average ROE was 19% in conventional banks, while
it was 18.63% in participation banks. Considering the calculations of the upper
and lower bands, it can be seen that deposit banks have higher statistical
profitability in terms of ROE compared to participation banks because of the fact

that both banks are not located in the common intersection areas.

In the regression analysis, when profitability was measured by NIM, there was
no statistically significant difference between participation and conventional
banks. There was no significant relationship between the NIM and the
macroeconomic indicators such as GDP, CPl and deposit interest rates.
Furthermore, there was no significant relationship between one of the indicators
of asset quality NIM and NPL rate. As expected, there was a negative relationship
between the provision for loan and the NIM. However, a positive relationsip
between NIM and staff and assets per branch was found; there was a negative
relationship among NIM and personnel and deposits per branch. A positive and
significant relationship was found in the 90% confidence interval among NIM and
the M2M and ETA.
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In terms of ROA, no significant difference was found between participation
banks and conventional banks. There was no significant relationship between
ROA and CPI, GDP, LTD, TLTD, DTA, CoR, M2D, PBL, and DDTD. However, there
was a significant relationship between CAR, NPL, PBTA, PBD, DI, ETA, PARTIC
and PARTICCAR. A one-pointincrease in the CAR was associated with 0.09 point
increase in the ROA of deposit banks, while there was a 0.13 point increase in the
ROA of participation banks. That is, the relationship between CAR and ROA was
stronger in participation banks than deposit banks. A one-point increase in the
NPL of conventional and participation banks was associated with a reduction of
0.13 points in the ROA. In addition, a one-point increase in the ETA of deposit
and participation banks was associated with an increase of 0.08 percentage points
in ROA.

There is a significant relationship between ROE and CAR for both participation
and deposit banks. A one point increase in the CAR was associated with a 0.87
point increase in ROE of deposit banks, while it was related with an increase of
1.41 points in the ROE of participation banks. In sum, the relationship between
CAR and ROE was stronger in participation banks than conventional banks. A
one-point increase in the NPL of deposit and participation banks was associated
with a decrease of 0.81 points in ROE. In addition, as a result of the model, a one-
point increase in the ETA of deposit and participation banks was associated with

an increase of 0.79 percentage points in ROE.

As a result, in the Monte Carlo Simulation study, it was found that deposit
banks statistically have 0.49 points higher return (interest or profit rate) than
participation banks. Moreover, as a result of the analysis, it was observed that
deposit banks provided mortgage loans with a 0.92 point lower cost than
opponents, which is a stastically significant level. On the other hand, when
comparing the interest and profit rates obtained from commercial loans, it has
been proven that participation banks rate is statistically lower than conventional
banks 72 base points. Therefore, it is expected that SME companies should prefer

participation banks more than conventional banks in terms of cost.
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This study attempted to measure the efficiency of participation and deposit
banks using monthly data in Turkish Lira. This work could be improved in various
ways. First of all, it is possible to use effective interest rates and profit rates for
both bank groups by taking into account commissions and expenses. Moreover,
given the fact that the dollarization of Turkey is about 40%, it will be appropriate

to carry out these studies in foreign currency terms in the forthcoming periods.

Ultimately, according to the econometric data we used in this study, we could
not find a statistically significant difference between deposit banks and
participation banks in terms of market efficiency. However, in the theoretical
studies in the literature, Islamic banking is based on the idea that such a
differentiation should be made due to the principle of profit/loss sharing. There
will be a difference between participation and conventional banks in the case of
the development of Islamic financial products which do not mimic conventional

banking instruments.

References

Aktas, M. (2013). Stability of the participation banking sector against the economic crisis in Turkey.
International Journal of Economics and Financial Issues, 3(1), 180-189.

Al-Oqool, M. A,, Okab, R., & Bashayreh, M. (2014). Financial Islamic banking development and
economic growth: A case study of Jordan. International Journal of Economics and Finance, 6(3),
72-79.

Asarkaya, Y., & Ozcan, S. (2007). Determinants of capital structure in financial institutions: The case
of Turkey. Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 1, 91-109.

Asutay, M. (2012). Conceptualising and locating the social failure of Islamic finance: Aspirations of
Islamic moral economy vs the realities of Islamic finance. Asian and African Area Studies, 11(2),
93-113.

Asutay, M., & Harningtyas, A. F. (2015). Developing maqasiad al-shari'ah index to evaluate social
performance of Islamic banks: A Conceptual and empirical attempt. Journal of Islamic Economics,
Banking and Finance, 1(1), 5-64.

Ata, H. A, & Bugan, M. F. (2016). Factors affecting the efficiency of Islamic and conventional banks in
Turkey. Journal of Islamic Economics, Banking and Finance, 12(1), 90-95.

Ates, H., & Bektas, M. (2016). islam ekonomisi ve finansi, islam ve kalkinma: Inancsal, tarihsel ve teorik

temeller tizerine bir degerlendirme. istanbul, Turkey: Umuttepe Yayincilik.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 45-92 89



A Comparative Analysis of Market Efficiency of Participation and Deposit Banks in Turkey

Aysan, A. F, Disli, M., & Oztiirk, H. (2015). Bank lending channel in Turkey: Evidence from Islamic
and conventional banks. Ankara, Turkey, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi.

Bashir, A. M. (1999). Risk and profitability measures in Islamic banks; The case of two Sudanese
banks. Islamic Economic Studies, 6(2), 1-24.

Bashir, A. M. (2003). Assessing the Performance of Islamic banks: Some evidence from Middle East.
Islamic Economic Studies, 11(1), 32-57.

Bateman, M. (2014). The rise and fall of Muhammad Yunus and the microcredit model. International
Development Studies, 1, 1-36.

Bayraktar, M., Tatar, B., Arkan, A., Bekiryazici, E., & Kérogly, B. (2016). islam diisiince tarihi. Eskisehir,
Turkey: Anadolu Universitesi.

Beck, T., Demirgii¢-Kunt, A., & Merrouche, O. (2010). Islamic vs. Conventional banking business
model, efficiency and stability. Journal of Banking and Finance, 37(2), 433-447.

Boyd, J. H., Levine, R., & Smith, B. D. (2001). The Impact of inflation on financial sector performance.
Journal of Monetary Economics, 47(2), 221-248.

CIBAFI. (2016). Global Islamic Bankers’ Survey, Confidence, Risk and Responsible Business Practices,
Bahrain: CIBAFI.

Cinci, S., & Tarim, A. (2000). Turk banka sisteminde performans él¢timii DEA-Malquist TFP Endeksi
uygulamas. Tiirkiye Bankalar Birligi, Arastirma Tebligleri Serisi, 1, 1-34.

Civan, M. (2015, Ekim). Yapay sinir adi ile katilim bankalarinda kar payinin tahmin edilmesi: Tirkiye
uygulamasi. 19. Finans Sempozyumu'nda sunulan bildiri. Corum, Turkey.

Cetin, A. (2013). Turkiye'de teminat mektuplari: Uygulamalar ve hukuki sorunlar [Letter of
guarantees in Turkey: Applications and legal problems]. Finansal Arastirmalar ve Calismalar
Dergisi, 5(9), 67-92.

Er, B., & Uysal, M. (2012). Turkiye'deki ticari bankalar ve katilim bankalarinin karsilagtirmali etkinlik
analizi: 2005-2010 dénemi degerlendirmesi. Atatirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
26(3-4), 365-384.

Hardy, L. (2012). The evolution of participation banking in Turkey. Al Nakhlah Online Journal on
Southwest Asia and Islamic Civilization. Winter, 1-15.

Haron, S. (2004). Determinants of Islamic bank profitability. Global Journal of Finance and Economics,
1(1), 11-33.

Hassan, K. H., & Bashir, A. M. (2003). Determinants of Islamic banking profitability. Islamic Economic
Studiesi, 11(1), 31 -57.

Hassan, K. M. (2006). The X-efficiency in Islamic banks. Islamic Economic Studies, 13(2), 50-78.

inan, E. A. (2000). Banka etkinliginin 6lgiilmesi ve diisik enflasyon siirecinde bankacilikta etkinlik.
Tiirkiye Bankacilar Birligi Bankacilar Dergisi, 34, 82-96.

Jill, J., Izzeldin, M., & Pappas, V. (2014). A comparison of performance of Islamic and conventional
banks, 2004-2009. Journal of Economic Behavior & Organization, 103, 93-107.

90 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 45-92



Erisah ARICAN, Abdurrahman CETIN

Kassim, S. H., Majid, M. S. A., & Yusof, R. M. (2009). impact of monetary policy on the conventional
and Islamic banks in a dual banking system: Evidence from Malaysia. Journal of Economic
Cooperation and Development, 30(1), 41-58.

Kaya, Y. T. (2001). Tiirk bankacilik sisteminde net faiz marjinin modellenmesi, ¢calisma raporlari. Mali
Sektor Politikalari Dairesi. Retrieved from https://www.bddk.org.tr/Websitesi/turkce/Raporlar/
Calisma_Raporlari/12672001-4.pdf

Khan, M. S. & Mirakhor, A. (1992). Theotetical studies in Islamic banking and finance. Iran: islamic
Publications Iternational.

Kog, I. (2018). Interest rate risk in interest-free banks an empirical research on Turkish participation
banks. Turkish Journal of Islamic Economics, 5(1), 89-117.

Kumar, D. (2016). Weighted Bootstrap Approach for the Variance Ratio Test. Theoretical Economics
Letters, 6, 426-431.

Kwon, H. D. (2014). Simulation and risk analysis. New York, NY: The McGraw Hill Companies.

Malciogly, G., & Aydin, M. (2016). Borsa istanbul'da piyasa etkinliginin analizi: Harvey Dogrusallik
Testi [Analysis of market efficiency at Borsa istanbul: Harvey Linearity Test]. Journal of
Accounting, Finance and Auditing Studies, 2(1), 112-123.

Mercan, M., & Yolalan, R. (2000). The effect of scale and mode of ownership on the Turkish banking
sector financial performance. The ISE Review, 4(15), 1-25.

Moukahal, W. (Summer 2011). The bank industry in the UAE. A Middle East Point of View, 16-19.

Omar, M. A, Rahman, A. R. AYusof, R. M., Majid, M. S. A., & Rasid, M. (2006). Efficiency of
Commercial Banks in Malaysia. Asian Academy of Management Journal of Accounting and
Finance, 2(2), 19-42.

Ozgiir, E. (2007). Katihm bankalarinin finansal etkinligi ve mevduat bankalari ile rekabet edebilirligi.
(Doktora Tezi). Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyonkarahisar.

Parlakkaya, R., & Curuk, S. A. (2011). Using financial ratios to distinguish between participation and
conventional banks: A case study of Turkey. Ege Academic Review, 11(3), 397-405.

Samad, A. (2004). Performance of interest-free Islamic banks vis-a-vis interested-based conventional
banks of Bahrain. [IlUM Journal of Economics and Management, 12(2), 1-15.

Sarag, M., & Zeren, F. (2015). The dependency of Islamic bank rates on conventional bank interest
rates: Furder evidence from Turkey. Applied Economics, 47(7), 669-679.

Tunay, K. B., & Silpar, M. (2006). Tirkiye ticari bankacilik sektériinde karliiga dayali performans
analizi. istanbul, Turkey: Tiirkiye Bankalar Birligi.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 45-92 91



A Comparative Analysis of Market Efficiency of Participation and Deposit Banks in Turkey

List of Appendix

Appendix 1: NIM e-wiews Test Results

Estimation Command:
LS(COV=PERWHITE) D(NIM) C D(CAR) D(TLTD) D(NPL) D(M2D) D(CoR) D(PBTA) D(PBD) D(ETA)
D(DTA) D(LTA) PARTIC D(PARTICCAR)

Estimation Equation:
D(NIM) = C(1) + C(2)*D(CAR) + C(3)*D(TLTD) + C(4)*D(NPL) + C(5)*D(M2D) + C(6)*D(CoR) +
C(7)*D(PBTA) + C(8)*D(PBD) + C(9)*D(ETA) + C(10)*D(DTA) + C(11)*D(LTA) + C(12)* PARTIC+
C(13)*D(PARTICCAR)

Substituted Coefficients:

D(NIM) = -0.000165235187659 + 0.0099205110239*D(CAR) + 0.00259532626539*D(TLTD)
+ 0.0980621029013*D(NPL) + 0.0102131270122*D(M2D) - 0.190698511188*D(CoR) +
0.0125241081438*D(PBTA) - 0.00660079120123*D(PBD) + 0.0384593385442*D(ETA) -
0.0106521468136*D(DTA) + 0.00110163949438*D(LTA) - 7.35755808758e-05* PARTIC+
0.0324966936179*D(PARTICCAR)

Appendix 2: ROA e-wiews Test Results

Estimation Command:
LS ROE C CAR CoR PBL PBTA DI DDTD DTA ROE1 PARTIC PARTICCAR

Estimation Equation:
ROE = C(1) + C(2)*CAR + C(3)*CoR + C(4)*PBL + C(5)*PBTA + C(6)*DI + C(7)*DDTD + C(8)*DTA
+ C(9)*ROEL + C(10)* PARTIC+ C(11)* PARTICCAR

Substituted Coefficients:

ROE = -0.329606270832 + 0.659229701857*CAR + 1.0018492452*CoR -
0.0515239062002*PBL + 0.130783050021*PBTA + 0.198124181647*DI +
0.328799602961*DDTD + 0.201563762193*DTA + 0.700625611348*ROE1 + 0.0941553877316*
PARTIC - 0.547875289268* PARTICCAR

Appendix 3: ROE e-wiews Test Results

Estimation Command:
LS D(ROE) C D(CAR) D(TLTD) D(NPL) D(M2D) D(CoR) D(PBL) D(PBTA) D(PBD) D(DI) D(ETA) D(D-
DTD) D(DTA) D(LTA) PARTIC D(PARTICCAR)

Estimation Equation:
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Bu makalenin amaci Guney Kore'nin 1963-2015 déneminde
gostermis oldugu makroeknomik performansi gesitli uluslar arasi
kuruluslarin sagladigi temel makroekonomik veriler yardimiyla
betimsel analiz yontemi kullanalarak incelemektir. Ulke 1962
yilindan itibaren uygulamaya koydugu disa acik kalkinma
politikasiyla tarim agirlikli bir Glke konumundan 40 yil gibi kisa
bir zaman dilimi igerisinde dunyanin en dinamik endustriyel
ekonomilerinden birisi konumuna yuUkselmistir. Bu ¢alismada,
GuUney Kore'nin uzun dénemli ekonomik blylmesinde disa acik
kalkinma modelinin, iyi egitimli ve disipline edilmis isglclnun ve
teknolojik yeniliklerin ve bunlarin birbiriyle uyumlu ¢alismasinin
etkili oldugu gérulmektedir. Ayrica bu basarida tlkenin Japonya
ve ABD ile olan yakin iliskileri sebebiyle kalkinmada gerekli dis
yardimlarin zamaninda ve uygun sartlarda elde edilmesinde
6nemli rol oynamistir.

Anahtar kelimeler: Disa acik kalkinma modeli, egitim ve teknoloji
politikalari, Glney Kore

ABSTRACT

The Miracle on the Han River: South Korean Economic
Development

This study aims to examine the long-term macroeconomic
performance of South Korea during the period 1963-2015 by
using certain macroeconomic variables. In the 1960s, South
Korea was a typical developing country with poor natural
resources, low production, and a small domestic market. By
following an outward-looking development strategy and other
policies, South Korea has transformed itself from an agriculture-
intensive economy into one of the world’s most dynamic
industrial economies within 40 years.The study concludes
that the combination of an outward-looking development
strategy, a well-educated and well-disciplined labor force,
and technological innovation is mainly responsible for Korea's
long-term growth success. In addition, the country’s close ties
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with Japan and the US have contributed to its high Keywords: Outward-looking development policy,
growth performance due to substantial foreign aid education and technology policies, South Korea
obtained from these developed countries.

EXTENDED ABSTRACT

South Korea has had remarkable economic performance since the early 1960s. It
has transformed itself from an agriculture-intensive economy into one of the world'’s
most dynamic industrial economies within 40 years. In the early 1960s, South Korea
was a typical developing country with poor natural resources and production, a
small domestic market, and a large population. South Korea grew at a speed of 7.3%
annually between 1967 and 2015, reaching $27.000 per capita income.
Unfortunately, this level of growth was interrupted three times during this period—
first in 1980, second in 1998 after the Asian financial crisis, and third in 2009. After
each of these crises, the recovery of the economy was fairly quick and more rapid
than anyone expected. However, there seems to have been a permanent decline in
growth potential because the average gross domestic product growth rate remained
at 4.4% over the 2001-2009 period.

Korea's gross national product in 1962 was only 2.3 billion US dollar (in 1980
constant prices) or $87 per capita, which was mainly obtained from the primary
sectors of the economy. International trade was also at a very low level; in 1962, the
volume of exports was only $55 million while the volume of imports was $390
million. However, today, the nation is the fourth largest economy in Asia and the
11th largest economy in the world. The high growth performance in the South
Korean economy was largely financed by foreign savings from Japan and the US.
South Korea experienced a low level of savings in both public and private sectors
until about 1985. After 1985, however, the domestic saving rates in the economy
gradually increased and borrowing rates from abroad decreased along with the

prices of petrol and other materials.

South Korea achieved its economic miracle within 40 years, something that took

more than a century for Western countries to accomplish. This economic success is
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called the “Miracle on the Han River” in the literature and its development strategy
has been copied by newly developing countries. In its first part, this paper aims to
illustrate the superior economic performance and economic structure of the
country during the last century; in the second part, it investigates what sort of
policies are behind this long-term growth success. Voluminous literature on Korean
growth performance attributes South Korea's growth success to various internal and
external factors. Among the internal factors, the government’s outward-looking
development strategy (supported by industrialization and trade policies), a well-
educated and well-disciplined labor force (supported by educational policy), and
technological innovations have special importance. These three factors have
successfully combined to bring about an economic miracle. In addition, an external
factor—the country’s close ties with Japan and the US and the subsequent and
substantial foreign aid from these two countries—has contributed to this high

growth performance.

Three policies should be mentioned here. First, the country’s outward-looking
development strategy began with Park’s military regime in 1961. Government
intervention in the industrialization policy was significant and determined as to
which sectors should be supported. In the first stage of industrialization, production
was oriented toward light industrial goods, whereas in the second stage—starting
from the mid-1970s—its orientation shifted to heavy machinery and chemical
industries. Incentives were also provided to these new sectors that become
important. At the end of the 1970s, South Korea began to export items such as
ships, semiconductors, electronic equipment, and television sets. After the 1980s,
the incentive system was completely changed and was allocated to sectors and large

firms that spend money on research and development.

Secondly, South Korea has spent quite a large amount of money on education in
order to develop its human resources. Reflecting this investment in education, the
school enrolment rate at the tertiary level in Korea increased from 16 percent in
1980 to 52.5 percent in 2000 and 70 percent in 2016. Finally, in 1962, due to the
lack of technological capability, Korea had to rely on foreign sources of technology.

South Korea set a technology policy to promote the inward transfer of foreign
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technologies while simultaneously developing domestic capacity to digest,

assimilate, and improve upon the transferred technologies.
1. Giris

Ikinci Diinya savagindan bu yana kalkinmakta olan iilkeler, genel olarak
ekonomilerinin buytime hizlari acgisindan tahminleri asan bir performans
gostererek, petrol soklari ve sanayilesmis tlkelerdeki stagflasyonlara ragmen
sanayilesmis iilkelerden daha hizh bir biiylime géstermislerdir. Bu lkelerden biri
olan Giiney Kore 1960'larin baslarindan itibaren yaklasik 40 yil icerisinde
gosterdigi performansla gelismekte olan ilke konumundan hizli ve istikrarh
buyume saglayarak gelismis bir tlke konumuna yiikselmistir. Giiney Kore, 1961
yilinda sabit fiyatlarla 2.3 milyar ABD Dolari (kisi basi 91 ABD dolari) olan Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile az gelismis, dogal kaynaklar bakimindan fakir, kiictik
bir piyasaya ve kalabalik bir niifusa sahip (25,7 milyon) bir tlke iken 2016 yihnda
GSYiH's1 1.377 milyar ABD Dolara (kisi basi 27.538 ABD Dolar1) ve niifus
buyukligi de 51 milyona ulasmis bulunmaktadr.

Giiney Kore'nin uyguladigi makroekonomi politikalari ile birlikte takip ettigi
sanayilesme, egitim ve teknoloji politikalarinin bu yiiksek ekonomik performans
tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu gériilmektedir. Bu politikalarin stratejik olarak
belirlemesi, asamal olarak ekonomik bir plan kapsaminda etkin bir bigimde
uygulayabilmesi Giiney Kore'yi gelismis iilkeler ile rekabet edebilecek konuma
tasimistir. Gliney Kore'nin gergeklestirdigi yiiksek tasarruf-yatirm ve biyiime
diizeyleri literatiir de “Han Nehri Mucizesi” deyimi ile nitelendirilmesini saglamistir.
Literatiirde Giiney Kore'nin kalkinma mucizesi tigtincii kusak sanayi devrimi olarak
adlandiriimakta ve ayni zamanda geg kalkinan Asya Kaplanlarindan biri olarak
siniflandinlmistir (Vogel, 1991). Ancak, Sanayi devrimini Ingiltere 150, ABD 100,
Japonya 75 yilda tamamlamisken Giiney Kore yaklasik 40 yilda gergeklestirmistir
(Sariay, 2006).

Guiney Kore 1960-2010 yillart arasinda diinyada meydana gelen ekonomik

kalkinma mucizesinin hayranlhk uyandiran, ¢arpici érneklerinden biri haline
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gelmistir. Oyle ki Satin alma Giicii Paritesine gére kisi bagi gelirini sabit fiyatlarla
1960 yilinda 944S$'dan 2010 yilinda 23,3 kat arttirmak suretiyle 22.086$'a
cikarmistir. Ayni donemde Dogu ve Asya ve Pasifik tlkeleri (ytksek gelirli Glkeler
harig) kisi bagina gelirini 13,9 kat ve Turkiye 3,3 kat arttirabilmiglerdir. Bu basari bir
yandan literatiirde Kore'de 1963'den bu yana uygulanan kalkinma modeline olan
ilgiyi arttirirken, diger yandan benzer durumdaki tilkelerin kalkinmada nasil bir yol
izlenmesi gerektigini géstermesi bakimindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle, bu calismayi gergeklestirmedeki amag, Gliney Kore'nin ekonomik
kalkinma mucizesini bir takim makroekonomik verilerle ortaya koymak ve ardindan

da bu mucizenin kaynagi olan politikalar1 derinlemesine incelemektir.

Calismanin ikinci bélimiinde, 1963-2015 déneminde Giiney Kore'nin
gostermis oldugu yiiksek makroekonomik performans betimsel analiz yontemiyle
incelenecektir. Ugiincii bslimde bu ekonomik kalkinmaya ve yiiksek biyiime
performansina yol agan disa agik kalkinma strategisi, egitim ve teknoloji politikalari

tek tek ele alinacak, son béliimde ise genel degerlendirme yapilacaktir.
2. Giiney Kore'nin Ekonomik Performansi

1961 yilinda askeri bir darbe ile General Park'in yénetime el koymasindan
itibaren hazirlanan ve 1996 yilina kadar devam eden Bes Yillik Kalkinma Planlarinin
(BYP) 1962-1966 donemini kapsayan birincisinde, bir yandan énceki dénemde
oldugu gibi ithal ikameci sanayilesme politikasina devam edilirken, diger yandan
da altyapi yatinmlarina agirlik verilmistir. Ancak 2. BYP (1967-1971) déneminden
itibaren Guiney Kore huikiimeti hafif sanayi mallarinin tretimini ve ihracatini
destekleyerek, ihracata dayali biiyime modelini uygulamaya gegirmistir. Bu
stratejinin diger ayirt edici 6zellikleri ise, hiikiimetin ulusal ve uluslararasi sermaye
piyasalarina midahale etmesi, sanayi ile yakin iliskiler kurmasi, ithalatin
liberalizasyonu ve rekabetin korunmasi icin daha aktif déviz kuru politikasinin
kullanilmasidir (Collins ve Park, 1988).

1963-1973 doéneminde ilkede hala tarimsal retimin ve istihdamin
ekonomideki agirhigr sanayiye gére oldukca fazladir; tarimin GSYIH ve istihdamdaki
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paylar sirasiyla %35 ve %55 iken sanayinin paylari ise sirasiyla %17 ve %13
civarindadir (Dornbusch, 1987). 1965 yilindan itibaren fiyat istikrari ve yiiksek
buytumeyi saglamak igin birgok reform hayata gegirilmis, ulusal para devalie
edilmis ve yerel tasarruflar artirmak igin faizler iki katina ytkseltilmistir. Bunlarin
diginda ihra¢ mallarinin tretiminde kullanilan makine ve parcalarin ithalatini

kolaylagtirmak igin dis ticaret reformu gergeklestirilmistir (Cho ve Kim, 1995).

Reformlar sonucunda devletin kaynak kullanimindaki giicti artmis, bazi agir
sanayi projeleri 1960'l yillarin sonuna dogru uygulamaya koyulmustur. Bu
projelerin finansmaninda Japonya'dan gelen fonlar etkili olmustur. 1965 yilinda
Japonya ile Giiney Kore'nin iliskileri normallestirmesinden sonra Japonya Giiney
Kore'ye 300 milyon ABD Dolart bagis, 200 milyon ABD Dolari uzun vadeli borg ve
300 milyon ABD Dolart ticari kredi olmak tizere toplam 800 milyon ABD Dolar
vermeyi kabul etmistir (Cole ve Lyman, 1971). Yine 1962-1981 déneminde tilkeye
gelmis olan 1.864 milyon ABD Dolarlik dogrudan yabanci sermayenin (DYS) 1.026
milyon ABD Dolari (%55) Japon kékenlidir. Japonya'yt 461 milyon ABD Dolariyla
(%26) ABD izlemektedir (Kim ve Seong, 1997).

Grafik 1'den de goriilecegi izere, 1962-1971 dénemini kapsayan 1. ve 2. BYP
dénemlerinde GSYIH sirasiyla yillik ortalama %7,4 ve %11 biiyirken, 1. BYP
doéneminin sonlarinda %13'U asan enflasyon, 2. BYP déneminin sonunda %10'lara
kadar diisirilmiistiir. Ozellikle, 2. BYP déneminde gerceklesen yiiksek biiyiime
oraninda Giiney Kore'nin ABD'nin yaninda Vietnam Savasi'na katilmasi ve bu

sayede elde ettigi doviz gelirleri 5nemli bir rol oynamistir.

3. BYP (1972-76) doneminin basinda hiukimet aldigi ekonomik &nlemler
cergevesinde ihracat stratejisini hafif sanayi mallarindan agir makine ve kimya
sanayi mallarinin tretilmesine ve ihracatina kaydirmis, mali politikalar da bu alanin
desteklenmesine yonelik olarak uygulanmistir. Tercih edilen sektérlere, projelere
ve firmalara sermayenin kanalize edilebilmesi iin faizler dustirilmis ve bankacilik
sisteminin hiikiimet tarafindan dogrudan kontroli arttinlmistir. Yurtigi tasarruflarin
arttirilmast igin caba gésterilmesine ragmen agir makine kimya sanayi programinin

ihtiyag duydugu yatirimlarin finanse edilmesinde yetersiz kalinmis, bu durum dig
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bor¢lanmanin biiyiik oranda artmasina neden olmustur (Oz, 2008). 1973 yillinda
karsilasilan 1. petrol sokunun etkisiyle ekonomik biiytime yavaslarken fiyat istikrari
da kaybolmustur. Fiyatlardaki artis orani 1982 yilina kadar tek haneli rakamlara
cekilememistir. Enflasyon 1975'te %25,3'e ciktiktan sonra kismen diizelse de
1980'de %28,9 ile yeni bir rekor kirmistir. Ayni dénemde biitge agiklart da, grafik
1'den gorildugu tizere, 1971'de %1'ler seviyesinden 1975 yilinda %4,1 gibi rekor
bir diizeye ulastiktan sonra 1976 yilinda tekrar eski diizeyine (%1,2) gerilemistir.

Hizli sanayilesmenin yasandigi 1970'li yillarda istihdam yapisinda da 6nemli
degisiklikler goriilmiistiir. Onceleri kirsal kesimde calisan isgiiciiniin biiyiik kismi
sehirlerde imalat ve hizmet sektoriinde ¢alismaya baslamistir. Calisanlar icerisinde
kadinlarin oraninda ¢ok ciddi artiglar yasanmustir. Iscilerin calisma saatleri cok uzun
ve calisma kosullari gok agirdir, ayrica sendikalara tiye olmalari da 1971 yilinda
yasaklanmustir. Bazi uzmanlara gére, Giiney Kore'nin 1970'ler ve 1980'lerdeki hizh
endistriyel gelisimi tcretlere uygulanan baskilara dayandiriimaktadir (Noland,
2012).

4. BYP (1977-81) déneminde 1970’lerin sonlarina dogru tilkede ¢ok ciddi
ekonomik ve siyasi ¢alkantilar yasanmustir. Ekonomik olarak gegmis 20 yilda takip
edilen ytiksek hizli biiyiime politikasinin ve 1973 ve 1979 yillarinda karsilagilan
petrol sokunun etkisiyle dis borg yiikii hizla artarken, siyasi olarak da 1979 yilinda
Baskan Park suikasta ugramis ve yerine Rhee ge¢mistir. Yeni hiikiimet 2. petrol soku
ve yiikselen kurlar nedeniyle bozulan fiyat istikrarinin tekrardan saglanabilmesi ve
dengeli ve istikrarl biiytimenin devami igin 17 Nisan 1979'da bir istikrar Programi
ilan etmistir (Dornbusch ve Park, 1987). Bu dénemde ekonomik biiytime ilk defa
negatife déniismiis ve 1980 yilinda GSYIH reel olarak %1,9 kiigiiliirken, cari acik

artan petrol fiyatlarinin etkisiyle tarihi rekor seviyesine (%10,6) ulasmistir.

5. ve 6. BYP (1982-91) déneminde Giiney Kore'de fiyat istikrari 1982 yilindan
itibaren saglanmis ve tiiketici fiyatlari enflasyonu 1988 yilina kadar %2-3 araliginda
gerceklesmistir. Bu basarinin saglanmasinda su lg etken 6ne ¢ikmistir: (1)
1980'lerde hammadde ve enerji fiyatlari ile dolarin disiik seyretmesi sebebiyle

ithalata 6denen bedelin dismesi, (2) hikiimetin sistematik cabalari sonucunda
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nihayet enflasyon beklentisinin diismesi ve (3) verimlilikte yasanan artiglar. Ayni
dénemde (1982-1988) gergeklesen yiiksek biiytime hizinda (ortalama %10,5)
dustik petrol fiyatlarinin, distik dolar kurunun ve kiresel capta dustk faiz
oranlarinin énemli derecede etkisi olmustur (Song, 2003). GSYIH fiyat istikrarinin
saglanmasindan sonraki alti yilda ortalama %11'ler civarinda biyiiyerek 1988
yilinda 202 milyar ABD Dolarina ulasmistir.

Giiney Kore'de tasarruf orani 1985 yilina kadar Japonya ve Tayvan gibi tilkelere
kiyasla diisiik oldugu icin bu doneme kadar yasanmis olan hizli biiyiime daha ¢ok
dis tasarruflara dayaniyordu ve bazi yillar GSYiH'ya oram %10'u asan cari islemler
agig1 vermistir (OECD, 2017). Ancak 1986 yilinda Giiney Kore ekonomisi ilk defa
cari islemler fazla vermis (%2,3), takip eden 3 yil boyunca bu durum devam
etmistir. Cari islemler fazlasinin olugsmasinda ve uluslar arasi rekabet gliciini
korunmasinda, yurtdisinda faizlerin diismesi sonucunda dis borg servis oranlarinin
diismesi, 1980'den sonra petrol ve diger hammadde fiyatlarinin diismesi ve son

olarak ABD dolarinin degerinin diismesi etkili olmustur (Dornbusch ve Park, 1987).

7.BYP (1992-96) déneminde de ekonomik biiytime bir 6nceki déneme benzer
bigcimde biiyiimeye devam etmis, ancak 1997/98 yillarinda Asya'da bas gosteren
finansal krizin etkisiyle 1998 yilinda 1980'den bu yana ilk defa olmak tizere %6
kiigtilmustir. Bu finansal krizde Asya tilkelerinin bir gogundan yabanci yatirimcilarin
kisa vadeli fonlarini biiytik miktarlarda ve aniden ¢ekmeleri nedeniyle bu tlkelerin
ekonomisinde yikici etkiler meydana getirmislerdir (Radelet, Sachs ve Lee, 2001).
Giuney Kore diger bolge tilkelerinden daha hizli bigimde bu ekonomik krizden
cikmay1 basarmakla birlikte 2000'li yillardan itibaren biiytime potansiyelinde kalici
bir yavaslama sz konusudur. Ornegin 2001-2009 déneminde ortalama biiyiime
hizi %4,4'lere kadar dusmustir. Bu yavaslamada 2008/09 yillarinda Amerika'da
ortaya gikan ve tiim diinyada etkileri hissedilen kiiresel krizin katkisi buytktir.
Yine fiyat istikrart da 1998 yilindan sonra enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle
birlikte saglanirken, cari fazlalarda bu yildan sonra daha istikrarli hale gelmistir.
Ayni dénemde issizlik de kriz sebebiyle ilk defa 1998 yilinda rekor kirararak
%7'lere kadar yiikselmis, daha sonra 2002-2015 déneminde ise %3,3'ler

seviyesine gekilebilmistir.
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3. Ekonomik Mucizede Katkilari Olan Politikalar

Galismanin bu kisminda Giiney Kore'de ekonomik mucizenin gergeklesmesinde
katkist bulunan dis ticaret ve sanayilesme, egitim ve teknoloji politikalari sirasiyla

incelenecektir.
3.1. Sanayilesme ve Dis Ticaret Politikalar

1960'larin basinda, iilke, karsilagtirmali tstiinliige sahip oldugu ucuz ve galiskan
isgiclinii yogun bicimde kullanan ve hafif sanayi olarak bilinen tekstil, giyim,
ayakkabi ve basit elektronik iiriinlerin tiretiminde yogunlasmist. Ancak, yurtigi
tUcretlerin ve sermaye birikiminin artmasi sonucunda 1970'lerin ortalarindan
itibaren Giiney Kore'nin uluslararasi tstiinliigii agisindan agir makine ve kimya
sanayi gibi sermaye yogun sektdrler daha avantajli gériilmeye baglanmistir. Ote
yandan sermaye yogun sektorlere gegis iki nedenden &tiirii bir zorunluluk arz
etmekteydi: Birincisi, geleneksel ve emek yogun sanayi tiriinlerinin yurtdisina
satisinda diger gelismekte olan iilkelerle ve 6zellikle Asya kitasindakilerle yogun
bir rekabet baslamisti. Ikincisi, gelismis tilkeler yurtigi pazarlarini gelismekte olan
tilkelerin ihracatindan korumak amaciyla uyguladiklar gtimriikleri ytkseltmeye
baslamiglardi (Kim, 1991). Agir makine ve kimya sanayi programinda demir-gelik,
gemi yapimi, otomobil, petro-kimya, makine ve elektronik sektériiniinde igerisinde
oldugu bazi sektérler stratejik sektorler olarak belirlenmis ve 10 yil igerisinde bu
sektorlerin uluslararasi piyasada rekabet edebilecek konuma gelmesi ve ihracatin

belli bir yiizdesinin bu sektorlerce gergeklestirilmesi hedeflenmistir.

Tesvik politikalari da Park hiikiimeti zamaninda (1973-1980) agir makine ve
kimya sanayinde yer alan sektorlere kaydinlmistir. Bu dénemde ihracat yapan
firmalara gesitli destek ve tesvikler saglanirken, yerli piyasaya mal sunan firmalara
da ithalatin sinirlandirilmasi yoluyla destek saglanmistir. Agir makine ve kimya
sektoriindeki gelismelerin ardindan, stratejik sektorlerin zaman igerisinde daha
sofistike elektronik triinlere, gemi yapimina, otomobillere dogru kaydigi
gorilmektedir. Tesvik sistemi de zamanla daha etkin hale getirilmistir. Boylece

sadece fonlarin tahsisiyle yetinilmemis, ekonomi gelistikge ekonomiyi arzu edilen
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istikamete yonlendirmek igin degisik tesvik araglar uygulamaya sokulmustur (Kim,
1991).

Bu tesvikler arasinda vergi muafiyetleri, krediler, sermaye mallarinin ithalatinda
glimriik indirimleri, mallarin ithalatinda miktar kisitlamalari, bankalarin sagladigi
yatirim fonlarinin tahsisinde kisitlamalar, ihracatta miktar hedefleri ve teknoloji

lisanslarinin diizenlenmesi gibi araglar yer almaktadir.

Stratejik sektorlerin secimi politikasi 1980'lerden itibaren ekonominin sofistike
hale gelmesi sebebiyle zaman igerisinde terk edilerek islevsel tesvik sistemine
gegilmistir (6rnegin Ar-Ge destekleri gibi). Yine de devlet, sanayiyi yonlendirici
miidahalelerine devam etmis ve ihracatta basarili olabilmek icin belli bir 6lgegin
zorunlu oldugu sektorlerde, sektore girisleri kisitlamaya devam etmistir. Bir yandan
stratejik sektorlerdeki biiytk firmalara verilen krediler arttirilirken, diger yandan
bu sektorlerdeki sirketlerin birlesmesi, boliinmesi ve tasfiyesi kolaylastirilmigtir.
1980’lere kadar siirdiiriilen bu politika Giiney Kore'de en ¢ok tartisilan konulardan
birisi olmus ve halen de tartigilmaktadir. Karsit goriiste olanlar, bu programim
kaynak tahsisinde etkinligi azaltarak ekonomik istikrari bozdugunu ve biyime
hizinin yavaglamasina neden oldugunu ileri siirmuslerdir. Programi savunanlar ise,
tilkenin bu program sayesinde ¢ok kisa siirede yapisal dontisiimii gerceklestirdigini
ve 1980 sonrasindaki hizlh ihracat artisina ve biiyimenin de bu programin
uygulanigi sirasinda kurulan sektorlerde gergeklestigini savunmaktadirlar (Kim ve
Kim, 1997; Stern, Kim, Perkins ve Yoo, 1995).

Giiney Kore'nin dis ticaret konusunda uygulamis oldugu “6nce ihracat” politikasi
ya da bazi sektorlerde kapasitenin ig talebin tizerinde kurdurularak firmalari ihracata
zorlama politikasi sirketleri, i¢ pazar dis rekabete agmadan rekabete yéneltme
olanagr yaratmistir. Gumriiklerle korunan i¢ piyasadaki ytiksek karlardan
yararlanabilme ihracat hedeflerin tutturma kosuluna baglanmis, bu da dinamik ve

rekabet edebilir bir sanayi yapisinin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Cho, 1997).

Devlet, 6zel firmalari sadece ihracat yapmaya zorlamakla yetinmemis, ayni

zamanda onlari yénlendirmis ve desteklemistir. Bunun igin, ilki 1965 yilinda “Mavi
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Ev" de yapilan aylk ihracat toplantilarinda ihracat ile ilgili olan tiim 6zel ve resmi
kurumlar Bagkan'in baskanliginda bir araya gelmislerdir. Toplantida ihracat
hedefleri ile bu hedeflerin gergeklesmeleri karsilastirilmis, hedeften sapma
olusmus ise nedenleri ve ¢6ziim &nerileri Baskan tarafindan ilgililere talimatlarla
bildirilmistir. Biirokrasiden kaynaklanan sorunlar da bu toplantilarda ¢6ziim
bulmus, ihracat hedeflerini asan firmalar Baskan tarafindan édullendirilmistir
(Rhee, Rosse-Larson ve Pursell, 1984).

Giiney Kore dis rekabet giiciinii koruyabilmek igin ayni zamanda devaliiasyonlara
da bagvurmustur. Won'un degeri 1970-1974 yillari arasinda yapilan devaliiasyonlarla
%60 oraninda dustrildikten sonra 1974-1979 yillarinda sabit tutmustur. 1960-
1980 yillarinda Won yaklasik olarak on kat deger kaybetmis, bu dénemde GSYIH
deflatorii yaklasik olarak on sekiz kat artis géstermistir (Krueger, 1987).

ABD, hem kendi i¢ pazarini Giiney Kore'ye agarak hem de diger Bati
tilkelerindeki pazar olanaklarinin degerlendirmesine yardimci olmak suretiyle
Giiney Kore'nin ihracatinin artmasina katkida bulunmustur. Ayrica ABD, Giiney
Kore'nin Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi, Uluslararasi Para Fonu ve
Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslara tiye olmasini desteklemistir. Bunlarin
yani sira, gelecek vaat eden ¢ok sayida Giiney Kore'li geng politikaci, Amerikan
hiikiimetinin finanse ettigi degisim programlari kapsaminda gesitli Amerikan

tniversitelerinde egitilmislerdir (Kim ve Leipziger, 1993).

Giiney Kore'nin ihracat politikalari sanayilesme ve biiyiime politikalarinin bir
parcasi olarak planlanip uygulanmistir. Hiikiimet ihracati tesvik ve koruma
politikalarini birbirini tamamlayacak sekilde uygulayarak dis ticareti dengeye
yaklastirirken, ayni zamanda ihracat sektoriini ekonomik biiyiimenin giglu bir
suriikleyicisi haline getirmistir. 1970 yilinda toplam yurtici talebin %14,7'si kadar
ihracat yapilirken 1980 yilinda bu oran %33,7'ye ¢ikarilmistir (Glinay, 2005).
Ihracata déniik biiyiime stratejisi firmalarin trtnlerini dis piyasada pazarlamaya
baslamalarina neden olmustur. Ornegin, 1980 yilina kadar i¢ piyasada renkli
televizyon satisi yasaklandigindan tretici firmalar triinlerini dis piyasaya satmak
zorunda kalmistir (Song, 1990).
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Ihracattan, ileri teknoloji ve biiyiik dlgekli tiretimin gerekli oldugu sektérlerde
bu sorununun asilmasinda ve yerli sirketlerin uluslararasi standartlara uygun kalite
ve maliyette mal iiretmede yararlaniimistir. Bunun igin devlet, sektorlerin niteligine
gore sirketlere destek siireleri tanimig ve bu siirelerin sonunda destegini cekmistir.
Hikiimetin potansiyel musterilerle ikili iliskileri gelistirme, ticaret sektoriinde
orglitlenmeye 6ncilik etme gibi faaliyetleri de ihracati arttirici etki yapmistir
(Sakong, 1993). Hiikiimetin izledigi ihracat politikasi “pragmatist, hizli ve esnek”
olarak nitelendirilmistir (Rhee ve ark., 1984).

Ihracat yapan imalatgilara diisiik faizli (normal faizin %40-%60" oraninda) tegvik
kredilerini vermek icin Kore Kalkinma Bankasi, ihracat ve ithalat Bankasi, Teknolojik
Kalkinma Kurumu, Milli Yatirim Fonu ve Kore Ticareti Gelistirme Kurumu (KOTRA)
kurulmustur. Bunlardan KOTRA {ilke icinde bir arastirma ve destek merkezi ve
diinyanin gesitli yerlerinde 80'i askin subesi ile yerli ithalatci firmalara ticaretini
yaptiklari Girtinler hususunda, dis yatirim ve insaat sirketlerine ihtiyag duyduklari ya
da yapabilecekleri hizmetler konusunda bilgiler vermekle ytkimliuydu. 1975
yilinda Japon sisteminden esinlenerek dis ticaret sirketlerine ihracati artirmak
maksadiyla Genel Ticaret Sirketleri (GTC) statiisu verildi. 1976 yilinda bu statlyu
on lig sirket kazanmis ve ilk yilda GTC toplam ihracatin %13,6'sin1 gergeklestirirken,
bu oran 1980'lerin basinda %50'yi asmistir (Song, 1990).

Giiney Kore'nin uyguladig dis ticaret politikalart sonucunda dis ticaret ilk olarak
1962-1982 doneminde yillik ortalama %30'luk bir artis gostererek 1962'de 55
milyon ABD Dolari seviyesinden 1982'de 23,8 milyar ABD Dolarina gikmistir. Ayni
dénemde ihracattaki yillik ortalama artis %30'un tizerinde iken, ithalattaki yillik
ortalama artis orani %20'ler duizeyinde gergeklesmistir (Bkz. Tablo.1). 1982-2014
doéneminde dis ticaret yillik ortalama %11,1'liik bir artigla 725,1 milyar ABD Dolarina
ulasmistir. Giiney Kore, Diinya Ticaret Orgiitiiniin 2013 yil Diinya Ticaret Raporu'na
gore diinya mal ihracatinda %3'liik payla 7. sirada, diinya mal ithalatinda ise %2,8'lik
payla 9. sirada yer almistir. Giiney Kore 2008 yih harig 1998 yilindan itibaren stirekli
dis ticaret fazlasi vermis, 2011 yilinda ilk defa 1 trilyon ABD Dolarlik dis ticaret
hacmini asarak ABD, Almanya, Cin, Japonya, Fransa, italya, Ingiltere ve Hollanda gibi
tlkelerden sonra bunu basaran 9. tilke olmustur (T.C. Ekonomi Bakanhgi, 2017).
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Tablo 1: Dis Ticaret Gostergeleri (1962-2015).

1962-1966
1967-1971
1972-1976
1977-1981
1982-1986
1987-1991
1992-1996
1997-2007
2008-2015

ihracattaki Artis (%)

ithalattaki Artis (%) 138 1268 [205 |89 83 |161 164 | 24,7 7.8

ileri Tek. Uriin ihracati
Orani (%)

--- --- --- --- --- | 177 22,2 | 311 27,2

Kaynak: http://data.worldbank.org (26.05.2017)
3.2. Egitim Politikas

Kalabalik niifusa, yetersiz dogal kaynaklara ve tarim arazilerine sahip olan
tlkede is bulma hususunda ¢ok ciddi bir rekabetin yasanmasi kaginilmazdir.
Dogal olarak tlkede egitime biiylik 6nem verilmis ve egitime biit¢eden ayrilan
pay 1950'lerde %2,5 iken 1966 yilinda bu pay %17'e kadar ¢ikmis ve glinimiizde
ise %15'ler civarindadir (Levent ve Gokkaya, 2014). Egitim harcamalarinin
GSYIH icindeki paylari da benzer bigimde 1975 yilindan itibaren siirekli artis
gostermistir (Bkz. Grafik 2). Bunun sonucunda orta ogretim (lise) ve
yiksekogretimde kayith 6grenci sayilari ve toplam niifussa oranlari siirekli artis
gostermistir. Ornegin yiiksek 6grenimdeki kayith égrencileri orani 1980" %16
iken bu rakam 2000 yilinda %52.5' ve 2016 yilinda ise %70" yiikselmistir. Yine
kayith 6grenci sayilari ise 1960 yilinda 81 binden 1980'de 647 bine ve 2008

yilinda ise 3,5 milyona ulagmistir.

Giiney Kore egitime ¢ok biiyiik kaynaklar ayirmakla beraber bu harcamalar
kaynaklari bakimindan diger gelismis tilkelerden farkliliklar géstermektedir. OECD
tlkelerinin ¢ogunda egitim harcamalarinin biiytk bir kismi kamu tarafindan
gerceklestirilirken, Gliney Kore'de egitime 6zel kesimin (6grenci velileri) katkisi
oldukga 6nemli yer tutmaktadir. 2008 yilinda Giiney Kore'de ailelerin
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bitcelerinden ¢ocuklarin egitimi icin ayirdigi %7,3'lik pay OECD iilkelerinin
ortalamasindan oldukga yiiksektir (Glingér ve Goksu, 2013). Ornegin, ABD ve
Japonya'da ailelerin gocuklarinin egitimine harcadigi pay 2008 yilinda sirasiyla
%2,6 ve %2,2 iken, ayni yilda Ingiltere, Fransa ve Almanya'da bu oranlar sirasiyla
%1,4,%0,8 ve %0,8'dir.

Diinya olgeginde egitim ¢oziimleri gelistiren Pearson Egitim Sirketi'nin kiiresel
egitim durumunu gosteren raporunda en iyi egitim sistemine sahip Ulkeler
siralamasinda Giiney Kore 1. sirada yer alir iken ABD 14. ve Turkiye 34. sirada yer
almaktadir. Egitim sisteminde piyasanin ihtiyaci olan isgiiciiniin yetistirilmesi ve
egitim planlanmasinda arz-talep dengesinin saglanmasi igin sanayinin ihtiyag ve
beklentileri dikkate alinmaktaydi (Peuch, 2011). Ayrica toplumun egitime verdigi
blyik 6nem ve buna bagh olarak gerceklestirdigi yiiksek beseri sermaye
yatirimlari sonucunda, isgliciintin kalitesi ve dolayisiyla verimliligi gegis donemi

boyunca artis géstermistir (Kim, 1991).

iktisatcilardan Barro ve Lee ekonomik biiyiime iizerinde egitimin katkisini
“Daha fazla egitim daha yetenekli ve verimli iscilerin artmasini ve bunun da daha
fazla mal ve hizmet ciktisina yol agmasi” seklinde tanimlamislardir (Barro ve Lee,
2001). Ayrica iyi egitilmis insan kaynaginin fazlahg ileri teknolojinin gelismis
tlkelerden ahnip igsellestiriimesine yardimcr olmaktadir. Sonug olarak, Giiney
Kore'nin ekonomik biiyime performansinda egitim sisteminin énemli bir rol

oynadig1 goriilmektedir.
3.3. Teknoloji Politikasi

Gliney Kore 1960'li yillarda milli hasilasinin %'tinii tarim Uriinlerinden elde
eden ve kisi basi geliri olduk¢a dustk bir tilkeydi. Halkin refah seviyesinin
yukseltilmesi icin sanayi sektoriiniin ekonomideki agirliginin artiriimasi ve bunun
icinde teknolojinin tilkeye transfer edilmesi zorunluydu. Gelismekte olan tilkeler
teknolojiyi elde etmek igin su 3 yoldan birine bagvurmak zorundaydi; dogrudan
yabanci yatinmlar tilkeye cekmek, yabanci sirketlere lisans bedelleri 6demek ve

son olarak segilmis birkac endiistri dalinda ihtiyag olan sermaye mallarinin ithalati
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i¢in yurtdigindan uzun vadeli dis borg almak. Giiney Kore, 1962-1981 dénemi
boyunca, bunlardan son segenegi agirlikli olarak tercih etmistir (Chung, 2011).

1960l yillardan itibaren Giiney Kore planli bir bilim ve teknoloji politikasi
izlemistir. Bilim ve teknolojik altyapmin olusturulmasi teknoloji transferinin
merkezden denetimi ve biiyiik sirketlere teknoloji transferi ve tiretiminde onemli
gorev ytiklenmesi, teknoloji transferinin ileri teknoloji ile sinirli hale getirilmesi ve
geleneksel teknolojilerin yurtici Ar-Ge ¢alismalariyla gelistirilmesi amaglanmigtir
(UN, 1976). Bunlara ilaveten, Giiney Kore'nin ABD ve 6zellikle Japonya ile olan
yakin iligkileri Bati'dan elde edilemeyen teknolojik yeniliklerin kolayca elde

edilmesine imkan saglamistir (Agir, 2010).

Teknolojinin disaridan sermaye mallarinin ithalati yoluyla elde edilmesinin
desteklenmesinin yani sira hiikiimet bilimsel ve teknolojik kalkinmanin altyapisinin
olusturulmasi igin bu dénemde yogun cabalar sarf etmistir. Yasal altyapi olarak
1967 yilinda Teknoloji ve Bilimin Tesviki hakkindaki kanun ile Bilimsel Egitim
hakkindaki kanun gikarilmistir. Ayrica 1966 yilinda arastirma ve gelistirmelerin
desteklenmesi igin Kore Bilim ve Teknoloji Enstitiisii ve 1967 yilinda da bilim ve
teknoloji politikalarmin yiiritilmesi igin Bilim ve Teknoloji Bakanhigi kurulmustur
(United Nations ESCAP, 1976). Bunlarin haricinde Kore ileri Bilim Enstitiisi, Kore
Kalkinma Enstitusi, Kore Atom Enerjisi Arastirma Enstitist 1970'li yillarin

ortalarindan itibaren faaliyet géstermeye baslayan Ar-Ge kurumlariydi.

Egitimin GSYIH'daki pay1 1975 yilindan 2014 yilina kadar siirekli olarak artis
gostermis ve bu artiglarda egitimli ve teknolojiye yatkin insanlarin sayisinda ciddi
artislara neden olmustur. Egitimde yapilan harcamalara ek olarak 1990larin ikinci
yarisindan itibaren Ar-Ge harcamalarinin artmasi ile beraber patent sayilarinda
ciddi artislar oldugu goérilmektedir. Grafik 2'de gériildugu tizere, 1996'da Ar-Ge
harcamalarinin GSYiH'daki pay1 %2'den 2014'de %4'e cikarken, patent sayisi da
1990 yilinda 9.000'den 2014 yilinda 164.073'e yiikselmistir.

Guiney Kore hiikiimeti teknoloji tranferinin iilkeye maliyetini distirmek igin

teknoloji ithalatina sik stk miidahale etmis, fakat bunu yaparken pahali know-how'a
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Sekil 1: Egitim, Ar-Ge Harcamalari ve Yerlesik Patent Sayilari (1960-2014).
Kaynak: World Development Indicators Online, World Bank (26.05.2017).
ulagsmayi engellemeyecek bir bigimde yapmistir. Hikiimet, teknoloji ithal eden
yerel sirketlerin teknolojik becerilerini yiikseltmek amaciyla bu sirketlerin
mithendislik ve Ar-Ge faaliyetlerini desteklemekteydi. Boylece ¢ogu yerel sirket
diinya teknoloji liderleriyle esit bir temelde isbirligine gidebilmis ve yabanci beceri
ve yenilik akisini yerli teknolojik altyapiyr gelistirmek maksadiyla kullanabilmistir.
Ulkeden yapilan ihracat da teknoloji transferinde &nemli bir arag olarak
kullanilmistir. Gliney Koreli ihracatgilar iiriin tasariminda gogunlukla yabanci

kaynaklardan yararlanmaktaydi (Westphal, Rhee ve Pursell, 1981).

Giiney Kore'de hizh sanayilesme, teknolojinin &grenilmesini kolaylastirmistir. ilk
fabrikalar ok kiiglik 6lgekte ve anahtar teslimi seklinde yabancilarca kurulduktan kisa
bir stire sonra ikincileri diinya 6lgegine gok yakin ve yerli miihendislere daha fazla yer
verilerek kurulmustur (Westphal vd., 1981). Hikimet firmalarin her istedikleri
teknolojiyi ithal etmelerine izin vermeyip, bunlarin tiiriine ve miktarina sinirlamalar
getirmekteydi. Teknoloji eksikligini giderecek kadar teknoloji ithalatina izin veriliyor,

agirlik ise oncelikle tiretim mithendisligine veriliyordu (Rhee ve ark., 1984).

1980'li yillarda endliistri yapisi emek ve sermaye yogun yapidan teknoloji yogun
bir yapiya dontstiriilmeye calisiimig, bu nedenle de Ar-Ge faaliyetlerine hiz
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verilmistir. Giiney Kore'nin Ar-Ge sistemindeki gelisme dénemler itibariyla tige
ayrilmaktadir. Imitasyon dénemi olarak adlandinlan ilk dénemde (1960l ve 1970'li
yillar) genellikle dogrudan yabanci yatirmlar ve teknoloji transferi ile sanayilesme
strecine katki saglanmistir. Transformasyon déneminde (1980'li yillar) ise
teknolojinin elde edilmesinde yalnizca teknoloji transferi ile tiniversiteler ve kamu
sektoriiniin Ar-Ge harcamalarinin yetersiz kaldigi distintlerek, 6zel sektoriinde
kendi Ar-Ge faaliyetlerini gelistirmesi tesvik edilmistir. inovasyon dénemi olarak
tanimlanan ve 1990'larin ikinci yarisindan sonrasini kapsayan bu tiglincii ve son
doénemde kiigiik olgekli Ar-Ge merkezleri ve teknoloji tabanli kiigiik ve orta dlcekli
(KOBI) firmalar 6nemli hale gelmistir (Arslanhan ve Kurtsal, 2010). 2000'den sonra
ise bilgi-temelli ekonomi ivme kazanmis; “Yaratici Arastirma Programi”, “Ulusal
Arastirma Laboratuari Programi” ve “21. Yizyil Ar-Ge Programi” gibi programlar
oncelikli hale gelmistir. Biyo-teknoloji, Nano-teknoloji ve Bilgi-teknolojisi alanlarinda

Ar-Ge harcamalari artmistir (Hong, 2010).
4. Sonug ve Genel Degerlendirmeler

1967-2015 doéneminde Giiney Kore'nin temel ekonomik gostergeleri
incelendiginde tilkenin yillik ortalama %7,3 biyiiyerek diinyanin en gelismis
ekonomileri arasina girdigi goriilmektedir. Giiney Korenin kalkinmadaki bu basaris
literatiirde “Han Nehri Mucizesi” olarak adlandiriimis ve gelismekte olan tlkeler
igin iyi bir 6rnek teskil etmistir. Giiney Kore'nin ekonomik biiytime ve kalkinmasinda
itici glig olarak dogal kaynaklar bakimindan oldukga fakir ve i¢ pazarinin kiigiik
olmasi etkin rol oynamistir. Bu durum, tilkenin ekonomik olarak kalkinabilmesi igin
sanayi sektoriine 6nem vermesini ve Urettigi katma degeri yiiksek sanayi mallarini
yurtdisina ihracat yapmasini gerekli kilmistir. Bunun disinda, tilkenin ekonomik
kalkinmasinda etkilleri olan diger faktorleri calismamizin sonucunda su sekilde

siralayabiliriz.

Ilk olarak, devletin uyguladigi sanayilesme ve dis ticaret politikalari ilkenin
kalkinmasinda biiyiik rol almistir. Devlet, pragmatist, hizli ve esnek ihracat
politikasini sanayilesme ve biytime politikalarinin bir pargasi olarak planlayip
uygulamistir. Stratejik sektorlerde faaliyet gosteren belli sayidaki buyiik firma,
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kendilerine verilen ihracat hedeflerini yakalamalari sartiyla belli stireligine hem i¢
piyasada hem de dis piyasada dinamik tesvik sistemleriyle desteklenmistir.
Bununla birlikte, 1998 ve 2008 diinya krizleri sirasiyla finansal kirilganhigi ve ihracat
odakli ekonomilerin kirilganhgini géstermeleri agisindan énemli sonuglari olmustur.
Ancak, Giiney Kore'nin bu krizlerden goreceli olarak daha kisa siireli
etkilenmesinde genel ekonomi politikalarindan ziyade temeli yillarca 6nce atilmig

sanayilesme ve dis ticaret politikalari rol oynamigstir.

kinci olarak, tilkenin egitim politikasi cercevesinde beseri sermayeye yaptig
yatirim harcamalari hem oransal olarak hem mutlak olarak 1966'dan itibaren ciddi
artis gostermistir. Buna bagh olarak orta ve ytiksek 6gretimde 6grenim géren
dgrencilerin sayis1 biiytk artis géstermistir. Ornegin, tniversitede 6grenim géren
ogrenci sayisi 1960 yilinda 81 binden 2008 yilinda 3,5 milyona ulasmistir. Ayrica
egitime halkin kendi biitgesinden verdigi maddi destek OECD ortalamasinin ¢ok
tizerinde ve egitimin kalitesi konusunda yapilan uluslararasi arastirmalarda da tilke

ilk siralarda yer almaktadr.

Ugiincii ve son olarak, iilkenin takip ettigi teknoloji politikasi da kalkinmada
onemli rol oynamistir. Bir taraftan segilmis birka¢ endustri dalinda ithal edilen
yabanai teknolojiden yerli teknolojik altyapiyr gelistirmek amaciyla yararlanilirken,
diger taraftan da devlet bilim ve teknolojiyi desteklemek igin yasal ve kurumsal
altyapilar olusturmus ve biiytik sanayi sirketlerine Ar-Ge konusunda gesitli mali

destekler sunmustur.

Bu calisma sonucunda, Giiney Kore 6rneginde goriildiigi tizere, bir iilkenin
ekonomik olarak kalkinmasini tamamlamasi ve boylece gelismis sanayi tlkeleri
arasinda yer almasinin en 6nemli kosulunun ekonomi, egitim ve teknoloji
politikalarinin birbiri ile uyumlu ve istikrarh bicimde uygulanmasina bagl oldugu

gorilmektedir.

110 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 93-112



Rahmi CETIN, Songiil KARADAS

Kaynaklar

Agir, H. (2010). Turkiye ile Giiney Kore'de bilim ve teknoloji politikalarinin karsilastiriimasi. The
Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management, 5(2), 43-55.

Arslanhan, S. ve Kurtsal, Y. (2010). Giiney Kore inovasyondaki basarisini nelere borgclu? Tiirkiye icin
cikarimlar. Tiirkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi Politika Notu, Eylil, 1-15.

Barro, R. J., & Lee, J-W. (2001). International data on educational attainment: Updates and
implications, Oxford Economic Papers, 53(3), 541-563.

Chang, K-S. (2011). South Korea under compressed modernity: Familial political economy in
transition. London, UK: Routledge.

Cho, Y. J. (1997). Government Intervention, rent distribution and economic development in Korea.
In M. Aoki, H. Kim & M. Okuno-Fujiwara (Eds.), The role of government in East Asian economic
development: Comparative institutional analysis (pp. 208-232). Oxford, UK: Clarendon Press.

Cho, Y.]J., & Kim, J-K. (1995). Credit policies and the industrialization of Korea, World Bank Discussion
Papers, 286, 1-94.

Cole, D. C,, & Lyman, P. (1971). Korean development: The interplay of politics and economics,
Cambridge, UK: Harvard University Press.

Colins, S. M. (1990). Lessons for development from the experience in Asia: Lessons from Korean
economic growth. The American Economic Review, 80(2), 104-107.

Collins, S., & Park, W-A. (1989). External debt and macroeconomic performance in South Korea. In J.
D. Sachs (Ed.), Developing country debt and the world economy (pp. 121-140). Chicago:
University of Chicago Press.

Dornbusch, R., & Park, Y. C. (1987). Korean growth policy, brookings papers on economic activity,
economic studies program. The Brookings Institution, 18(2), 389-454.

Giinay, C. (2005). Tirkiye ve Giiney Kore'de uzun dénemli biyiime: Karsilastirmal bir analiz. (Doktora
Tezi). Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Adana.

Guingér, G. ve Goksu, A. (2013). Turkiye'de egitim finansmani ve Ulkeler arasi bir karsilastirma.
Yonetim ve Ekonomi, 20(1), 59-72.

Hong, Y. S. (2010). Private-Public alliances for export development: The Korean case. Serie Comercio
Internacional, 102, 1-97.

Kim, K., & Leipziger, D. M. (1993). Korea: A case of government-led development. Washington, DC:
The World Bank.

Kim, K., & Kim, S-J-K. (1997). Korean economic development: An overview. In D. S. Cha, K. S. Kim &
D. H. Perkins (Eds.), The Korean economy: Performance and vision for the 21st century (pp. 3-56).
Seoul, Korea: Korea Devolopment Instute.

Kim, L., & Seong, S-M. (1997). Science and technology: Public policy and private strategy. In D. S.
Cha, K. S. Kim & D. H. Perkins (Eds.), The Korean economy: Performance and vision for the 21st
century (pp. 383-425). Seoul: Korea: Korea Devolopment Instute.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 93-112 111



Han Nehri Mucizesi: Ekonomik Kalkinmada Guiney Kore Ornegi

Krueger, A. O. (1987). The importance of economic policy in development: Contrasts between
Korea and Turkey. The National Bureau of Economic Research Working Paper, 2195, 1-56.

Levent, F., & Gokkaya, Z. (2014). Education policies underlying South Korea's economic success.
Journal Plus Education, 10(1), 275-291.

Noland, M. (2012). Korea's growth performance: Past and future. Asian Economic Policy Review, 7,
20-42.

Noland, M., & Pack, H. (2003). Industrial policy in an Era of Globalization: Lessons from Asia. New
York, NY: Columbia University Press.

OECD Data. (2017). Erisim adresi: https://data.oecd.org/trade/current-account-balance.htm

Oz, S. (2008). Kiiresel rekabette son asamaya ulasmak: Giiney Kore. istanbul: Tiirk Sanayicileri ve I
insanlari Dernegi.

Peuch, J. (2011). The educational system in South Korea : A case study. Retrieved from http://jpeuch.
files.wordpress.com/2011/12/jonathan-peuch the korean-educational-system-in-globalization.
pdf

Radelet, S., Sachs, J., & Lee, J. W. (2001). Determinants and prospects of economic growth in Asia.
International Economic Journal, 15(3), 1-29.

Rhee, Y. W,, Rosse-Larson, B., & Pursell, G. (1984). Korea's competitive edge: Managing the entry into
world markets. London, UK: The Johns Hopkins University Press.

Sakong, II. (1993), Korea in the world economy. Washington, DC: Institute for International Economics.

Sariay, M. A. i. (2006). Giiney Kore Kalkinma Modeli, Giiney Kore Devleti'nin kalkinmadaki rolii ve
érnek bir iilke olarak Tiirkiye'ye Uygulanabilirligi. (Yiiksek Lisans Tezi). Kirkkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiist, Kirikkale.

Song, B-N. (1990). The rise of Korean economy. New York, NY: Oxford University Press.

Song, B-N. (2003). The rise of Korean economy. New York, NY: Oxford University Press.

Stern, J. J., Kim, J-B., Perkins, D. H., & Yoo, J-H. (1995). Industrialization and the State: The Korean
heavy and chemical industry drive. Cambridge,UK: Harvard Institute for International
Development.

The World Bank. (2017). World development indicators online, databank. Retrieved from http://
databank worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators

T.C. Ekonomi Bakanhgi. (2017). Erisim adresi: https://www.ekonomi.gov.tr

United Nations ESCAP (1976) Guidelines for development of industrial technology in Asia and The
Pacific. Bangkok, Thailand: Bangkok United Nations Centre.

Vogel, E. F. (1991), The four little dragons: The spread of industrialization in East Asia. Cambridge,
UK: Harvard University Press.

Westphal, L. E., Rhee, Y. W.,, & Pursell, G. (1981). Korean Industrial Competence: Where it came
from. Staff Working Paper, 469, 1-76.

112 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 93-112



Istanbul Journal of Economics - istanbul iktisat Dergisi
68,2018/1,s.113-160

ISSN: 2602-4152

E-ISSN: 2602-3954

L UN/, I
#58% [STANBUL
&ZJF UNIVERSITY

PRESS

RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Modern Dé6nem Osmanli Maliyesine Analitik Bir Bakis

Yakup AKKUS?

oz

Bu makalenin amaci, 18. ytzyilin ikinci yarisindan baslayip
imparatorlugun son yillarina kadar uzanan dénem kapsaminda,
Osmanli idaresinin maliye politikalarini ve mali performansini
analiz etmektir. Makalede oncelikle, Osmanli maliyesindeki
kurumsal degisimin temel unsurlarindan biri olan savaslari, mali
krizlerin; krizleri de reformlarin takip ettigine dikkat gekilmistir.
Galismanin gikarimlarina gére; savaglarin Osmanli imparatorlugu
icin hayli maliyetli ve mali performansin da dusuk olmasinin
arkasinda timar sistemi yer almistir. Buna ek olarak musadereler,
olaganustu savas vergileri, tagsis vb. gelir politikalari da mali
alandaki gelisimi ve istikrari engelleyen kurumlara déntsmustar.
One siirilen diger bir kurumsal kisit, merkezi idarenin 20. ylizyiin
baslarina kadar idari-mali 6zerklik hakki tanimadidi vilayetleri
kendisine bagiml kilmasidir. Ayni zamanda kendisi de tagradaki
mali ajanlarina ve multezimlere bagimli olan merkezi idare,
etkin bir denetim ve yaptirnm mekanizmasi olusturamadigindan
vergi politikalarinda istedigi basarly! elde edememis ve vergiyi
kisisellestirememistir. Kamu harcamalari, ttm ddénem igin
cogunlukla askeri ve idari harcamalardan olustugundan; egitim,
saglik, bayindirlik ve ulastirma gibi sosyoekonomik harcama
alanlari geri planda kalmistir. Devlet butgeleri igerisinde dnemli
bir agiriga sahip olan i¢ ve dis bor¢ ddemeleri, Osmanli kamu
maliyesini blylk capta yipratmistir. inceleme déneminde strekli
bigimde yasanan butge acgiklari, mali performansin disuklugunu
resmetmektedir. Ayrica dénem boyunca tercih edilen maliye
politikalari, servetin ktiglk bir kesim elinde birikmesine yol agarak
gelir dagiimini bozmustur.
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An Analytical View of Ottoman Public Finance in the Modern Era
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be noted that humerous Ottoman fiscal crises
followed the wars, and reforms followed the fiscal
crises. According to this study’s inferences, the wars
were one of the basic causes of institutional change
in Ottoman finance. Various other institutional
constraints, such as the timar system, also caused
the wars to become costly for the Ottoman Empire,
leading to fiscal underperformance. Besides that,
revenue policies such as confiscations, war-time
taxes, and coin debasements turned into institutions
that prevented stability and development in the
financial sector. Another institutional constraint
was that the central authority did not grant
administrative-fiscal autonomy to provincial
administrations until the beginning of the 20th
century. Also, the central government was not able
to personalize taxes because it failed to create an

Socio-economic expenditures such as education,
health, public works, and transportation took a
back seat to other public expenditures such as
military and administrative costs for the entire
era. Domestic and foreign debt payments, which
occupied a significant portion of state budgets, took
a toll on Ottoman public finances. The ongoing
budget deficits during this period dictated the low
level of financial performance by the Ottoman
government. In addition, fiscal policies throughout
the period led to the accumulation of the wealth by
a small fraction of citizens, which distorted income
distribution.

Keywords: Ottoman public finance, provincial
finance, institutional change
JEL Codes: E02, GO1, H11, N20, N25

effective monitoring and sanctioning mechanism.

EXTENDED ABSTRACT

The aim of this article is to analyze the Ottoman Empire’s fiscal policies and
performance in the context of institutional change experienced during the
modern era. In this study, which covers the period from the second half of the 18"
century to the beginning of the 20* century, it should be noted that numerous
Ottoman fiscal crises followed the wars, and reforms followed the fiscal crises. The
wars at the end of the 17% century and in the third quarter of the 18" century
both dragged the economy into crisis. To overcome this, the government
established financial policies and institutions such as “malikane,” “esham,” and
"multiple treasury system”. The wars were one of the basic causes of institutional
change in Ottoman finance. Various other institutional constraints, such as the
timar system, also caused the wars to become costly for the Ottoman Empire. The
Ottoman administration, which was not able to match Europe's weapons
technology and military system in the 17% and 18" centuries, then questioned its
own systems and administrative-financial structures. Besides that, revenue policies
such as confiscations, war-time taxes, and coin debasements turned into
institutions that prevented stability and development in the financial sector.

However, during the same period, European states moved away from such
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financial policies, increased their central revenues, and prepared to enter the Age
of Industry. Another institutional constraint was that the central authority did not
grant autonomy to provincial administrations until 1913. Because of this
institutional constraint, provincial and central finance were articulated. As a result,
mutual bi-directional deterioration occurred during the financial crisis periods:
problems in provincial finance that constituted the infrastructure of central
finance were directly reflected in the central administration. Also, provinces were
unable to meet the fiscal requests of the central administration. Within this vicious
cycle, the central administration was unable to provide financial assistance to the
provinces and failed to fulfill public services. In other words, the central
administration forced the provinces to be dependent on it in an administrative
and financial sense. But due to their inability to establish an efficient fiscal
organization in the provinces, the central administration in turn remained
dependent on provincial fiscal agents and administrations in terms of revenue-

expenditure implementations.

Along with legal regulations and reforms, organizations and institutions such as
the central army, central bureaucracy, centralized financial system, modern
banking, paper money, and foreign borrowing were established. However,
despite all administrative and fiscal reforms, the desired institutional change was
not achieved. Because the Ottoman state did not have a central bureaucratic
structure like European states, it could not experience success with its tax policies.
The central government was not able to personalize taxes because it failed to
create an effective monitoring and sanctioning mechanism. During the 19th
century, the tax burden fell on the shoulders of the agriculturists. Large wealth
holders, domestic and foreign merchants, and other non-agricultural sectors did
not fulfill their tax obligations, placing the Ottoman Empire at the bottom of the
European states in terms of per capita tax revenue. Socio-economic expenditures
such as education, health, public works, and transportation took a back seat to
other public expenditures such as military and administrative costs for the entire
era. Domestic and foreign debt payments, which occupied a significant portion of
state budgets, took a toll on Ottoman public finances. The ongoing budget
deficits during this period dictated the low level of financial performance by the
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Ottoman government. In addition, fiscal policies throughout the period led to the
accumulation of wealth by a small fraction of citizens, which distorted income
distribution. During the last years of the Empire, the central and local
administrations could not find a way to recover financially due to the Balkan Wars
(1912-1913), World War | (1914-1918), and the Independence War (1919-
1922). As a result, the administrators of the Republican period inherited a worn
out public finance system.

"butiin diinya bilir ki, mali mes'ele tim hikamet islerinin ruhudur”
Sultan Abdiilmecid'

1. Giris

Avrupa'da Sanayi Devrimi'nin basladigi 18. yiizyilin ikinci yarisi, Osmanh mali
sistemi ve politikasi igin kurumsal degisimin yasandigi bir kriz dénemiydi. Aslinda
mali kriz daha éncesine dayaniyordu; 17. ylzyilin ikinci yarist Osmanli igin biiytik
capli ve yenilgiyle sonuglanan savaslar dénemiydi. Avrupa devletlerinin merkezi
gelirlerini artirdigi bu sitirecte, Osmanli idaresinin yerel gigleri (dyan) denetim
gucli azalmig ve 1760'lardan itibaren tekrar maliyetli savaslar donemine girilmisti.
[1l. Selim (1789-1807) déneminde, askeri teknolojisi ve ekonomisi giiglenen
Avrupa devletleri karsisinda, mali reform ihtiyaci giderek artmis; ¢oklu hazine
sistemine gegilmisti. Bu gelismeler ayn zamanda diger bir kurumsal alan olan
devlet anlayisindaki degisimin de bir sonucuydu. Yoneticiler, 18. yiizyilin sonundan
itibaren kadim gelenege atif yapmaktan vazgegerek, yani gelenekgilik prensibinden

uzaklasarak, Avrupa'nin askeri ve idari reformlarini 6rnek almaya baslamislardi.

Osmanli'da modernlesme ¢abalari askeri alanda baslar; zira kontrolii saglama
ve mevcut durumu diizeltme pesindeki devlet &ncelikle merkezi giictinii artirmak
zorundaydi ve bu, ancak askeri giigle saglanabilirdi. Bu merkezilesme ¢abalarinin
bir sebebi de merkezi idarenin, 18. yiizyilda tasra tizerindeki -bir hayli azalan-
etkinligini artirma arzusuydu (Aydin, 1993, s. 38-40). Dahasi Fransiz Ihtilali (1789)

! Bagbakanlik Osmanli Arsivi (BOA), HR.SFR-3, 62/6, 1862
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riizgarinin tim Avrupa'ya yayilmasi ve ulusal direnis seslerinin, Osmanl idaresinin
aleyhine, yiikselmeye baslamasi da bu dénemin en 6nemli 6zelliklerindendi.
Nihayet, Tanzimat'la birlikte reformlar genisleyerek burokratik alana kaydh.
Tanzimat'in hemen &ncesinde merkezi biirokraside, 6nemli icra alanlaryla ilgili
ayr nezaretler olusturuldu. Sultan Abdilmecid'in de (BOA, HR.SFR-3, 62/6)
vurguladigi gibi, idari reformlar mali reformlar sayesinde basarilabilirdi. Bu
dénemde merkezilesme kaygisinin mali alandaki gostergeleri; tek hazine sistemine
gecilmesi, merkezi mali organizasyonun kurulmasi ve merkeziyet¢i maliye
politikalarinin hayata gegcirilmesiydi. Butiin bu reformlar, sadece hiikiimetin
inisiyatifiyle degil, her firsatta devletin idari ve mali politikalarina miidahil olan

yabanci devletlerin etki ve katkilariyla gergeklesmisti.

Merkezilesme politikalarinin doruga ulastigi 19. yiizyilda, Osmanli merkez ve
tagra mali sistemi birbirinden bagimsiz degildi. Bu durum mevcut idare hukuku ve
kamu yonetim sisteminden ileri gelmekteydi; vilayetler 1913'e kadar tiizel kisiliklerini
kazanamadiklari igin tagra mali idareleri merkezi idareye baglydi ve onun subesi
gibi calistyorlardi. Tagra mali idaresi, muilki taksimata uygun olarak eyalet/vilayet,
sancak ve kaza seklinde diizenlenmisti. En Gst maliye memurlar ve merkezin
tagradaki mali ajanlari; eyalette/vilayette defterdar, sancakta muhasebeci ve kazada
mal muduriydi. Bu sistemin geregi olarak vilayetlerin 1913'e kadar merkezi
bitceden bagimsiz gelir ve giderleri yoktu. Gelirler merkez adina toplanir;
harcamalar yine merkez adina yapilirdi. Devlet gelirlerinin ve harcamalarinin 6nemli
bir kismi tasrada gergeklesiyordu (Akkus, 2011, s. 3-4, 135, 264-265). Merkezle
tasra arasindaki bu bagimhlik iliskisine bir érnek verirsek; Giran'in (2017, s. 17)
tespitine gére 1897 yilinda devlet gelirlerinin %42'si Istanbul'dan elde edilirken,
%60'1 yine burada harcaniyordu. Baskentin bu gider fazlasi, biiyiik oranda Anadolu
vilayetlerinin gelir fazlasindan karsilanmaktaydi. Dolayistyla Osmanli kamu maliyesi
incelenirken bu calismada, mali ve idari anlamda kargilikh kurumsal bagimhlik

icerisinde olduklari igin, merkez ve tasra maliyeleri birlikte ele alinmigtir.

Yukarida bahsedilen gelismeler, tarihsel stireq géz ardi edilmeksizin kurumsal
yaklasim ve kamu maliyesi teorisi perspektifinde ele alinacaktir. Bu baglamda 18.

ylzyihin ikinci yarisindan 20. ytizyilin ikinci ¢eyregine kadar Osmanh kamu
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maliyesinin krizler esliginde gegirdigi yapisal ve kurumsal degisimi ile performansi
incelenecektir. Bu amagla galismada, oncelikle i¢ ve dis yapisal kosullar, hukuk
sistemi, normlar ve gelenekler gibi kurumlarda® yasanan degisimin Osmanl mali
sistemi, yapisi ve organizasyonunu sekillendirmedeki islevi tartisilacaktir. Ardindan
bu degisim siirecinde uygulanan maliye politikalari ele alinacak; vergi gelirleri,
kamu harcamalari ve borg¢lanmalar temelinde yiiritilen maliye politikalarinin, mali

performans tizerindeki etki ve sonuglar irdelenecektir.
2. Modern Dénem Osmanh Maliyesinde Kurumsal ve Orgiitsel Degisim
2.1. Tek Hazineden Coklu Hazine Sistemine Gegis

Osmanli mali sisteminin merkezilesme seriiveni, timar sisteminin degisimi
sinirlayan bir kuruma déntsme hikayesiyle birlikte okunmalidir. Zira Klasik
Dénem'de (1450'ler-1560'lar) askeri ve mali sistemin altyapisini olusturan timar
sisteminin 17. yiizyildan itibaren maruz kaldigi zoraki kurumsal degisim, kamu

maliyesindeki modern dénemde yasanan merkezilesmenin baglangicini olusturur.

Klasik Dénem Osmanh mali sistemi; merkezi hazine (Hazine-i Amire), timar sahasi
ve padisah hazinesi (g Hazine) olmak iizere iiglii bir kurumsal yapiya sahipti. Bu
dénemde tasra gelirlerini olusturan has, zeamet ve timar gelirleri toplandiklar
yerlerde ortaya cikan askeri ve diger masraflara harcanir; fakat merkezi hazine
gelirlerini kapsayan devlet biitgesi igerisinde yer almazdi (Geng, 2006, s. 58, 61;
Tabakoglu, 2016, s. 237, 274-285, 418). On altinai yiizyildan itibaren bir yandan
dista yasanan ticari, askeri ve iktisadi gelismeler, bir yandan da bunlarin etkisiyle
tilkede olusan enflasyonist ortam, niifus artisi, isyan/eskiyalik ve yolsuzluk (Bay, 2008,
s. 39 -55; Salzmann, 2011, s. 94-95), mevcut yapiyi ve timar sistemini zorlayarak yeni
duizenlemeleri gerekli kilmisti. Timar sahasi zaman igerisinde merkezi hazine lehine
kiigilms; askeri ve mali krizlerin yogunlastigi 17. yiizyilin ortalarindan itibaren
dirlikler mukataalastirilarak Hazine-i Amire’nin gelirleri arasina katilmisti. Hazine-i

Amire'nin tek devlet hazinesi konumunda oldugu bu mali sistem, 18. yiizyilin

2 Kurumlar ve kurumsal degisim konusunda ayrinti igin bkz; North (1990).
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sonlarina kadar islevini siirdiirdii (Genc ve Ozvar, 2006, C: 1,'s. 19-21; Geng, 2006,
s. 61). Sonrasinda, savas ve isyanlar yiiziinden bozulan mali durumu diizeltmek ve

gelir saglamak igin 1695'te malikéne, 1775'te ise esham sistemine bagsvurulacakti.

Osmanl mali sistemi 18. yiiz yilin sonunda 6nemli bir kurumsal degisim gegirdi.
Devletin savaslarla, i¢ ve dig kaynakh siyasi ve iktisadi sorunlarla ugrastigi bu
dénemde, reformlar igin mali kaynaga ihtiyaci vardi. Bu siireg, 1793'te Irad-1 Cedid
Hazinesi'nin dogmasi ve ¢oklu hazine sistemine gegilmesiyle sonuglandi. Yeni
hazine, malikane ve esham sistemlerini tasfiye edip timar sistemine tekrar islerlik
kazandirmak amaciyla kurulmustu. Bu uygulama, yiizii gegmise doniik olan
geleneksel Osmanli kiiltiirtiniin etkisinin strdiiglinii gosterir. Ancak iceride ve
disarida yasanan degismeler kiltiirel algiya baskin gelmis; tasfiye islemi basarili
olamamisti. Ustelik Irad-1 Cedid Hazinesi'nin sorumlulugundaki timarlarin sayis
artinca bunlar iltizama verilerek 6nemli bir kismi mukataalara déniigmiis; yani
sonugta tasfiye noktasina gelen, bizzat timar sistemi olmustu. 1807'de irad-1 Cedid
Hazinesi'nin lagvedilmesiyle birlikte terk edilen bu uygulama, devlete biiyiik caph
iktisadi ve sosyal maliyetler yiikledi. Bazi yerlerde yiizlerce timar, bir kisiye ihale
edildigi igin Ill. Selim déneminde tasrada ayanin niifuzu giderek artti (Cezar, 1985,
5. 928-930; Cezar, 1986, s. 135-140, 151-207; Geng, 1995, s. 378).

Coklu hazine sistemi, iase islerini yonetmek ve finanse etmek icin Zahire (1795),
donanma icin Tersane (1804-05) ve askeri harcamalar icin Mukataat (1827),
Mansure (1834) ve Redif (1834) hazinelerinin kurulmasiyla giderek yayginlasti.
Bunlar arasinda en 6nemlileri askeri harcamalari finanse eden hazinelerdi. Ayrica
Darphane de, 18. yuzyilin ikinci yarisindan sonra savas harcamalarinin
finansmaninda &nemli bir rol oynamis; ikinci bir devlet hazinesi gibi ¢alismisti.
Irad-1 Cedid Hazinesi'nin kurulusuyla 6nemi bir miktar azalan Darphane’nin mali
sistem icerisindeki yeri ve 6nemi irad-1 Cedid'in lagviyla birlikte tekrar artti
(Boliikbagi, 2013, s. 133-200).

Sultan Il. Mahmud (1808-1839) déneminde yeniceri ve kapikulu ocaklar
kaldirilip Asakir-i Mansure Ordusu’'nun kurulmasiyla, artan gelir ihtiyacini
karsilamak igin birtakim gelir kaynaklari yeni orduya tahsis edildi ve Mukataat
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Hazinesi olusturuldu. 1834'te Mukataat Hazinesi, Mansure Hazinesi'ne
donusturilerek devletin en biiylk hazinesi haline geldi. Gelirlerinin énemli bir
bslimi diger hazinelere aktarilan Hazine-i Amire ise neredeyse islevsiz kalmists
(Cezar, 1985, s. 930-932).

2.2. Mali Merkezilesme ve Tek Hazine Sistemine Doniis

Mansure Ordusu'nun kurulmasi, mali merkezilesme stirecini hizlandirmisti. Nihayet
1840 yilinda diger hazineler lagvedilip; Maliye Hazinesi/Nezareti* kamu maliyesinin
tek sorumlu idaresi/hazinesi konumuna getirildi. Haremeyn, Evkaf-1 Himayun ve
Darphane-i Amire'nin biitiin gelirlerinin devredildigi Maliye Hazinesi, devletin gelir
ve giderlerinin tek yetkilisi oldu. Padisaha Maliye Hazinesi'nden bir 6denek (tahsisat-1
seniyye) ayrildi (Cezar, 1985, s. 930-932; Akyildiz, 1993, s. 93-98, 111-114); I¢
Hazine (Ceyb-i Hiimayun) ise, 1847'de Hazine-i Hassa Nezareti'ne dénustirildi.
Doénem sonunda idari ve mali anlamda giderek kiigiilen bu nezaret, 1909'dan itibaren
genel miidurliik bigiminde idare edilecekti (Terzi, 2000, s. 78, 165).

Mali merkezilesmenin Istanbul'daki géstergesi Maliye Hazinesi iken, tasradaki
gostergesi de muhassillik teskilatiydi. Tanzimat Fermani'yla iltizam sistemi
kaldirilmis ve 1840'tan itibaren Maliye Hazinesi adina vergileri toplamak tizere
muhassillar gorevlendirilmisti. Ancak muhassillik sistemi, geleneksel unsurlarin
direnmesi (kurumsal rijitlik), yolsuzluklar ve beseri-fiziki sermaye yetersizligi gibi
sebeplerle basaril olamadigindan; 1842'de lagvedilerek iltizam sistemine geri
doniildii. Sonugta, tasra mali alaninda varlik gésteremeyen merkezi idare yine

miltezimlere muhtag kalmistr.
2.3. Maliye Meclis ve Komisyonlari

1840'ta Maliye Nezareti'ne yardimci olmak, vergileri belirlemek ve tahsildeki
yolsuzluklar engellemek amaciyla Meclis-i Muhasebe-i Maliye kuruldu. 1855

3 1838'de kurulan Maliye Nezaretinde, bilhassa 1839, 1841, 1880, 1888 yillarinda &nemli idari degisiklikler
yasandi. Nihayet 1908'de organizasyon yapisi son halini aldi (Akyildiz, 1993: 92-120; Pakalin, 1977: 26-27).
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tarihli nizamnameyle biit¢e hesaplarini denetleme gérevi de bu meclise verildi.
Devletin alacaklarini (zimemat) takip etmek igin olusturulan Zimmet Muhasebeciligi
ise 1851'de Zimemat Komisyonu'na doéntsturtlmustiu (Akyildiz, 1993, s. 113,
277-279, 120-122; Cezar, 1986, s. 286-287). 1858 yili sonunda Meclis-i
Muhasebe-i Maliye, Meclis-i Muhasebe; Zimemat Komisyonu da, Meclis-i Maliye
(BOA, .MMS, 17/733) adini aldi. Meclis-i Maliye, vergi ihalesi ve anlagmazlik;
Meclis-i Muhasebe ise, tasradan gelen yillik gelir, gider ve bakaya defterlerini
denetlemek, hazine alacaklarinin tahsil imkanlarini arastirmak ve yeni vergi
kalemleri olusturmakla gorevliydi (Oner, 2005, s. 258-259). Sonrasinda Meclis-i
Maliye, 1860'ta lagvedilerek gorevleri Meclis-i Muhasebe’'de kurulan bir
komisyona aktarildi (Akyildiz, 1993, s. 281).

1853-56 Kirim Savasi'nin ardindan yasanan mali krize ¢6ziim bulmak amaciyla
1859'da Islahat-1 Maliye Komisyonu olusturuldu. Bu icraatta, dig borg isteklerine
karsi Avrupal devletlerin talepleri ve baskilari da etkili oldu. Nitekim 1858'de
alinan dis borg yetersiz kalinca Osmanli idaresi yeniden Avrupa finans piyasalarina
yonelmisti. Ancak, bu sirada Avusturya ile italya arasindaki gerginlik borg imkanini
azalttigi igin borglanma sartlar agirlastirilarak borg karsihginda uluslararasi mali
kontrol sarti dayatildi. Neticede Osmanli idaresi, yedi iiyeli komisyonda ingiliz,
Fransiz ve Avusturyali i uzmanin bulunmasini kabul etmek zorunda kald:. Bu
komisyonun gorevi, mali idarede yapilacak reformlari belirlemek, merkezi gelir-
giderleri incelemek ve tahsil bigimini diizenlemekti (Al ve Akar, 2008, s. 81-87,
102; Mutlu, 2009, s. 57).

1860'ta idari yapisi daha da giiglendirilen Islahat-1 Maliye Komisyonu'nun adi
Meclis-i Ali-i Hazain olarak degistirildi. Sadece bir yil gérev yapabilen bu meclis,
1865'te yeniden kuruldu. Baskanligina hiikimet tiyelerinden birinin getirildigi
meclisin gorevi, gelirlerin tahsilini saglamak, yeni gelir kaynaklari olusturmak, kamu
harcamalarinda tasarruf saglamak ve merkez ile tagranin gelir-gider hesaplarin
diizenlemekti. Ancak meclis 1866-67'de kaldirildi (Oner, 2005, s. 260). 1878-1904
yillari arasinda benzer mali ve idari gérevler yiiklenen ve bazen daha genis yetkilerle
donatilmis bir biitce komisyonu gibi galistigi izlenimini veren kisa murli maliye
komisyonlari olusturuldu (Boliikbasi, 2005, s. 16-19, 54, 59, 67, 73-74, 80-109).
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2.4. Divan-1 Muhasebat

Kamu maliyesinin etkinligi, iyi organize olmus bir denetim mekanizmasiyla
saglanir. Sultan Abdiilaziz déneminde, 1863'te Maliye Nezareti'ne bagh olarak
kurulan ve bugiinki Sayistay'in temelini olusturan Divan-1 Muhasebat, merkez ve
tagranin gelir-giderlerini denetlemeye, mal sandiklarini teftise, mal memurlarini tayin,
azil ve yargilamaya memur olup miiltezimlerle devlet arasindaki anlasmazliklara da
bakan bir mahkemeydi. Ayrica, mali reformlar icin gorislerine basvurulmasi
kararlastirilmisti (BOA, 1.DUIT, 59/6). 1865'te yapilan bir diizenlemeyle Divan-i
Muhasebat'in yetkileri arttinldi (Dustur, T. I, C. II: 135-144); 1879'da ise, bagimsiz
bir hesap mahkemesine donustirtldi (Dustur, T. I, C. 1V, s. 602-613).

Divan'in kamu harcamalarina vize (izin) verme yetkisi vardi. Dairelerin
merkezdeki 6demeleri igin diizenledikleri ita emirleri ve tasra harcamalariyla ilgili
hazirlanan havalenameler vize igin Divan-1 Muhasebat'a génderilirdi (BOA,
DH.MH, 1139/55). Ayrica, biitge uygulanmaya baslandiktan sonra harcamadan
sorumlu olan muhasebecilerle defterdarlarin memuriyet dénemlerine ait hesaplari
(zat ve zaman hesabi) Divan'da incelenirdi (BOA, SD, 2571/2). Her nezaret biitce
uygulama sonuglarini (kesin hesaplarini) Maliye Nezareti'ne ve nezaret de
hesaplarin bir nishasini Divan-1 Muhasebat'a génderirdi (Mihran Efendi, 1912:
367). Ancak kesin hesaplarin hazirlanmasinda ve denetlenmesinde Divan'in isi gok
zordu. Cuinki tasrada hesaplar hem karisik bir sekilde tutuluyor hem de merkeze
geg bildiriliyordu (Tural, 2009, s. 267).

2.5. Tagrada idari ve Mali Teftis

Tanzimat'la birlikte mali idaredeki merkezilesme, mali teftiste de formellesmeyi
baslatti. 1840'ta Anadolu ve Rumeli'ye iki heyetin gonderilmesiyle baslayan buiyiik
caph ilk teftiste, tasra biirokrasisindeki koordinasyon eksikliginin stirdigd,
muhassillarin yolsuzluklara karistigi, kadastro sayimlari sirasinda yanlishklarin ve
usulstizliiklerin yapildigi ortaya gikti. Bu olumsuzluklardan dolay vergi yiikii artan
halk, yiiksek vergi oranlarindan ve tarife disi ihtisap vergilerinden sikayetgiydi.

1864 Vilayet Nizamnamesi'ne kadar siren bu teftislerde vali, mutasarrif,
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kaymakam, defterdar ve miifettisler kullanildi (Akkus, 2011, s. 126-133; Cakr,
2001, s. 101-130). Teftislerin biyiik bir kisminin basarisizlikla sonuglanmasinin
sebepleri, tasra memurlari arasindaki didismeler ve koordinasyon eksikligi (BOA,
Y.PRK.HR, 25/3; BOA, HR.SYS, 217/10) yaninda, idarenin kurumsallasamamasi;
yani, bir sistem ve kurallar ¢ercevesinde isleyememesiydi. Merkezin tasraya sik sik
miifettis gondermesinin bir sebebi de teknik zayifliklar ve imkansizliklardi. Devlet,

teftisle bu zayiflig azaltmaya galistiysa da istedigi basariyr elde edemedi.

Mali teftis alanindaki en 6nemli gelisme, maliye miifettisliklerinin tesisiydi. 1879
tarihli “Teftis-i Muamelat-1 Maliyye Nizamnamesi"yle (Dustur, T. I, C. IV, 5. 379-
382) teftis heyetinin formel bir yapiya kavusturulmasi amaglandi; ancak, heyet, iki
yil igerisinde beklenen basariy1 gésteremedigi igin yerini $tra-y1 Maliye'ye birakti.
Artik gerektiginde teftise gonderilmek tzere merkezde mifettisler
bulundurulacakti. Bu uygulama da basarisiz oldu ve 1884'te $tra'nin yerine,
onemli mali meseleleri gérismek ve teftis raporlarini incelemekle gérevli
Enciimen-i Idare-i Maliye ve teftisten sorumlu olan Heyet-i Teftisiye olusturuldu
(Bolukbagi, 2005, s. 63-64). Nihayet, maliye mufettisleri, 1896'da vilayetlerdeki
tim gelir-gider islemlerini denetlemekle yikimlu kilindi (BOA, A.DVNS.NZAM.d,
7: 185-187). Sonradan 1907 ve 1909 yillarinda maliye mufettisleri icin onemli
duizenlemeler yapildi (BOA, A DVNS.NZAM.d, 12, s. 363-365). Ancak, butiin
bunlara ragmen tasrada devam eden yolsuzluk ve riisvet olaylari maliyeyi olumsuz

etkiledi; neticede tahsilat sisteminde bir tiirlii etkinlik saglanamadi.
3. Devlet Muhasebesinde ve Biitce Sisteminde Formellesme Cabalan

Devlet muhasebe sistemi, biitge uygulamalari sirasinda devletin yaptigi mali ve
iktisadi faaliyetlerden ortaya ¢ikan parasal sonuglarin bir hesap sistemi
cercevesinde incelenmesidir. Osmanli devlet muhasebesinde biitce hesaplarini
tutma ve kapatma yontemleri giinimiizden farkliydi. $6yle ki, 1846'dan itibaren
gelir ve giderlerin sistemli bigimde izlenebilmesi amaciyla gergeklesen gelir ve
giderler tahakkuk ettigi yilin hesabina kaydedilmeye baglanmisti. Bu “tahakkuk
esasl” yontemi sayesinde devletin belli bir yilda topladigi gelirler ve yaptigi

harcamalar sonraki yillarda da yine kendi yili hesabinda gériileceginden, maliidare
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her yila ait hesap hareketlerini sonraki yillarda da izleyebiliyordu. Tanzimat
déneminde, ayrica “gelirlerin giderlere tahsisi usuli” sayesinde giderlerin gelirlere
gore tayini ve sinirlandiriimasi yapiliyordu. 1841 ve 1842 yillarinda askerf
harcamalar igin uygulanan tahsis usulti, 1846-47'den itibaren tum giderlere
yayginlastinldi. Maliyedeki 6nemli degisikliklerden biri de, Haziran 1842'den
itibaren hazine hesaplarinin giines yilina (Rumi Takvime) gére tutulmasiydi. Bu,
mali yilbasinin Mart, yilsonunun ise Subat ay1 olmasi demekti (Giiran, 1989, s. 7-9).
Oncesinde ise, 17. yiizyilin ikinci yansi ile 18. yiizyil biitceleri ay yilina gére
hazirlaniyordu (Tabakoglu, 1985, 5. 77).

Biitge hesaplari 14. yilizyildan 19. yiizyilin sonuna kadar “merdiven” veya
“cikarma yontemine gore tutulurdu. Merdiven sisteminde, gelir ve giderin toplam
degeri verildikten sonra bu degerin altinda toplam miktari olusturan kalemler alt
alta siralanirdi. Devlet muhasebe kayitlari, 1882 Martindan itibaren “cift yanh kayit
yontemi”yle (ustl-i muzédafa) tutulmaya baglandi. 14. yiizyilin baslarindan beri
Avrupa'da uygulanan bu sistemde, gelir-gider gerceklesmeleri es zamanl olarak
kaydediliyor; boylece gerceklesmeler arasinda anhk karsilastirma imkani
doguyordu. Ancak beseri sermaye eksikligi ve genel hesabin hazirlanmasi igin
gereken vilayet biitcelerinin bir tiirlii istanbul'a iletilememesi gibi sorunlar
yuziinden bu sistem sekteye ugradigi. Neticede, ¢ift yanli kayit usuli
imparatorlugun son yillarinda bile tiim mali birokrasiye yayginlastirllamamisti
(Akkus, 2011, 5. 185-191).

Buitge sisteminde reform ve kurumsallagsma egilimi ise kriz yillarina rastlar.
1861'de Osmanli'nin yeni bir dis borg talebi iizerine, ingiltere'nin, tilkenin mali ve
iktisadi durumunu incelemek tizere Istanbul'a génderdigi Hobart ve Foster'in
hazirladiklari raporda (Vercan, 2000, s. 13-70), devletin gergekgi bir bitge
hazirlamasi, maliye nazirinin gérevinin yeniden tanimlanip yetkilerinin artirilmasi
gibi 6neriler vardi. Bu rapor Osmanlilarin uluslararasi finans piyasasindaki risk
durumunu analiz eden ilk calismaydi. Sonugta, dis baskilar, bor¢lanmaya duyulan
ihtiyag ve uzman tavsiyeleri, Osmanli hiikiimetini ayrintili bir biitge hazirlamak
zorunda birakti. 1863-64 mali yil biitgesi iste bu kaygilarla hazirlanmisti. Bu
sebeple, Osmanli idaresinin bitge sisteminde gerceklestirdigi zoraki yenilikler ile

borg¢lanma arasinda dogrudan bir iliski mevcuttu.
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3.1. Biitce Hazirlama Tekniginde Degisim

Osmanh mali idaresi, 18. ylzyilda gelir biitcelerini maliye biirolarina; gider
biitgelerini ise gider tiirlerine gore hazirlardi (Tabakoglu, 1985, s. 74-79, 178). 19.
ylzyildan itibaren gelir biitgesi vilayet ve gelir turd; gider biitgesi ise merkezi
daireler ve nezaretler bazinda hazirlanmaya baslandi (BOA, MAD, 11182; 11190).
Onceki dénemlere ait biitceler genelde gerceklesmis degerleri gosteren kesin
hesap cetvelleriyken; Tanzimat'la birlikte tek hazine sistemine gegildikten sonra
tahmint biitgeler de hazirlaniyordu. Maliye Nezareti, modern anlamda ilk tahmini
devlet biitgesini 1846'da olusturmustu (Giiran, 2003, s. XIX, 20-21). Bu genel
bitce taslaginin gelir biitgesi, temel anlamda vilayetlerden gelen gelir
gerceklesmeleri ve tahminleri (muvazene defterleri); gider biitgesi ise merkezi
dairelerin -buyik bir kismi tasradaki masraflarindan olusan- tahmini giderleri
yardimiyla hazirlanmaktaydi (Akkus, 2011, s. 233-269).

1846-47'den itibaren her yil Mart ayinda Maliye Nezareti'nin hazirladig biit¢e
taslagi Babiali'ye sunulur ve Meclis-i Vala'da goriisiiliip mazbatasi hazirlandiktan
sonra hiikiimet (Meclis-i Mahsus) tarafindan taslaga son sekli verilip, onaylanmak
Uzere padisaha arz edilirdi (Guran, 1989, s. 8). 1855'te biit¢enin hazirlanmasi,
uygulanmasi ve denetlenmesiyle ilgili bir “Biitge Nizamnamesi” (Dustur, T. 1, C. 11, s.
70-73) yayimlandi ve temel prosediirii ¢ok fazla degismeyen bitge hazirlik
siirecine Tanzimat Meclisi ve Meclis-i Ali-i Umumi de katilmis oldu. Diger taraftan,
yasanan aksakliklar, gecikmeler vb. sebeplerden dolay! bu prosediire her zaman
uyuldugunu sdyleyemeyiz (BOA, MAD, 9163, s. 3; BOA, AAMKT.NZD, 401/49).
1874'te yayimlanan ikinci “Biitce Nizamnamesi"yle (Distur, T. I, C. lll, s. 226-231)
birlikte, biitce hazirlik siirecinde Tanzimat Meclisi'nin yerini Biitge Komisyonu aldh.
1908'e kadar, biitce hazirlanmasi ve uygulanmasinda bu son nizamname esas

alindi.

Sultan Il. Abdilhamid déneminde (1876-1909), biit¢celerin hazirlanmasinda,
hesaplarin tutulma seklinde, gelir-gider cetvellerinin diizenlenmesinde bir
formellesme ve standartlasma egilimi goriiliir. Bu egilim Ittihat ve Terakki (1908-
1918) doneminde de stirmis ve hatta bir adim 6teye tasimmistir; 1909-10 mali

yilinda, “birlik ilkesi"ne dayali olarak, devletin tim gelir ve giderlerini ierisine alan
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ilk ayrintih genel biitce hazirlanmistir (BOA, 1.DUIT, 82/36). Bu biitge ayni zamanda
“biitce hakki” gézetilerek Mebusan Meclisi ve Ayan Meclisi'nde gérisiilip
padisaha sunulan ilk biit¢edir (Mustafa Ziihdi, 1909-1910, s. 287-288).

3.2. Biitce Yapisinda Degisim

Zaman igerisinde, butge sistemi ve hazirlama teknigi igin yapilan reformlar
esliginde, dogal olarak devlet biitgesinin yapisinda da 6nemli degismeler yasandi.
Tanzimat donemine kadar hazirlanan merkezi butgeler -1527-28 yih biitcesi harig-
devletin tim gelir ve giderlerini degil, timar ve vakif sistemi disinda kalan nakdi
gelir ve giderleri igerir; temel gelir kalemlerini ise, mukataa, avariz, niizul ve cizye
olustururdu (Ozvar, 2006, s. 197-198; Cakir, 2006, s. 167-195). Bunlarin yaninda,
18. yuizyilin baslarinda, ellerinden timarlari alinan vali ve sancak beylerine tagradaki
askeri masraflar karsilamalari i¢in imdadiyye-i hazariyye ve imdadiyye-i seferiyye
adlariyla iki vergi tahsis edildi. Fakat bu vergiler onlarin ellerinden alinan haslarin
yerini dolduramamusti (Cezar, 1985, s. 924-928; Geng, 2003; Geng, 1995, s. 377;
Geng, 2000, s. 156). Ayrica, enflasyonun artmasina ragmen, bu vergiler neredeyse
yillarca sabit tutuldugu igin tasradaki askeri harcamalar karsilanamiyordu.
Olagantisti kosullarda salinan bu vergilere 18. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
malikane, mukataa ve eshamdan savas vergisi olarak alinan cebelu bedeli de
katilmisti (Cezar, 1986, s. 75, 80-81, 135, 141).

Tanzimat oncesi devlet biitgeleri tagradaki birgok gelir ve gideri kapsamazken
(Geng ve Ozvar, 2006, C: 2, s. 7-18), Tanzimat ve sonrasina ait biitceler ise tasra
gelir-giderlerini de igerisine aliyordu. Bu fark, timar sahasinin kiigiilmesi, merkezi
kontroliin artmasi, tek hazine sisteminin varligi ve tasra idari birimlerinin kamu
yénetim sistemi igerisindeki konumundan kaynaklaniyordu. Tanzimat'la birlikte tek
hazine sistemine gegilmesi, timar ordusunun yerini merkezi ordunun almasi ve
yukarida bahsedildigi gibi Avrupal cagdaslarinin aksine Osmanli'da 1913'e kadar
merkeze bagh vilayetlerin 6zerklikten yoksun olmasi sebebiyle, vilayet butgeleri
aslinda devlet butgesinin tamamlayici bir unsuruydu. Yani, merkezin tasradaki

uzantisi olan vilayet idarelerinin topladiklari gelirler gercekte devlet biitgesinin
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gelirleri; yaptiklart harcamalar devlet biitgesinin harcamalariydi.* Vilayetler, agirlikh
olarak askeri masraflardan olusan harcamalarini topladiklari gelirlerden finanse
eder, artan miktari merkeze gonderirlerdi (Akkus, 2011, s. 143, 251-256, 290).
Merkezde devlet muhasebesini tutanlar ise, tasrada harcanan bu gelirlerin mahsup
islemini gergeklestirirdi (BOA, MAD, 10973, 1876).

1855 ve 1874 Biitge Nizamnamelerinde vergiler, dolaysiz ve dolayh vergiler
seklinde tasnif edilmistir (Dustur, T. I, C. ll, s. 70-73; Dustur, T. |, C. lll, s. 226-231).
Dolayli-dolaysiz vergi ayrimi sahis-mal ayrimina dayanmaktaydi. Verginin matrahi
sahis oldugunda, sahsin sermayesi veya yillik geliri dikkate alinarak dolaysiz vergi
(vergi-i mahsusa [virgl], bedel-i askerf) tahsilati yapilir; verginin matrahi mal
oldugunda ise, sahsin sermayesi ve yillik gelirine bakilmaksizin bahis konusu
maldan dolayli vergiler (giimriik resmi) pesin alinirdi (Sayin, 1999, s. 352-353). Bu
yontem giiniimiiz mali uygulamalarindan bazi niianslarla ayrilmaktadir. Cnka
giinimiizde genel anlamda; dolaysiz vergiler gelir ve servet tizerinden, dolayh

vergiler ise harcama konularindan alinmaktadir.

1860'lardan itibaren mali sisteme giren yabanci uzmanlarin da etkisiyle, bitge
kalemlerinin gosteriminde (bitce formunda) sadelesme ve standartlasma baslar.
1869-70 mali yih biitgesinden 1876-77 mali yih biitgesine kadar devlet gelirleri
dort kissmda gosteriliyordu. Bunlar, dolayli ve dolaysiz vergilerle riisumat, gesitli
gelirler (hasilat-1 miitenevvia) ve sabit/maktu gelirlerdi. Ancak sonradan bazi
kalemlerin biit¢eden c¢ikarilmasi, yenilerinin eklenmesi, bazilarinin ise isim
degistirmesi ve tarh-tahsil usullerindeki degisiklikler sebebiyle dolayli-dolaysiz
vergi gruplari farkhlasacakti (Giiran, 2003, s. 11-16; Akar, 1998, 5. 12-15).

* Kendi butgeleri olan, yani vilayet idarelerine kiyasla kismi 6zerklige sahip olan, belediyelerin gelir-giderleri ise
genel biitce icerisinde yer almiyordu. Bkz; (BOA, DH.MKT 948/44, 1905).

® Bilindigi Uzere glinimiiz Turkiyesi'nde ise, kamu gelirleri vilayetlerde vergi daireleri ve defterdarliklar tarafindan
toplanip hazine hesaplarina aktarildiktan sonra biitge déneminin baslamasiyla birlikte merkezi idarenin tagra
teskilatina, mahalliidarelere (il 6zel idareleri ve belediyeler) vd. birimlere kendi paylari oranlarinda aktarilmaktadir.
Yani giiniimiizde mali sistem uygulamada —Osmanli'daki sistemin aksine- merkezden tasraya dogru islemektedir.
Ayrica giintimiizde il 6zel idareleri ve belediyeler tiizel kisilige sahip olduklarindan kendilerine ait biitgeleri vardr.
Bu sebeple merkezi idare ile aralarinda gelir-gider paylasimi s6z konusudur; yani genel anlamda “mabhalli gelir-
giderler” bu idarelerin, “genel gelir-giderler” ise merkezi idarenin inisiyatifindedir.
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On altina yiizyilin ilk geyreginden 19. yiizyila kadar, devlet biitgesinin timar
sahasi disindaki ana gider kalemlerini ise, mevdcibat (asker maaslar), teslimat
(devlet ve sarayin iaseleriyle askeri harcamalar), haslar ve salydne (yiiksek riitbeli
gorevlilere/askerlere ayrilan haslar ve 6denen yillik maaglar) ile ihracat (diger cari
harcamalar) olusturmaktaydi (Ozvar, 2006, s. 213-216, 228-234; Tabakoglu,
1985, s. 182). Merkez ve tasra harcamalarini iceren Tanzimat dénemi ve sonrasina
ait gider biitgeleri ise, kamu harcamalarinin “idari siiflandirma” yontemi
kullanilarak incelenebilir. Buna goére, 1855 Biitge Nizamnamesi'nde kamu
harcamalarinin tirleri belirtilirken diizenli ve diizensiz harcama ayrimi stirdiiriilmus;
bunun yaninda tahsisatlar, harcamalari yapan idareler itibariyle simiflandiriimisti
(Guran, 1989, s. 16-17). Boylece bu kurumsal diizenlemeyle birlikte devletin
daimi harcamalari, 6zel (masdrifét-1 mahstsa) ve genel (masarifat-1 umamiye)
harcamalar seklinde iki kisimda gésterilmisti. Ozel harcamalar, merkezi dairelerle
nezaretlere ait olup 6nceden kararlastirilmis merkez ve tasraya ait harcamalardi.
Genel harcamalar ise, Maliye Nezareti'nin dogrudan yaptigi i¢ ve dis borg, timar ve
mukataa 6demeleri, kaime faizi, ihtiyat (zuhurat) tertibi gibi harcamalardan
olusuyordu (Distur, T. I, C. I, s. 70-73, md. 2).

4. Mali Krizler ve Maliye Politikalari

Guntumuzde hiikimetlerin uyguladig iktisat politikalari, temelde para ve
maliye politikalarindan olusur. Modern anlamda maliye politikasi sadece gelir-
gider dengesini saglamak igin degil, iktisadi biiytime, gelir dagihmini diizeltme ve
fiyat istikrarimi saglama gibi iktisadi-mali amaglar igin de yurutulir. Maliye
politikasini bu amaglara ulastiracak temel araglar ise vergiler ve kamu harcamalaridir.
Osmanli maliye politikalari ise, o dénemlerde maliye politikasinin teorik-pratik
cergevesi hentiz olusmadigi icin, genelde gelirleri artirmaya, giderleri kisip askeri
ve idari harcamalari finanse etmeye yonelikti. Bu kisimda savaslarin hem krizlerin
hem de reformlarin sebebine déniistiigii 18. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren,
Osmanli idaresinin krizleri asmak igin bagvurdugu maliye politikalari; kamu gelirleri,
kamu harcamalari ve bor¢lanmalar ¢ercevesinde incelenecektir. Bu yolla, yasal/
kurumsal diizenlemeler ve i¢-dis kosullar esliginde uygulanan maliye politikalari ile

bu politikalarin mali performansa etkisi tartisilacaktir.
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4.1. Kamu Gelirleri Politikasi

4.1.1. Vergi Politikalan

17. ve 18. yuzyillarda savunma ihtiyaglari ve gogalan yenigeri sayisi kamu
harcamalarinin artmasina sebep olup gelirleri yetersizlestirdigi igin hiikimet,
olaganustii savas vergileri yaninda, malikane ve esham yéntemlerini devreye
sokmustu. 19. ytizyillda modern ordu kurma zorunlulugu ve yapilan reformlar gelir
ihtiyacini daha da siddetlendirdi. Hikimet bu siiregte; miisadere, tagsis, miri
miibayaa (resmi satin alim) ve tekel gibi geleneksel gelir politikalariyla finansman
ihtiyacini karsilamaya calisiyordu. Ancak bu yontemler mali ve iktisadi agidan
olumsuz sonuglar doguruyordu. Nihayet 19. ylizyilin ikinci yarisinda geleneksel
yontemler yerine, merkezi idare tarafindan gelir kaynaklarini yeniden diizenleme
ve yeni kaynaklar olusturma gibi modern maliye politikalarina basvuruldu.
Oncelikle 6deme giicii dikkate alinarak gelirin ve servetin dogrudan
vergilendirilmesi yoluna gidildi. Ayrica, vergi istisnalari ile muafiyetlerinin
kaldirilarak vergi tabaninin genisletilmesi hedeflendi (Giiran, 2003, s. 3—-4). Bu yeni
politikalar, gelir dagiiminda adaleti saglama ¢abasiyla birlikte, kamu maliyesinde

yasanan kurumsal degisimin bir gostergesiydi.

Tablo 1: U¢ Onemli Gelir Kaleminin Toplam Kamu Gelirleri icerisindeki Paylari
(1748-1787) Osmanli lirasi (O.L.)

1748 1761 1784 1785 1787
Toplam Gelir 137.677 145400 148.097 146.207 141.508
GELIR TURU % % % % %
Mukataa 52,11 51,83 54,48 53,55 4841
Cizye 38,41 39,94 38,70 3941 42,17
Avariz 9,48 823 6,82 7,04 8,01
Toplam Oran 100,00 100,00 100,00 100,00 98,59

Kaynak: Cakir (2006, s 184-185).
Not: Kaynakta akge birimiyle gosterilen degerler, 120 akge = 1 kurus, 100 kurus = 1 O.L.
paritesine gére Osmanli lirasina gevrilmistir.
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Tablo 1'e gore, 18. yiizyilin ikinci yarisinda kismi bir gelir artisi oldugu goriilur;
ancak, masrafli savaslarin yapildigi bu dénemde ayni zamanda kamu harcamalari
da artmis (Tablo 4) ve biitge agiklari ortaya gtkmistir. Nominal degerleri gésteren
Tablo 1 ve Tablo 4'teki veri, gelir ve giderlerde genel anlamda bir artis oldugunu
gostermektedir. Gelirler agisindan bakilirsa, akgenin itibari (nominal) degeri 1527
yili 100 kabul edildiginde, 1748 icin endeks degeri 595'e, 1787’ye ait endeks ise
612'ye ulagir. Keza harcamalar yoniinden, 1748'deki endeks degeri 924 iken
1787'deki endeks 1.184'tiir (Cakir, 2006, s. 184—185; Ozvar, 2006, s. 220, 230).
Bununla birlikte, 18. ylizyilin sonunda savaslar ve i¢ isyanlardan dolayi olusan acil
gelir ihtiyac, tagsis uygulamalarina sebep olmus ve akgenin gimiis icerigi
1760'lardan sonra %10'un altina inmistir. Sonugta yiiksek enflasyon oranlari ortaya
cikmugtir (Pamuk, 2004, s. 454-455, 468). Dolayisiyla bu déneme ait nominal veri
yaniltici olabilir. Bu gelir-gider verisinin enflasyondan arindiriimis reel degerlerine
bakildiginda, 18. yiizyilin sonunda gelir ve gider verisinde, bilhassa gelirler
aleyhinde bir azalma yasandigi goriilir. Gelirler gram giimiis cinsinden
diizenlenmis tiiketici fiyatlart endeksleriyle reellestirilip 1527'ye ait gelir miktart
100 kabul edildiginde, 1748'deki gelirin endeks degeri 100 iken, 1787'de endeks
68'dir. Harcamalarda ise, 1748'deki endeks degeri 154 iken, 1787'de bu deger
140'a iner. Diger bir ifadeyle, 1748-1787 yillar arasinda reel olarak gelirler %32,
harcamalar da %9 oraninda azalmistir (Ozvar, 2006, s. 205-206, 219-223).
Bununla birlikte, hem nominal hem de reel gelir-gider degerleri, 1761 yil harig, bu
yillarda biiytik ¢apl biitce agiklarinin yasandigini géstermektedir. Bu durum, mali
performansin goriiniimii ve seyri agisindan, nominal degerleri kullanmamizin

sakincasini azaltmaktadir.

Tablo 1'de 18. yiizyilin ikinci yarisinda ti¢ ana gelir kaleminin de toplam gelirler
icerisindeki paylarmi koruduklari gériilmektedir. Toplam kamu gelirleri igerisinde
en 6nemli pay, biiyiik bolimiini zirai ve ticar gelirlerin olusturdugu mukataalara
aittir; ancak, ylzyihn sonuna dogru savaslar ve i¢ sorunlar yiizinden mukataa®
gelirleri azalmisti. Bu azalma, cizye gelirlerindeki artisla kismen tazmin edilmisti.

Onceleri savas giderleri igin gecici olarak hane halki bazinda alinan ve sonradan

¢ Mukataa, genellikle iltizama verilen, merkezi hazineye ait vergi kaynaklandir. Bkz; Geng (2006: 57-64).
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diizenli vergiye déntsen avariz gelirleri, 1784'ten sonra tekrar artisa gegti. Ancak,
bu savas ve kriz déneminde etkin vergi politikalar yurutilemedigi igin kamu
gelirleri yeterli diizeyde artinlamadi (Tablo 1). Esasen Pamuk'un (2014, s. 111) da
ifade ettigi gibi; 17. ve 18. ylzyillarda Osmanli'daki mali krizler, ekonominin
giigsiizliglinden ziyade vergi toplama yetisi simirlh olan merkezi idarenin
gugsiizlugiinden kaynaklantyordu. Osmanli merkezi idaresinin, vergi toplamadaki
bu zafiyeti yaninda, gelir kaynaklarini sinirlayan bir unsur olarak vakif kurumu ele
alinabilir. $6yle ki Fuad Kopriill, 16. hatta 15. yiizyillarda zaman zaman devlet
hazinesini zora sokan “vakif bollugu” sorununun bilhassa 17. yiizyildan itibaren
daha hissedilir oldugunu yazar. Kopriili'ye gére, bazi kamu gelir kaynaklarini
tamamiyla kurutan vakiflarin biytk bir kismi cok defa “hayir perdesi altinda”
sadece bireysel menfaatleri gozeten aile vakiflariydi. Bunlar, orta tabakanin kiigiik
caph vakiflarindan ziyade hanedanin ve byt ricalin aile vakiflarindan olusuyordu.
17. yiizyildan itibaren sayilar giderek artan bu vakiflar artik timar sahasinin
aleyhine genisliyor; timar topraklarinin saray mensuplarina ve biiyiik ricale vakif
kurmalart igin verilmesi, iktisadi-mali bakimdan olumsuz sonuglar doguruyordu. En
basit ifadeyle, timar sistemi icerisindeyken vergi gelirlerinin elde edildigi ve
sipahilerin masraflarinin karsilandigi bu topraklar, birer birer devletin elinden
cikip artik sadece aile vakiflarinin hizmetine giriyordu. Biiyiik aile vakiflarinda,
miitevellilere ve nazirlara tahsis edilen meblaglar da ¢ok yiiksekti. Sonugta vakif
gelirlerinin biyik bir kismi bu gorevlilere ve vakifin/kurucunun ailesine gidiyor,

devlet bu gelir kaynaklarindan mahrum kaliyordu (Képriilt, 1942, s. 26-29).

Bunlarin yaninda, yerel harcamalarin finansmani ve orfi vergilerin (tekdlif-i
orfiyye) tahsili icin diizenlenen tevzi’ defterleri, Osmanli mali sistemi icerisinde
onemli bir yer isgal ediyordu. Bu defterler, 17. ylizyihn sonlarinda, merkezin
tagradaki denetim-yaptirim giiciiniin giderek azaldigi bir donemde ortaya gikan ve
ayanin direkt miidahil oldugu bir mali uygulamayd. Tevzi' defterlerinde yer alan -
tasraya/eyaletlere ait- harcama ve vergi kalemlerinin biyik bir kismi devlet

bitcelerinde yer almiyordu. Dahasi bu defterlere yerel idareciler ve ayanlar

7 Fuad Kopriilii bu géruslerini, Kogi Bey'e (17. yy) ve Netayicu'l-vukaat eserinin yazari Mustafa Nuri Pasa'ya (6.
1890) yaptigi atiflarla giiglendirmistir. Osmanl vakif sistemi ile kamu mali sistemi arasinda iliski kuran bu yaklagim,
kantitatif iktisadi-mali analizlerle irdelenmesi gereken &nemli iddialar barindirmaktadir.
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tarafindan bir¢ok yasa disi kalemler ekleniyordu. Bu durum, tasra maliyesiile merkez
maliyesi arasinda bir kopukluk dolayisiyla denetimsizlik dogurmaktaydi. Tanzimat
devrine girildiginde, mali politikalarin getirdigi en 6nemli yeniliklerden biri, vergi
turleri ile tahsil yontemlerinin basitlestirilmesiydi. Bu amagla tevzi' defterlerinde yer
alan orfi vergiler, "vergi-i mahstsa” (virgti) adi altinda birlestirilerek 6deme giiciine
dayali tek bir vergi tevzi' edilmeye baglandi. Vergi-i mahsusa, artik devlet biitgesinin
6nemli gelir kalemlerinden biriydi. Béylece devlet biitgesinin/merkez maliyesinin
biyiik oranda kapsami disindaki “yerel” nitelikli tevzi' defterleri uygulamasindan,
“merkezi” nitelikli vergi-i mahstisa uygulamasina gegilmis oldu. Bu yeni durum, tagra
ve merkez maliyeleri arasindaki kopuklugun da, en azindan devlet muhasebesi
anlaminda, giderilmis oldugu anlamina geliyordu (Akkus, 2017, s. 29-61). Ancak,
yeni vergi politikasi tiim tilkede uygulanamadi; ¢linkii 6deme giiciine gére vergi
(vergi-i mahsusa) tahsili, 5ncelikle miikelleflerin gelir ve servetlerinin niifus, arazi ve
emlak sayimlari (kadastro sayimi) yoluyla belirlenmesini gerektiriyordu. Bu ise etkin
ve giilii bir mali kadro gerektiren zor bir isti. Dolayistyla muhassillar kadastro sayimi
ve vergi tahsilati gérevini hedeflenen bigimde yerine getiremedi. 1844'te daha
sistemli bir temetttat sayimi baslatildi; bu sayimlar, vergilerin bolgeler ve kisiler
arasindaki dagiliminin adaletsizligini ortaya gikardi. Neticede, vergi-i mahstisanin
haneler arasi dagilimi Tanzimat'tan sonra yaklasik yirmi yil, 6deme giiciine gére
degil, yine orfi vergilerde oldugu gibi; hane, ocak, niifus veya ift esasina gére
yapildi. 1858'de baslayan yeni sayimlarla birlikte énceden vergi-i mahstsa
kapsaminda olan servet ve kazang vergileri, 1860'tan sonra ayri ayri alinmaya
baslandi. Servet vergisini, arazi, bina ve akar; temetti vergisini ise, ticari ve sinai
kazanglar olusturmaktaydi. 1886'da maas ve Ucretler de temettii vergisi kapsamina
ahindi (Giran, 2003, s. 4; Sudi, 1891, |, 5. 79 —84; a.e., lI, s. 8-9). Basta binde 4 olan
emlak-akar ve %3 olan temettu vergilerine biitce agiklarimi karsilamak icin zamlar
yapildi. Biitiin bu yeni politikalara ragmen bircok bélgede kadastro yapilamadigi
veya tamamlanamadigi igin tevzi' usule dayanan vergi-i mahstsa uygulamasina, 19.
yuzyilin sonlarinda bile, bazi yerlerde devam edilmekteydi (Akkus, 2011, s. 291-
314).

Gayrimislimlerden alinan cizye, devlet biitgesinin 6nemli gelir kalemlerinden

biriydi. 1856 Islahat Fermani'yla gayrimtislimlerin de askere alinmasi kararlastirilarak
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cizye kaldirildi. Ancak, bu konuda ne devlet ne de gayrimislimler askerlik
hizmetine sicak baktigi icin bir siire sonra bedel-i askerf adli vergi alinmaya baslandh.
Miisliimanlar da 1845'ten itibaren bedel-i nakdi adli vergiyi 6deyerek askerlikten
muaf olabiliyorlardi (Giiran, 2003, s. 5). Bedel-i askeri 1909'da tiim vatandaglara
fiili askerlik mikellefiyetinin getirilmesiyle birlikte kaldirildi; bedel-i nakdi ise bu
yillarda alinmaktaydi (Dustur, T. II, C. 1V, 5. 611-613).

Maliyenin en 6nemli gelir kaynagi olan asar vergisi, Tanzimat'tan 6nce topragin
verimliligi ve sulama imkanlarina gére %10-33 arasinda degisen oranlarla alinan
bir tarim vergisiydi. Tanzimat'la birlikte asar vergisi orani brit tretim tizerinden
%10 olarak belirlendi; ancak daha sonra zamlanarak 1906'da %12,5’e ulasti.
Mukataa kapsamindaki asar vergisi bazen emaneten genellikle de iltizam
yontemiyle alinmaktaydi (Akkus, 2011, s. 325-344). Diger bir 6nemli gelir kalemi
olan agnam vergisi kiiglikbas hayvanlardan alinirdi. Bunun tahsilinde de farkh
politikalar uygulanmus; degisik isim ve oranlarla vergiler alinmisti. En eski koyun
vergilerinden biri adet-i agnam; digeri de -muhtemelen 1783'ten itibaren-
Rumeli'den alinan ondalik agnam vergisiydi. Ondalik agnam uygulamasinda, kuzu
ve oglak disinda kiigiikbag hayvanlarin onda biri resmi fiyatla satin aliniyordu (mirf
mibayaa). Resmi fiyatlarin piyasanin ¢ok altinda olmasi, bu uygulamayi ayni bir
vergiye doniistirmekteydi. Satin alinan hayvanlar Istanbul'daki asker, saray, tekke
ve memurlarin et ihtiyaci igin kullanilirdi. Rumeli digindaki yerler bu vergiyi nakden
6derlerdi. 1858'de —etkin olmayan- ondalik agnam uygulamasindan vazgegilerek
agnam vergisi adiyla briit hasilati tizerinden %10 oraninda vergileme yapilmasi
kararlastirildi (Uzun, 2006, s. 43-59).

En 6nemli dolayh vergi kaynaklari ise giimriiklerdi. Kara ve deniz yoluyla
gumriiklere gelen mallardan masdariye (ithalat), gtimriikten ¢ikan mallardan
reftiye (ihracat) ve gimriikten gegen mallardan transit veya gegis vergisi (bac-i
ubur) alinirdi (Tabakoglu, 2016, s. 379-383). Giimriik resmi (vergi) orani 16.
yiizyllin sonlarinda genel olarak %3'tii. 1838'de ingiltere'yle imzalanan Balta
Limani Ticaret Antlasmasi'na gére, ithalat resmi ad valorem bigimde toplamda
%5; ihracat resmi %12; transit resmi ise %3 olarak belirlendi. Bu antlasma

sonucunda Osmanh dis ticaret hacmi ithalat lehine genisledi. Osmanli idaresi,
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yasanan ticaret agiklari ve vergi geliri azahslan sebebiyle giimriik vergilerini
diizenlemek istediyse de, yeni antlasma 1861'de imzalanarak ithalat ve ihracat
vergileri %8 olarak belirlendi. ihracat vergisi her yil bir puan disiriilerek
1869'dan itibaren %1 olacak; 1861'de %2 olan transit vergisi, 1868 sonunda %1'e
disurilecekti. Kapitiilasyonlar ylzinden bagimsiz bir giimriik politikas:
uygulanamamusti; hitkmetin ithalat vergisini arttirma talepleri uzun siire Avrupali
devletlerce geri gevrildi. 1907'de ithalat vergisine yapilacak %3'lik zam da
Duytn-1 Umumiye Idaresi'ne (Osmanh Kamu Borglari idaresi) ait olmak ve
Makedonya'da yapilacak reformlar icin harcanmak sartiyla benimsendi. Nihayet
ithalat vergisi 1914'te %15'e yiikseltilebildi; i¢ tiretimi tesvik amaciyla tarim,
sanayi ve ingaat makinelerinin gimriiksiiz ithaline izin verildi (Giiran, 2003, s. 5-6;
Blaisdell, 1979, s. 13). g ticaretten alinan giimriik vergileri ticareti engelledigi icin
Avrupa devletlerinde oldugu gibi, 1874'te karayoluyla yapilan ticaret igin ig
giimriik uygulamasina son verildi; deniz ticaretinden alinan i¢ giimriikler ise
1909-10'da kaldirilabildi (Geng, 1985, s. 790). Genelde iltizam yoluyla tahsil
edilen gumriik vergileri, 1840'tan itibaren muhassillara bagh gimrik
memurlarinca alinmaya baslandi. 1842-60 yillari arasinda ise istanbul, Cidde ve
Yemen disindaki gimriiklerde iltizam yontemine geri dontldi. Gimrikler
1860'tan itibaren giimriik emanetleri, memleha mudirliikleri ve duhan nezaretleri
birlestirilerek olusturulan Risumat Emaneti'ne bagh on yedi nezaretce idare
edildi (Akkus, 2011, s. 375).

Diger dolayli vergi kaynaklari tuz, tiitiin ve ickiydi. Tanzimat'la birlikte tuzlalar
devlet tekeline donustirildi. 1860'ta ithalati yasaklanan ve perakende ticareti
tekele donustiriilen tutiin tiketiminden vergi alinmaya baslandi. Tanzimat
oncesinde alkollii igki tiiketimi %20 oraninda vergilendirilmisti; 1860'ta bu oran
%10'a dustirtildii. Bu tig vergiyle birlikte kiymetli evraktan alinan damga resmi, kara
ve deniz avaligindan alinan saydiye risumu ve ipek 6srii dahil alti vergi (riisum-1
sitte) 1882'den itibaren Duy(in-1 Umumiye idaresi'ne devredildi (Giiran, 2003, s.
6). Bu idare, ayrica, bazi vilayetlerin asar ve agnam vergileriyle (Mihran Efendi,
1912, 5. 122-123, 267) Dogu Rumeli vergisi, Kibris vergisi fazlasi, Bulgar maktu
vergisi ve riisumat gelirleri fazlasim da tahsil etmekteydi (Parvus Efendi, 1914, s.
240-247, 252-253). 1897 yili itibariyle Duy(in-1 Umumiye idaresi'nin devredilen
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tim vergilerden elde ettigi toplam gelir 2,4 milyon Osmanli lirastydi. Bu miktar,
ayni y1l toplam devlet gelirlerinin %13'tinti asiyordu (Giiran, 2017, 5. 400, 431).

Osmanl maliyesinin diizenli gelirlerinden biri de maktu (sabit) Misir vergisiydi.
Devletin diger sabit vergileri arasinda Eflak, Bogdan, Sirbistan, Sisam ve Aynaroz
vergileri sayilabilir. 1880'den itibaren Dogu Rumeli ve Kibris da bunlar arasina
katildi. Bu temel vergi gelirleri yaninda, gesitli mulklerin kiralanmasi ve satisindan,
mahkeme harglarindan, bazi kamu idarelerinin kendi kaynaklarindan ve kamu
iktisadi isletmelerinden de &nemli diizeyde gelir elde ediliyordu (Giiran, 2003, s.
6; Akar, 1998, s 265-287). Tablo 2'de Tanzimat déneminden itibaren devletin
gelir bitgesini olusturan —yukarida bahsedilen- kalemlerin toplam gelirler

icerisindeki paylar verilmistir.

Tablo 2: Gelir Tiirlerinin Toplam Kamu Gelirleri icerisindeki Paylar (1849-1916) (O.L.)

1849-50 | 1861-62 | 1875-76 | 1887-88 | 1905-06 | 1916-17

-'G-C;’l’ilfm Tahmini 7.100.000 | 12.211.842 | 23.882.940 | 17.573.821 | 22.291.311 | 25.012.572

GELiR TURU % % % % % %
Gelir ve servet
vergileri (virg, | 5, 237 14 173 179 14,8
emlak-akar, temetti
vergileri)
As.kerllk Bedeli 6.6 49 33 34 6.1 16
(cizye)
Maktu (sabit) 53 3,8 34 6.1 51 36
Vergiler
Asar Vergisi 22 29,5 36,7 237 22,6 20,8
Agnam vb. vergiler - 74 8,6 10,8 8,6 6,8
Tut_un, tl.fz v_e alkollia B 34 11.9 9.4 8.6 71
icki vergileri
Gumrik vergileri 15,5 13,5 8,7 11,5 12,3 12,5
Diger gelirler 16,5 13,8 134 17,8 18,8 32,8
Toplam Oran 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Guran (2003, s. 12-13). 100 Kurus = 1 O.L.

Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 113-160 135



Modern Dénem Osmanli Maliyesine Analitik Bir Bakis

Yukarida deginildigi Uzere, 6nceki dénemlere ait veri gibi 19. yiizyil ve
sonrasina ait mali veri de tablolarda nominal degerleriyle gosterilmistir. Burada
nominal degerleri kullanma sakincasini azaltan unsur, 1844-1914 arasinda altin
ve glimiise dayanan istikrarli bir para ve fiyat diizeninin olmasidir. Bu dénemde
Osmanli parasinin giimis igerigi degismemis; I. Diinya Savasi'na kadar yillik
enflasyon orani ortalama %0,67 diizeyinde gerceklesmistir (Pamuk, 2004, s.
468). En yiiksek enflasyon oranlari ve dolayisiyla reel gelirlerdeki buytk ¢aplh
azalmalar -savas ortami, kagit para emisyonundaki artis ve diger unsurlar
sebebiyle- bilhassa 1917 ve 1918 yillarinda yasanacaktir (Giiran, 2003, s. 10).
Pamuk'un tespitlerine gore, bu yillardaki yiiksek oranli fiyat artiglari Bati Avrupa,
Avusturya-Macaristan ve Bulgaristan'daki fiyat artislarinin ¢ok tizerindeydi. Oyle
ki bu oranlar sadece, |. Diinya Savasi yillarinda, Rusya'da 1917 Bolsevik
Devrimi'nden 6nce yasanan enflasyon oranlariyla karsilastinilabilir diizeylerdeydi
(Pamuk, 2014, 5. 172).

Tablo 2, Tanzimat'tan itibaren kamu gelirlerinde 6nemli artiglarin yasandigini
gostermektedir. Gelirlerdeki bu artis iktisadi agidan, bilhassa zirai tiretimdeki
artistan ve dig ticaret hacmindeki genislemeden kaynaklanmistir. Mali agidan ise
mali biirokrasinin etkinligindeki kismi artis ve ayni vergilerin Tanzimat'la birlikte
nakdi vergilere donistiriilmesi gibi gelismeler, gelir artiglarini agiklayan diger
6nemli unsurlardir. Bununla birlikte, gelir artiglari tiim déneme genellestirilemez;
zira 1877-78 Osmanli-Rus Savasi'nin sebep oldugu biiyiik capl niifus ve toprak
kayiplar ytiziinden 1879 yil gelir ve giderlerinde énemli azalmalar olmustur.
Sultan Il. Abdiilhamid déneminde ise gelir ve giderlerde vasat artislar s6z
konusudur. Nihayet 20. yluzyilin baglarindan itibaren kamu gelirleri II.
Abdiilhamid déneminin baslangicindaki diizeye erisebilmis, sonrasinda artmaya
devam etmistir. Ancak Balkan Savaslari (1912-13) sonrasinda, Avrupa bélgesinde
yasanan biiyiik capl niifus ve verimli toprak kayiplari kamu gelirlerinde 6nemli
azalislara sebep olacaktir (Guran, 2003, s. 7-11).

Tablo 2'ye gore, 19. ylizyilin ikinci yarisinda maliyenin en énemli gelir
kaynaklari, gelir, servet, asar ve gimriik vergileridir. Toplamda en biyik pay,

gelir-servet vergileriyle zirai vergilerin olusturdugu dolaysiz vergilere aittir.
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Esasen 1849-1916 doneminde, dolaysiz vergilerin biiyiik bir kismini basta asar
olmak tizere zirai vergiler olusturuyordu ve biit¢enin en &nemli gelir kalemleri
yine bu vergilerdi. Bu durum, verginin kisisellestirilemedigini yani devletin kisilerin
gelir ve servetlerini yeterince vergilendiremeyip zirai kesime yiiklendigini
gosterir. 1875'ten itibaren giimriik gelirlerinin eski diizeyine ulasamamasinin
sebebi, 1869'dan itibaren ihracat vergisinin %1'e dustrilmesidir. Bununla
birlikte tuz, titin, alkolli icki ve glimriik vergileri -ticaret tizerinden alinan
vergiler olarak- birlikte ele alindiginda; bu dolayli vergilerin kamu gelirleri

icerisindeki payi ortalama %20 gibi azimsanmayacak bir orana sahiptir (Tablo 2).

Tablo 3, Osmanli’'nin Avrupa devletleri karsisindaki bir nevi vergi toplama
kabiliyetini gostermektedir.

Tablo 3: Avrupa ve Osmanli‘da Kisi Basina Duisen Vergi Miktarlar
(1780-1909) Gram Altin (Yiluik Ortalamalar)

ingiltere | Hollanda | Fransa | ispanya | Avusturya | Rusya | Prusya | Osmanli
1780-89 11,3 14,9 51 39 2.8 17 2,3 0,5
1820-29 20 9,6 87 31 31 2,5 4,6 1,2
1850-59 16,7 11,3 12 7.8 4,6 3,6 6,3 2,5
1880-89 18,3 154 23,6 13,7 14,6 6,5 12,6 5
1900-09 26,1 14,8 28,9 12,3 20,6 75 22,8 5,6

Kaynak: Pamuk (2017)

Tablo 3'ten goriildiigi gibi, 18. yiizyihn sonlarindan 20. yiizyilin baslarina kadar
Osmanl imparatorlugu’nda kisi basina diisen vergi miktarlar artan bir trend
izlemistir. Ancak Osmanli idaresinin kisi bagina diisen vergi tahsilatindaki
performansi bu dénemde tiim yil araliklari i¢in Bati ve Dogu Avrupa devletlerinin

altinda seyretmistir.
4.1.2. Diger Gelir Uygulamalan

Osmanli mali idaresi, fiskalizm ilkesi geregi gelirlerini artirmaya gahsirken, olagan

ve olagantstii vergilerle birlikte alternatif gelir kaynaklarini da kullaniyordu. Bunlar
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arasinda, fetihler, miisadereler, miri miibayaa, tagsisler, I¢ Hazine kredileri ve kagit
para sayilabilir. I Hazine kredileriyle kagit para emisyonu i¢ borclanma bahsinde
incelenecektir. Bilhassa 17. yuzyildan itibaren fetihler, yenilgilerle birlikte gelir
ozelligini yitirmisti ve timarl sipahiler aleyhine sayilari giderek artan yeniceriler,
biitceye agik verdiren en 6nemli harcama kalemine doéntsmistu (Tablo 4-5).
Miusadere uygulamasi, rical ve st diizey burokratlar ile sarraf ve tiiccarlarin
servetlerine devletin el koymasidir. 17. yiizyildan itibaren Darphane'nin yaninda Ig
Hazine'nin de kalemlerinden biri olan miisadere gelirleri, defterdarlarin emrine
verilip maas 6demelerinde kullanilmisti. 1787-92 Osmanli-Rus ve Avusturya savaglari
mali bunalimi derinlestirmis ve misadereleri artirmisti (Cezar, 1986, s. 110-111,
135-140). Sultan 1l. Mahmud déneminde ve Tanzimat'in ilk yillarinda musadere
uygulamasinin kaldirilmasi igin calismalar baslatildi. Ancak bu yillarda da musadere
uygulamalari devam etti (Karaoglu, 2016, s. 108-110; Karatas, 2006, s. 220-234).

Osmanli mali tarihinin en siddetli tagsisleri, savaslarin yogun bigimde
yasandigi 1768-1833 yillari arasinda yapildi. Mali idare, 18. yiizyilin sonlarindaki
agir savag maliyetleri sebebiyle paranin glimiis icerigini azaltarak (tagsis) gelir
saglama yoluna gitmisti. Savaslarla i isyanlarin yasandigi [l. Mahmud déneminde
ise Osmanli tarihinin en buytik tagsisleri yapildi ve bu agir devaltiasyon, yiiksek
enflasyona sebep oldu. Nitekim Osmanli ekonomisinin en yiiksek enflasyon
oranlar1 1780-1860 yillar1 arasinda yasandi; bu dénemde genel fiyat diizeyi 12-
15 kat artmisti. Tagsis uygulamasi bir nevi enflasyon vergisi gibi, kisa vadede
devlete ek gelir sagliyordu; ancak enflasyon uzun dénemde esham satiglarindan
ve vergiden elde edilen gelirleri reel olarak dustirmekteydi. Tagsisin bir
olumsuz sonucu da halkin diger iilke paralarina yonelmesi (para ikamesi) ve
kalpazanligin artmasiydi. Ayrica piyasada yeni tagsislerin olacagi beklentisi
borglanma faizini artirtyor bu da devletin i¢ piyasadan borglanmasini zora
sokuyordu. Kisaca, tagsis politikasinin maliyetleri uzun vadede faydalarini
agmisti. Aslinda Avrupa devletlerinin ¢ogu bilhassa 18. yiizyilda merkezi vergi
gelirlerindeki artis ve toplumsal muhalefet sebebiyle tagsis uygulamalarini
azaltmisti. Osmanli idaresi ise, duisiik vergi gelirleri ve sinirli toplumsal muhalefet
sebebiyle 19. ylizyilin ortalarina kadar tagsis politikasini devam ettirdi. Osmanli

para birimi, ancak 1840'lardaki para reformlariyla ve 1854'ten itibaren baslayan
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dis borglanmalarla kismf istikrara kavusabilecekti. Nihayet 1844'te tagsis
uygulamasi terkedildi; 1 Osmanli altin lirasi=100 kurus paritesi getirildi ve bu
standart 1922'ye kadar strdirildu (Pamuk, 1995; Pamuk, 2011, s. 171-173;
Karaman ve Pamuk, 2016, s. 229-230, 237, 248-252). Tabii ki bu parite
sabitlemesi, fiiliyatta enflasyonun olmayacagi anlamina gelmiyordu. Yukarida
bahsedildigi tizere, diger sebeplerle birlikte, imparatorlugun bilhassa son

yillarinda yuksek fiyat artislari yasanmist.

4.2. Kamu Harcamalari Politikasi

On altinal yiizyilin ilk ceyreginden 19. yiizyila kadar, Hazine-i Amire’nin
harcama alanlari belli konulara yogunlasmisti. Tablo 4, 18. yiizyilin ikinci yarisindan

sonra kamu harcamalarinin tiirler itibariyle gérintimiini vermektedir.

Tablo 4: Harcama Tiirlerinin Toplam Kamu Harcamalar icerisindeki Paylari
(1748-1787) (O.L.)

1748 1761 1784 1787
Toplam Kamu Harcamasi 142.555 141.154 166.606 174.553
HARCAMA TURU % % % %
Mevacib 70,68 63,2 62,3 62,8
Teslimat 17,56 171 18,6 194
ihracat 5,75 114 11,7 10,3
Haslar 2,96 3,2 2,7 15
Salyane 3,06 5,04 4,75 6
Toplam Oran 100 100 100 100

Kaynak: Ozvar (2006, s. 230)'daki veri seti kullanilarak hesaplanmistir.
Not: Kaynakta akge birimiyle gosterilen degerler, 120 akge = 1 kurus, 100 kurus = 1 O.L. paritesine gére Osmanli lirasina
cevrilmistir.

Tablo 4, 18. ylzyilin ikinci yarisindan itibaren yasanan maliyetli savaslardan
dolayr gider biitgesinin 6nemli kismini asker maaslarinin (mevdcibat)

olusturdugunu ve bunu askeri masraflar ile iase harcamalarinin (teslimat)
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izledigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ihracat, haslar ve salyéne kalemleri de
hesaba katildiginda buitgenin biiyiik kisminin cari harcamalara ayrildigr gorulir.
Bayindirlik, egitim, saglk ve sosyal giivenlik gibi yatirim ve transfer niteligindeki
harcamalar ise Tanzimat'a kadar daha ziyade vakiflarca yurtttlmustur (Giran,
2006, s. 1-12). Tablo 4 ayni zamanda, 18. yiizyilda devlet anlayisinda,
fonksiyonlarinda ve harcama yapisinda 6nemli bir gelisme olmadigini da kismen

gostermektedir.

Coklu hazine déneminin (1793-1838) toplam gelir ve harcama verisine
ulasmak ise oldukg¢a zordur. Cuinkii calisma konularina gore gelir ve giderleri
olan hazinelerin mali verisi heniiz toplu halde incelenmemistir. Bu dénemde
bitgenin "birlik ilkesi” tamamen terkedildigi igin hazinelerin toplu halde gelir ve
giderlerini igeren bir biitge metnine de rastlanmamistir (Cezar, 1986, s. 98-100,
151-153, 206-216, 236-240, 259-261, 277-278; Genc ve Ozvar, 2006, C: 2, s.
15-16). Dolayistyla mali sistemin pargah bigimde isledigi, biitgenin birlik ve
genellik ilkelerinin uygulanmadigi bu dénemde kamu maliyesini saglikli ve
eksiksiz bigimde yorumlamak miimkiin degildir. Tablo 5'te ¢oklu hazine

dénemine ait bazi yillarin hazineler itibariyle gelir-gider verisi sunulmustur.

Tablo 5: Coklu Hazine Déneminde Gelirler ve Harcamalar (1793-1838) (O.L.)

R irad-1 Cedid Mansure ve Redif
Hazine-i Amire Tersane Hazinesi TOPLAM
Hazinesi Hazineleri

Gelir Gider Gelir Gider Gelir Gider Gelir Gider Gelir Gider
1793 11.007 7717
1800 55.818 72482
1805 74483 | 74.284 45.967 45.821 120.450 120.105
1808 40.065

1809 | 182583 | 172.344

1814 180.755 | 168.107

1815 55494 53.923

1838 | 334.249 | 278.929 223545 | 261.320 | 2428452 | 2.887.559 | 2.986.246 | 3.427.808

Kaynak: Cezar (1986, s. 163, 225, 238, 278-280). 100 Kurus = 1 O.L.
Not: Hazine-i Amire'nin 1809 ve 1814 yillarina ait gelir-gider verisi tahmini degerlerdir.
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Tablo 5'ten goriildugti tizere, yiiklendigi gorevin agirligi yliziinden, 1793-1805
yillari arasinda, Irad-1 Cedid Hazinesi'nin gelirleri artirilip harcama kapasitesi
genisletilmisti. Ayni yillar icin Hazine-i Amire'nin gelir ve giderlerindeki sayisal
degisiklikleri bilemiyoruz; ancak, bazi gelir kaynaklar irad-1 Cedid ve diger
hazinelere aktarildig1 icin Hazine-i Amire'nin gelir ve gider hacminde bir daralma
oldugu agiktir. Bu durum, Irad-1 Cedid Hazinesi'nin lagvindan sonra 1809 ve 1814
yillari igin kismen de olsa goriilmektedir. Tersane Hazinesi'nin gelir ve gider
hacimlerinde de belirgin bir artis yasanmasina ragmen, toplam gelir ve giderlerin
en buyuk kismi, cari ve yatinm nitelikli askeri harcamalari finanse eden Mansure ve
Redif Hazineleri tarafindan idare edilmekteydi. Tablo 5'in ¢oklu hazine
doénemindeki tiim hazinelerin gelir-gider verisini icermedigini hatirlatarak kaba bir
tahminle, 1838 yili itibariyle kamu gelirlerinin %81'inin, harcamalarinin da
%84'tiniin Mansure ve Redif Hazinelerine ait oldugu sdylenebilir. Bu hesaba
Tersane Hazinesi de katildiginda askeriyeye tahsis edilen gelirler ile yapilan

harcamalarin orani daha da artar.

Tablo 6, ¢oklu hazine sistemi sonrasinda tek hazine déneminde,
Tanzimat'tan itibaren yapilan kamu harcamalarinin tiirleri ile gider butgesi
icerisindeki paylarini géstermektedir.

Tablo 6: Harcama Tiirlerinin Toplam Kamu Harcamalan icerisindeki Paylari
(1846-1916) (O.L.)

1846-47 | 1861-62 1875-76 1887-88 1905-06 1916-17

Toplam Tahmini Gider 6.332.129 | 13.934.075 | 28.929.095 | 22.721.134 | 21.962.233 | 39.724.720

HARCAMA TURU % % % % % %
Askeri Harcamalar 46,4 377 19 50,9 36,2 304
ic isleri Harcamalan 19,5 14,9 10,1 53 6.3 44
Dis isleri Harcamalan 07 11 0.6 07 11 0.9
Sultan ve Saray 9.9 93 46 3.9 42 13
Harcamalarn
Maliye Idaresi _ 5,8 6 45 6.1 11,2
Harcamalan
Saglik Harcamalarn - - 0.3 04 04 0,6
Adalet Harcamalari - 0,8 17 3 3,6 2,8
Bayindirlik, Ulastirma,

Ticaret, Tarim, Orman ve 3 0,3 3.5 2,9 38 4,3

Maden Harcamalan
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Egitim Harcamalan 0.7 0.2 04 0.5 0.1 2,6
Vakiflar ve Kutsal Yerler 3 44 0.1 0,5 0.8 0,9
i¢ Bor¢ Odemeleri 10,1 16 26,5

Dis Bor¢ Odemeleri - 7.5 24,9

Toplam Bor¢c Odemeleri 23,5 51,4 25 32,6 26,7
Diger 6,7 2,1 2.1 15 1.3 04
Toplam Oran 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Glran (2003, s. 14-15). 100 Kurus = 1 O.L.

Tablo 6'dan da anlasilacag tizere, girisilen buytk capli askeri ve idari reformlarla
devletin Tanzimat déneminde iktisadi alanda daha etkin bir rol oynayarak “iktisadi
gelisme amacina doniik yatirimlara biitgeden pay ayirmasi” ve bazi mal ve hizmetleri
resmi fiyat yerine piyasa fiyatlariyla satin almasi (Guiran, 2003, s. 11), kamu harcama-
larint hem gercekte hem de gortintste artirmisti. Ayrica Pamuk'un (2006, s. 819) he-
saplamalarina gére, 1840-42 yillari arasinda Osmanli'da vergi gelirlerinin GSYiH'ye
orani %4,3 iken, 1880-82 yillari arasinda %10'a yiikselmisti. Ayni yontem kullanilip
ilgili yillardaki kamu harcamalari verisi (Tablo 8) dikkate alindiginda; 1841'e ait kamu
harcamalarinin 1840-42 yillari arasina ait GSYiH'ye orani %4,4 iken, 1880-82 yillari
arasi igin bu oranin %14,5'e yikseldigi goriilecektir. Bu sonuglar ilgili donemde ge-
lirler agisindan, zirai ve ticari nitelikli toplam tretimden devletin daha fazla pay al-
digini; harcamalar agisindan da devletin tilkedeki toplam tiretime ya da harcamalara
katkisinin arttigini géstermektedir. Ozetle Tanzimat'tan imparatorlugun yikilisina ka-
dar gegen siirede kamu gelir ve harcamalarinda &nemli artiglar yasanmus; yani, Tan-
zimat'tan sonra kamu kesiminin milli ekonomi igerisindeki agirlig artmistir. Ancak
hatirlanacag tizere Tablo 3, kamu kesiminin bu basarisina ragmen, ayni dénemde
kisi bagina diisen vergi tahsilati agisindan —Avrupa devletlerine kiyasla- yeterli bir
performans sergileyemedigini géstermisti. Diger bir ifadeyle, aslinda devletin ver-
gi gelirleri bakimindan ekonomiden aldig1 pay, Avrupa'daki kisi bagina diisen vergi
miktarlari seviyesini yakalayacak diizeyde degildi.

Tanzimat'tan itibaren yapilan kamu harcamalari biitge yapisi konusunda
bahsedilen tasniften (Giran, 2003, s. 6-7; Guran, 1989, s. 16-17) farkh bir
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yontemle; temelde dért kisimdan olusan fonksiyonel-ekonomik bir tasnifle daha
ayrintil olarak incelenebilir. Buna gére, Tanzimat dénemi ve sonrasinda da devletin
en 6nemli gider konusunu savunma harcamalari olusturmustur. ikinci siray1, genel
kamu hizmetleriigerisinde ele alabilecegimiz kamu kuruluslarinin cari harcamalari ile
padisahla sarayin masraflarini iceren idari nitelikli harcamalar izler. Ugiincii harcama
grubunu, Tanzimat reformlariyla ve vakiflarin arka plana itilmesiyle birlikte devletin
artan fonksiyonlari sonucu ortaya gikan ulastirma, bayindirlik, egitim, saghk ve
demiryolu gibi sosyoekonomik harcamalar olusturur. Son grupta ise, i¢ ve dis borg
anapara ve faiz 6demeleri ile timar, zeamet ve mukataa sahiplerine yapilan tazminat

6demelerini igeren transfer niteligindeki harcamalar yer alir.

Tablo 6 da, Tanzimat'tan itibaren devletin en édnemli harcama alanlarini
savunma veya askeri harcamalar ile bor¢ 6demelerinin olusturdugunu
gostermektedir. Oyle ki gider biitcesinin yarisini 1887'de askeri masraflar, 1875'te
de borglarin anapara ve faiz 6demeleri olusturmustur. Cari harcamalarin 6nemli
bir bolimiini maaglar ve personel giderleri olusturur. Bu biiytik capli harcamalar
sebebiyle, sosyoekonomik icerikli kamu yatirim harcamalarinin toplam icerisindeki
agirhg sinirhdir. Nitekim saghk harcamalarinin payr dénem boyunca %1'e dahi
ulagamamus; egitim harcamalari da diisiik diizeyde kalmistir. Bayindirlik ve ulagtirma
gibi iktisadi nitelikli yatirim harcamalarinin padisah ve sarayin masraflarina
ulasamamasi ilgingtir. Sosyal glivenlik harcamalari ise sadece 1916'da 6nemli bir
artis gostermistir (Tablo 6). Egitim ve saglk gibi sosyoekonomik harcamalarin
biitgelerden ¢ok az pay almasi ve gelirlerin 6nemli bir kisminin borg 6demelerine
gitmesi, 19. ylizyilda devlete borg veren biirokrat, banker ve tacirleri daha da
zenginlestirmistir. Yani, kamu gelirlerinin 6nemli bir bolimuniin belli gruplara
transfer edilmesi servet ve gelir dagiliminin bozulmasina sebep olmustur. Nitekim
Gurran'm (2017, s. 17-18) hesaplamalarina gére; 1911 yili igin imparatorlugun bina
serveti itibariyle en zengin %1,7’lik kesiminin toplam bina serveti igerisindeki pay1
%28,6'dir. Kentlerdeki esnaflik, isilik ve tliccarlik gibi mesleklere ait gelirlerin
%44,1'i ise hanelerin sadece %6,1'i tarafindan elde edilmistir.

Diger taraftan, butge agiklart Osmanli mali idaresinin ugrastigi en 6nemli
sorunlardandir. Bilhassa 1853-56 Kirim Savasi ve 1877-78 Osmanli-Rus Savagi
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yillarinda artan masraflar sonraki yillari da etkilemistir. 1877'ye ait tahmini devlet
biitcesine gore, kamu harcamalari gelirlerin iki katindan fazladir. Sultan II.
Abdilhamid déneminin baslarinda borg 6demeleri sebebiyle bitce agiklarindaki
artig sirmustir. Duydn-1 Umumiye Idaresi sayesinde borg 6deme planini diizene
sokan ve nispeten istikrarli bir ara dénem yasayan maliyenin 1887'den sonra biitce
agiklari, &nceki yillara nazaran, azalmaya baglamistir (Tablo 8). Ittihat-Terakki
doéneminde ise Balkan Savaslari (1912-13) ve I. Diinya Savasi'nin agir yiiki altinda
buyik ¢apl butce agiklar yasanmustir (Giiran, 2003, s. 8-11).

4.3. Bor¢lanma Politikalar
4.3.1. i¢ Borglanma Politikasi

Osmanli idaresi artan masraflarini vergi ve diger gelirlerle karsilayamayinca, ig
borglanmaya basvururdu. Tanzimat 6ncesinde devletin kullandigi kredi
kaynaklarindan biri padisahin I¢ Hazinesi'ydi. i¢ Hazine, 17. yiizyilin sonlarindan
itibaren merkezi hazineyi finanse etmisti (Tabakoglu, 1985, s. 36-37); ancak alinan
borglar uzun siire geri 6denemedi. 1695'ten itibaren uygulanan ve uzun vadeli i¢
borglanma yontemi olarak degerlendirebilecek olan malikane sistemi, 1683 II.
Viyana kusatmasiyla baslayip 1699'a kadar siiren savaslarin dogurdugu mali
bunalimin ve devletle dyan arasindaki ¢ekismenin sonucunda ortaya cikti. Savas
harcamalarinin yol agtigi mali bunalim, 1695'te mukataalarin taliplilere &miir boyu
gelir getirmek tizere verildigi malikane sistemiyle atlatiimaya cahsilacakti (Akar,
2001, s. 101-102).

Vergi kaynaklarinin bir nevi 6miir boyu &zellestirilmesi anlamina gelen malikane
sisteminin en 6nemli handikabi, malikanecilerin ortalama yasam stirelerinin dikkate
alinmamasi ve malikanelerin el degistirmesiydi. Malikanecilerin buytik bir kismi
istanbul'da ikamet etmekte ve mukataayr gayri resmi olarak iltizama vermekteydi.
Dahasi malikane sahiplerinin her yil devlete dedikleri sabit taksitler (mal), yillar
gectikge enflasyon karsisinda eriyordu. Devlet, miilkiyetini ve karini devrettigi
mukataalarin sadece ilk seferde aldigi yiikli miktardaki 6zellestirme gelirleriyle

(muaccele bedeli) yetinmek zorunda kalds; sonraki yillarda ise malikaneleri istedigi
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fiyatlardan satihga gikaramadi (Cezar, 1985, s. 924-928; Geng, 2003; Geng, 1995,
s. 377; Geng, 2000, s. 156). Malikane sisteminde kamu gelirlerinin buytk bir kismi
belirli kisiler elinde toplandigi igin gelir dagilimindaki esitsizlik artmisti. 1840'a
gelindiginde Tanzimat'in uygulandigi bélgelerde malikane satislari tamamen sona

erecek ve vergi tahsili de 6zel sektorden alinarak muhassillara devredilecekti.

1768-74 Osmanli-Rus Savasi'nin mali baskisi ve malikane sisteminin
basarisizliginin dogurdugu esham sistemi, mukataa gelirlerinin faiz olarak
adlandirlan belirli miktardaki nakdi kisimlarinin hisselere bélinerek muaccele
adiyla satilmastydi. 1787-92 Osmanli-Rus ve 1788-91 Osmanli-Avusturya Savaslari
ile 1798-1801 arasinda Fransa'yla yasanan Misir sorunu, esham uygulamasini
yayginlastirdi; ancak, eshamin kisiler arasinda alim satimi engellenemedigi igin
yararlari sinirli kaldi. Esham uygulamasinin yaninda, 1810'dan itibaren cihat ianesi
ve cihadiyye eshami adiyla Ust diizey birokratlarla sarraf ve tacirlerden de kisa
vadeli borglar alinmisti. Sonucta Tanzimat déneminin yiikli masraflarini finanse
edecek biyiik caph kredi ihtiyaclari dogunca esham sistemi de malikane
sisteminde oldugu gibi kurumsal olarak evrildi (Akar, 2001, s. 101-102, 108-109;
Geng, 1995; Pamuk, 2008, s. 138-139). Bu baglamda, 19. yuzyilin ikinci yarisindan
sonra modern i¢ bor¢lanma enstriimanlar olarak esham-1 miimtaze, esham-i
cedide, i¢ borg tahvilleri, kisa vadeli avans ve krediler kullamildi (Akar, 2001, s. 103—
107; Akyildiz, 2003, s. 73-81). Ayrica, Tanzimat'tan sonra biitcelerde yer alan,
timar, zeamet ve malikdne sahiplerine 6denen faiz ve bedeller de i¢ borg
kapsamindaydi (Giiran, 2003, s. 14, 20, 55, 90).2

Esham sistemi, 1840'ta cikarilan kagit parayla (kaime) birlikte para piyasasinda
yeni bir uygulamaya temel olusturdu. Devletin bu tarihte kagit para basma yoluna
basvurmasinin temel sebeplerinden biri Londra'daki bankerlerden borg
bulamayistydi. Ik basta %12,5 faizle ¢ikarilan kaimelerin esham gibi faizli olmasinin

sebebi, kagit paraya alisik olmayan halkin bu yeni paraya ragbet etmesini

& Osmanli idaresi zaman igerisinde farkli kaynaklardan fakli ydntemlerle i borg temin ettigi igin, i¢ bor¢ miktarinin
ya da i¢ borg stokunun toplam miktarlarini yillik seri olusturacak bigimde tam olarak belirlemek ¢ok zordur. Tevfik
Giiran'a (2003: 14-16) gore, Tanzimat'in ilk yillarinda hazinenin toplam borcu, devlet gelirlerinin yaklasik % 40"
civarindadir. Ayrica 17. yiizyilin sonlarindan 20. ytizyilin baslarina kadar devletin farkh kaynaklardan elde ettigi ig
bor¢ miktarlari icin bkz; Akar (2001: 118-123).
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saglamakti. Kaimeler bastan beri kagit paradan ziyade, biitge agigini kapatmak igin
bir i¢ borg enstriimani (esham-para) olarak ¢ikarilmisti. 1851'de halkin kaimeye
alistigi diistintilerek faizsiz kaimeler piyasaya surtldi (Akyildiz, 2003, s. 35-81,
154-155; Al ve Akar, 2013, s. 91-95; Pamuk, 2014, s. 114). Kaime emisyonu ilk
yillarda simirh oldugu igin uygulamanin basaril oldugu kabul edilebilir. Sonrasinda
faizsiz kaimelerle birlikte kagit para uygulamasinin ikinci dénemine girilmis oldu.
Bu donemde, Kirim Savasi sirasinda asiri miktarda kaimenin piyasaya siiriilmesi,
paranin degerini dusiirerek enflasyona sebep olmustu (Pamuk, 2008, s. 141;
Akyildiz, 2003, s. 67-73). Kaime, sonraki yillarda da kamu finansmaninda 6nemli
bir rol oynadi. 1875'te borg 6demelerini durduran ve dolayisiyla ne Avrupa'dan
ne de —merkez bankasi konumundaki- Osmanli Bankasi'ndan bor¢lanabilen devlet,
1877-78 Osmanli-Rus Savasi 6ncesinde tekrar kaimeye basvurdu. Fakat kisa
sirede emisyonu arttirilan kaimelerin degeri biiyiik oranda diistii ve kaime
cinsinden toplanan vergi gelirleri reel anlamda azaldi. Maaslarini kaimeyle alan
memurlarin tcretleri de reel olarak diismus; memuriyetten ayrilmalar hizlanmigti.
Borglarin altinla 6denmesi, vergilerin ise kaime ve magsus sikke olarak toplanmasi
borg servisini de zora sokmustu. Sonradan I. Diinya Savasi'nin finansmaninda
kullaniimak tzere yine kaime emisyonu yapilacak ancak, basta enflasyon olmak
lizere, onceki iki uygulamadakine benzer olumsuz tecriibeler yasanacakti (Akyildiz,
2003, 5. 256-262, 281-287, 301-304, 388-433; Pamuk, 2014, 5. 171-173).

Bu dénemde gerek miiltezimlerin finansérleri gerekse devletin kreditorleri
olarak i¢ borclanma sisteminin en énemli aktoérleri sarraflar ve bankerlerdi.
1760'lardan itibaren kamu maliyesi kétilestikge devlete kredi agan sarraflarin
6nemi artti. Maliye igin Avrupa finans gevrelerinden kisa vadeli borglar saglamaya
baslayan sarraflar, 19. ylizyilda giderek daha da giiglenip Galata Bankerleri olarak
anilacakti. Bu dénemde, oyun kurallarinin belirlendigi uluslararasi finans piyasalarini
yakindan izleyen ve Osmanli finans piyasasinin en énemli oyuncularina déntisen
Galata Bankerleri, 1840'larda yabanci sermayedarlarla ortakliklar kurarak ve
bankalar agarak faaliyetlerini cesitlendirdiler. Devlet, 19. ytizyiln ikinci yarisinda
alinan uzun vadeli dis borglara ragmen, kisa vadeli borglanma ihtiyaci igin yine

bankerlerin kapisini calmak zorunda kaliyordu (Pamuk, 2008, s. 142-144).
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4.3.2. Dis Bor¢lanma Politikasi

Osmanli'da 18. ytizyilin sonlarindan itibaren giindeme gelen dis borg fikri,
1854'te hayata gegirildi. 1853-56 Kirim Savasi'nin ytkli masraflar, vergiler,
emisyon ve i¢ borglanma gibi yontemlerle giderilecek gibi degildi; artik uzun
vadeli dis bor¢lanma kaginilmazdi. Ancak, hikkiimet, dis bor¢lanmanin ileride kamu
maliyesinin en temel sorunlarindan biri olacagindan habersizdi. Tablo 7'de

Osmanli'nin dis bor¢lanma seriiveni gérilmektedir.

Tablo 7: Osmanli Devleti Dis Borglar (1854-1914) (O.L.)

. ANAPARANIN
NOMINAL DEVLET
BORC . . _GELIR
MIKTARI ELE FAIZ DEVLET GELIR BUTCESINE
BORCLANMA (ANAPARA) GECEN ORANI BUTCESI ORANI (1)
AMACI (1) MIKTAR % (TAHSILAT) (4) 1(4)
1854 Savas Finansmani 3.300.000 2.640.000 6 9.004.893 0,37
1855 Savas Finansmani 5.500.000 5.500.000 4 11.217.012 049
1858 Kaime, Kambiyo Duzeltimi 5.500.000 4.180.000 6 17.147.082 0,32
1860 Refinansman 2.240.942 1.400.588 6 12.115.031 0,18
1862 Refinansman, Kaime, Kmby Dzlt. 8.800.000 5.984.000 6 13.213.238 0,67
1863 Refinansman, Madeni Para Basimi 8.800.000 6.248.000 6 14.209.904 0,62
1865 Refinansman, Butge Dengesi 6.600.000 4.356.000 6 15.255.827 043
1865 Borglarin Konversiyonu 40.000.000 20.000.000 5 15.255.827 2,62
1869 Refinansman, Bltge Dengesi 24444442 13.200.000 6 17.123.083 143
1870 Rumeli Demiryolu 34.848.000 11.194.920 3 16.679.578 2,09
1871 Refinansman, Butge Dengesi 6.270.000 4.577.100 6 18.277.006 0,34
1872 Butce Dengesi 5.302.220 5.222.686 9 18.836.467 0,28
1873 Borglarin Konversiyonu 6.936.600 6.832.551 5 19.356.769 0,36
1873 Butce Dengesi 30.555.558 16.500.000 6 19.356.769 1,58
1874 Butge Dengesi, Konversiyon 44.000.000 19.140.000 5 19.282.578 2,28
1877 Savas Finansmani 5.500.000 2.860.000 5 - -
1886 Borglarin Konsolidasyonu 6.500.000 6.500.000 5 - -
1888 Askeri Masraflar 1.650.000 1.155.352 5 16.499.202 0,10
1890 Borglarin Konversiyonu 8.609.996 6.457497 4 16.720.432 0,51
1890 Borglarin Konsolidasyonu 4.999.500 4.400.000 4 16.720.432 0,30
1891 Borglarin Konversiyonu 2.663.000 2.397.000 4 17.963.029 0,15
1893 Butce Dengesi 1.000.000 700.000 4 17.840.307 0,06
1894 Sark Demiryollari 1.762.000 1.260.000 4 17.664.216 0,10
1894 Borglarin Konversiyonu 631.000 580.000 35 17.664.216 0,04
1896 Savas Finansmani 3.272.720 2.717.000 5 16.786.419 019
1902 Gumruk Borg. ve Konversiyon 3.467.000 2.713.600 4 19.351.688 0,18
1903 Konya-Bagdat Demiryolu 2.376.000 2.376.000 4 19.467.004 012
1903 Refinansman 2.640.000 2.151.600 4 19.467.004 0,14
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1904 Butce Dengesi 2.750.000 2.159.000 4 20.258.177 0,14
1905 Refinansman 5.306.664 4.248.932 4 22.481.053 0,24
1905 Askeri Masraflar 2.640.000 2.098.000 4 22.481.053 0,12
1906 Borglarin Konversiyonu 2.751.000 1.368.000 4 22.689.216 0,12
1908 Bagdat Demiryolu 9.988.000 9.988.000 4 25.197.915 040
1908 Butce Dengesi 4711124 3.910.000 4 25.197.915 0,19
1909 Butce Dengesi 7.000.000 5.845.000 4 26.930.454 0,26
1910 Soma-Bandirma Demiryolu 1.712.304 1.489.000 4 27.662.702 0,06
1911 Hudeyde-Sana Demiryolu 1.000.000 820.000 4 30.347.646 0,03
1911 Butce Dengesi 7.040.000 5.737.000 4 30.347.646 0,23
1913 Konya Ovasi Sulama 818.970 818.970 5 29.927.456 0,03
1913 Tersane lyilestirmesi 1.485.000 1.485.000 55 29.927.456 0,05
1914 Borglarin Konsolidasyonu 22.000.000 19.520.000 5 32.606.990 0,67
Ort. 8.628.277 5.533.255 4,75 20.168.833 0,48
Max. 44.000.000 20.000.000 9 32.606.990 2,62
Min. 631.000 580.000 3 9.004.893 0,03

Kaynak: Borglanma verisi icin bkz; Ozdemir (2010, s. 51-55, 63-67, 96); Yeniay (1964, s. 5, 20-25, 51); Pamuk (2005, s.
83); Guran (2017, s. 428-430); Conte (2014,s. 20); Conte ve Sabatini (2014, s. 92-94). Devlet butgesinin tahsilat verisi
icin bkz. BOA, ML.d, 1043; 1073; 1748; 1174; 1207; 1185; 1205; 1206; 1240; 1237; 1275; 1287; 1289; 1307; 1288; 1306;
1351; 1372; BOA, MLVRD.d, 3480; BOA, MAD, 13285; 11182; 11307; 13421; 13103; BOA, Y.MRZ.d, 13734, 1326 ihsaiyat—l
Maliye (iM); 1327 IM; 1328 IM; 1329 iM; 1326 Hazine Hesab-1 Umumisi (HHU); 1327 HHU; 1328 HHU; Akar (1998, s.
332-334); Guran (1989); Guran (2003); Cezar (1984).

Not: 1904, 1906 ve 1914 yillarina ait tahsilat verisi tahmini degerlerdir.

Suriye olaylarinin basladigi 1860'taki bor¢lanma girisimleri ve bilhassa Mirés
borg¢lanmasi, Suriye’de menfaatleri zedelenen Fransa’nin gérismelere miidahil
olmasi sebebiyle sonugsuz kalmis, ancak sézlesmenin feshinden &nce tahviller
Londra ve Paris borsalarinda islem gérmiistii (Al ve Akar, 2008, 91-98, 103-111).
Ne var ki bu spekiilatif ortamda fon talebi dustugi igin Osmanli idaresinin eline
yalnizca 1.400.588 lira gecti (Tablo 7). Dis borglanmalarin biiytikligii ve 6nemi
hakkinda bir fikir vermesi icin bor¢lanmalarin devletin toplam gelirlerine oranlari
tabloya eklenmistir. Buna gore, dis bor¢lanmalar toplam tahsilatin ortalama
%48'ine ulagmisti. Devlet, 1865'te topladigi gelirlerin 2,5 katindan fazla dis borg
almisti. Borglarin itibari (nominal) degeriyle ele gegen para arasindaki fark da
dikkat cekicidir. Ulke riski ve alinan komisyonlar yiiksek oldugu igin ele gecen
miktar ¢ogu kez borglanilan miktarin oldukga altinda kalmisti. Nitekim 1870'te
Rumeli Demiryolu borglanmasinda, borglanilan miktarin %32'si ele gegmisti. 1854-
1914 dénemi igin bu oran ortalama %78'dir. Duy(in-1 Umumiye idaresi'nin yetki
alanindaki kaynaklari diizenli bigimde tahsil etmesiyle birlikte bor¢ 6demeleri
diizene girmis; tlke riski nispeten azalan Osmanli merkezi idaresi de 6nceki yillara
gore dusuk faizle borglanabilmisti (Tablo 7).
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Osmanli maliyesi, ilk yillardan itibaren dis borglarin ytiki altinda ezildi. Bu
dénemde borglanmayla elde edilen fonlardan daha fazla borg 6dendi. Neticede
220 milyon Osmanli lirasina ulagan dis borglarin yillik 6demelerini karsilayamaz hale
gelen merkezi idare, 1875 yili sonunda iflasini ilan etmek zorunda kaldi. 1881'de
Osmanh hiitkiimetiyle alacakli temsilcileri arasinda borglarin yariya indirilerek
6demelerin tekrar baglatiimasi konusunda anlagsma saglandi. Cikarilan Muharrem
Kararnamesi'ne istinaden kurulan Duy@n-1 Umumiye idaresi, 1882'den itibaren
kendisine tahsis edilen gelirler yoluyla toplam kamu gelirlerinin yaklasik %20'sini’
yonetmeye basladi (Blaisdell, 1979, s. 9; Guiran, 2003, s. 14-16). Bu idare, esas
itibariyle tasrada teskilatlanmisti; personelin %90'ina yakini yirmiden fazla kentte
istihdam edilmisti (Giiran, 2017, s. 432; Pamuk, 2014, s. 123). Avrupa'ya olan
bagimhligr arttiran bu gelismeler, kamu maliyesinin kirilma noktalarindan biri oldu.
Diger yandan, Osmanli bu konuda yalniz degildi. Ayni dénemde; 1893'te Sirbistan
ve Yunanistan'da, 1900'de Bulgaristan'da mali iflaslar yasanmis ve buralarda da
benzer teskilatlar kurulmustu (Bayraktar, 2011, s. 54; Bernholz, 2008, s. 23-24).

Osmanli idaresinin, borglanmalari iktisadi gelismenin finansmani veya istikrarin
saglanmasi icin kullandigi sdylenemez. Sadece 1858 ve 1862'deki borglanmalar
fiyat istikrarini saglamaya yonelik kullanildi. Bazen de direkt olarak demiryolu
yapimi igin borglanildi (Tablo 7). 1854-1914 déneminde alinan dis borglarin
%44,56's1 eski borglarin 6denmesi (refinansman), %7,6's1 yatirim, %5,3'u biitce
aciklari, %4,8'i askeri ve %2,55'i hazine harcamalari icin kullanildi (Ozdemir, 2006,
s. 130). Dis borglar disindaki yabanci sermaye yatirimlarinin (yabanci dogrudan
yatirimlarin) ise Ugte ikilik bolimi demiryolu sirketlerine yapildi. Dogrudan
yatirimlarin bir bélimi de ticaret, bankacilik, sigortacilik ve limanlar yaninda
beledi hizmetler géren su ve gaz sirketlerine aktarildi. Ne var ki dogrudan yabanci
yatirimlarin sadece % 10'u madencilik, tarim ve sanayi gibi direkt tretim alanlarina
yatirilmisti. Kisaca Osmanh topraklarina gelen finansal ve dogrudan yabanci

sermaye, reel sektore degil; dis borglar ile demiryollari ve diger dis ticareti

? imparatorlugun sonuna kadar faaliyette olan Duytn-1 Umumiye idaresi'nin devlet gelirlerinin yaklasik/ortalama
%20'sini idare etmesi, Osmanh kamu maliyesi igerisinde ne kadar énemli bir yer isgal ettiginin géstergesidir.
Dolayisyla literatiirde bu idarenin kendi raporlarini ve mali hesaplarini ayrintih bicimde analiz eden bir galismanin
hentiz yapilmamis olmasi, Osmanli maliyesi iizerine yogunlasan arastirmalarin ve analizlerin hep eksik kalacag
anlamina gelmektedir.
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gelistirme amagli altyapi yatirimlarina yonelmisti (Pamuk, 2014, s. 104). Bu olumsuz
tablo, iktisadi gelismeyi engelledigi gibi, gelir dagiimindaki esitsizligi de artirdh.

Kirim Savasi'ndan sonra alinan dig borglarin kaimenin piyasadan ¢ekilmesinde ve
kisa vadeli borglarin tasfiyesinde kullanilmasi sonucu i¢ borglar -konversiyon (borglarin
degistirilmesi) ve konsolidasyon (borglarin tahkimi) yontemleriyle - uzun vadeli dig
borglara doénistiirtildi. Borglar, konsolidasyonla birlikte 6ncesine nazaran diizene
girmis ve dis borg faizleri i¢ borca gére daha dustik gergeklesmis; ancak, uluslararasi
finans piyasalarina olan bagimlilik artmist (Al, 2007, s. 143). Ustelik bu bagimlilik
sadece piyasayla sinirh degildi. Osmanli maliyesinin yabana devlet veya uzmanlarin
etkisine girmesi, bilhassa dig bor¢lanma ile biitge hazirlik ve uygulamalarinda gériiliir.
Alacakli konumundaki Avrupa devletleri, Osmanli'nin iktisadi alanina daha ¢ok niifuz
etmeye ve 56z sahibi olmaya baslamislardi. Bu s6z hakki, gerek iktisadi-finansal alanda
faaliyette bulunarak, gerekse —maliye komisyonlari bahsinde deginildigi gibi- mali
idare alaninda dogrudan gérev alarak kendini gosterir. Neticede, Avrupalilarin dig
borglar yaninda reel ve finansal sektérden elde ettikleri imtiyazlar yoluyla Osmanl'ys
iktisaden kendisine bagimli kilmasi ardindan mali bagimliligi getirmis, bu da en ¢ok da
tasra maliyesini vurmustu. Nitekim demiryolu yapimini tstlenen Alman ve Fransizlar,
hem harcamalan karsiliginda Osmanl Devleti'ne borg vermekte hem de bazi
vilayetlerin gelirlerini toplama hakkini elde etmekteydi. Ornegin, 1894'te Almanlarin
demiryollar igin verdigi borca (Tablo 7) karsilik olarak agnam vergisi gosterilmisti.
Osmanli Asyasi'ndaki 74 sancaktan 28'inin asar gelirleri demiryollarina tahsis edilmisti
(Akkus, 2011,5.173-174, 516).

1854-1876 yillar arasindaki ilk dénemde Osmanli idaresi diger borglu
tilkelere nazaran daha yiiksek faizlerle ve biiyiik miktarlarla bor¢lanmisti. Zamanla
dis borcun maliyetinin faydasini astigi goriilecekti; 1856-1881 yillari arasinda
toplam dis bor¢ 6demelerinin tahmini degeri yaklagik 81,3 milyon Osmanh
lirastydi (Tablo 8). 1881 yili sonrasinda anapara ve faiz 6demeleri alinan yeni
borglardan fazlaydi; Avrupali sermayedarlar, I. Diinya Savasi'na kadar Osmanli'ya
verdikleri yeni borglarin iki katini geri almislardi. Bunun yaninda 1881 yilinda
Osmanli'da uygulamaya gegen altin standardi uygulamasinin dis bor¢ 6demeleri

agisindan 6nemli sonuglari oldu. $6yle ki bu yilda, altin ve giimiisten olusan ¢ift
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metalli para rejimi terk edildi ve para birimi agisindan giiclinii altindan alan ve
uygulamada ise glimiise dayanmaya devam eden topal altin standardina gegildi.
1880'li yillarda Osmanh'nin altin tizerinden yiikli miktarda dis borcu
bulunuyordu. Para birimi olarak giimiis tercih edilseydi bu borg yuki daha da
agirlasacakti. Altinin para birimi olarak kabul edilmesi yoluyla bu riskten kaginilmig
oldu. Bu tercih sayesinde ayni zamanda hem yabanci sermaye girisi tesvik edilmis
hem de -altin standardinin klasik donemini (1870-1914) yasayan- diinya ve
Avrupa ekonomisiyle iliskiler nispeten giclendirilmis oldu (Pamuk, 2014, s. 118-
122; Pamuk, 2011, 5. 232-233).

1881-1914 yillart arasindaki bor¢lanmalarda Fransa en biiyiik paya sahipti.
1881'de dis borglarin %34,3't Fransa kaynakliydi ve bu oran 1914'te %53'e
ulagmisti (Pamuk, 2005, s. 84). Neticede, yillar gegtikge Osmanli idaresi i¢ ve dig
borg yiikii altinda ezilmisti. 1897 yili sonunda toplam borg yiikii 184,8 milyon
Osmanli lirastydi. Bu miktar, 1897 yilindaki toplam devlet gelirlerinin yaklasik on
katiydi. 1914 yilina gelindiginde ise tedaviildeki toplam dis bor¢ tahvillerinin
miktari 133,8 milyon Osmanli lirasina ulasmisti (Guiran, 2017, 18, 400, 428-430).

Tablo 8'de Osmanli merkezi idaresinin, 1841-1918 yillari arasinda yaptigi borg
6demelerinin gelir-gider biitcelerindeki agirliklar verilmistir. Boylece, i ve dis

borg 6demelerinin kamu maliyesi tizerindeki baskist daha agik goriilecektir.

Tablo 8: ic-Dis Bor¢c Odemelerinin Devlet Gelir-Giderlerine Oranlari
(1841-1918) (O. L)

GELIR DI$ BORG IC BORG TOPLAM TBO/

VILLAR BUTging{*GDR) BUTGESI (GLR) | ODEME ODEME BORC ODEME | DBO/GDR | IBO/GDR | opp | TBO/GLR
Tahmin- (1| Tnmin- (DBO) (50 (TBO) G | @ 512
) -Tahmin- (3) | -Tahmin- (4) (5)=(3)+(4) (5)/(1)
1841 5670740 5629.110 312,980 312.980 0,055 0,056
1846 6.247181 6.250.000 640172 640172 0,101 0,101
1847 6687634 6535000 619.908 619908 0,093 0,095
1848 7048166 6662.300 635567 635567 0,090 0,095
1849 7.888.936 7100.000 954946 954946 0121 0134
1850 8256188 7021293 981780 981780 0,119 0,140
1851 7780258 7.244.000 837,050 837,050 0,106 0114
1852 7943924 7729716 878745 878745 0111 0114
1853 7791172 7574597 578745 578745 0,074 0,076
1854 11,081,295 488728 488728 0,044
1855 11017674 537408 537408 0,048
1856 9293625 8.880.535 665385 713680 1379.065 0072 | 0077 0.148 0.155
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1857 14.561.881 14.606.587 256396 1552.934 1.809.330 0,018 0,107 0124 0123
1858 12.006.655 11.333.015 725.500 997.445 1722.945 0,060 0,083 0143 0152
1859 13.671.982 11613760 1113779 1063918 2177697 0,081 0,078 0159 0,188
1860 13.116.370 12.000.675 922.305 1.319.663 2.241.968 0,070 0,101 0171 0,187
1861 13.934.075 12.211.842 1.047.494 2222570 3.270.064 0,075 0,160 0,235 0,268
1862 14.906.930 16.610.212 1.229.853 1.901.635 3131488 0,083 0128 0,210 0189
1863 14.845.025 15.052.698 1757.853 2614022 4371875 0,118 0176 0,295 0,290
1864 16.028.362 16.211.100 2.290.240 3.052.090 5342.330 0,143 0,190 0,333 0,330
1866 16.795.938 15.585.665 2901435 2.884.968 5786403 0173 0172 0345 0371
1867 18.683.181 15979.939 3.331.041 4390.618 7.721.659 0178 0,235 0413 0,483
1868 20.728.705 18.141.195 2.903745 2747830 5651575 0,140 0133 0273 0312
1869 20.360.840 17.751.445 4428535 2.929.700 7.358.235 0,218 0,144 0,361 0415
1870 20.709.295 18.394.810 4.248.190 2.998.290 7.246.480 0,205 0,145 0350 0394
1871 22.765.335 19.200.815 6.197.240 2.985.110 9.182.350 0272 0131 0403 0478
1872 21404450 20.637.210 6.515230 2937470 9452700 0304 0,137 0442 0458
1873 26.186.615 21.099.275 7.844.370 3.028.695 10.873.065 0,300 0,116 0415 0,515
1874 25134580 24.807.420 6.312.345 3125245 9437590 0,251 0,124 0375 0380
1875 28.929.095 23.882.940 7.203.200 7.666.045 14.869.245 0,249 0,265 0,514 0,623
1876 25.726.240 22027470 4444815 5526.835 9971650 0173 0215 0,388 0453
1877 46.283.240 20.070.965 9911325 7492175 17.403.500 0,214 0,162 0,376 0,867
1879 15.236.603 14.285.820 820.740 3.079.093 3.899.833 0,054 0,202 0,256 0273
1880 21.950.009 16.155.840 2.096.480 4.499.092 6.595.572 0,096 0,205 0,300 0,408
1881 27.568.502 15.942.506 2096479 2576581 4673.060 0,076 0,093 0170 0,293
1882 20.197.876 15.059.040 4.508.042 0,223 0,299
1883 20.909.921 16.354.985 4625583 0,221 0,283
1887 22721134 17.573.821 5685.208 0,250 0,324
1888 21.017.095 18.137.597 5724.586 0272 0,316
1889 21.153.991 17.795.457 6.071.324 0,287 0,341
1890 19.927.286 17767424 5545391 0,278 0312
1891 19.842.082 17.922.359 5325171 0,268 0,297
1892 19.290.922 18.371.837 5413674 0,281 0,295
1893 21422200 18.299.898 5748708 0,268 0314
1894 20.410.966 18.656.631 5.898.527 0,289 0,316
1895 20.952.629 18.325.884 6.535.210 0,312 0,357
1896 23.010.397 18.291.052 6.483.253 0,282 0,354
1897 18449349 18.511.326 6.583.156 0,357 0,356
1898 19.090.515 18.126.584 7.116.524 0373 0,393
1899 20.176.481 18.829.322 7422775 0,368 0,394
1900 20.877.823 19.612.280 7183075 0344 0,366
1901 21.872.523 19434704 7140317 0,326 0,367
1902 21.978.406 19.763.965 7.622.774 0,347 0,386
1904 21.231.954 20.258178 7.330.383 0,345 0,362
1905 21.962.233 22291311 7.162.970 0,326 0321
1906 25.364.566 22.904.921 7.056.625 0,278 0,308
1908 28.687.129 23649.548 8742337 030 0.37
1909 30539546 25344443 8.024.735 0,263 0,317
1910 35.693.784 26.015.101 8170224 0,229 0,314
1911 36.233.186 28477391 8.370.996 0,231 0,294
1912 34676672 30.514.159 8482.171 0,245 0,278
1914 34.012.004 32.606.991 11.658.457 0,343 0,358
1915 35.657.546 26.836.438 12.005.963 0,337 0,447
1916 39.724.720 25.012.572 10.589.119 0,267 0423
1917 53.304.512 23.584.166 11.311.927 0212 048
1918 51.969.712 34.028.698 9917768 019 0,29
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Ort. 21.072.725 17.696.685 3.385.999 2.336.335 5.946.859 0,151 0,130 0,293 0,315
Max. 53.304.512 34.028.698 9.911.325 7.666.045 17.403.500 0,304 0,265 0,514 0,867
Min. 5.670.740 5.629.110 256.396 312.980 312.980 0,018 0,044 0,124 0,056

Kaynak: Guran (2003, 19-176); Guran (1989, 39-72, 101-104); Akar (1998, 332-337, 384-385, 391-392) eserlerindeki
veri setleri kullanilarak hesaplanmistir.

Not: 1855 ve 1857 gider verisi gergeklesmis degerlerdir. Gider butcelerinde borg 6demeleri, 1882 yilindan itibaren toplu
bigimde yazildigindan; 1882-1918 yillari arasindaki i¢ ve dis bor¢ édemeleri ayri bicimde gésterilememistir.

Tablo 8'e gore, 1841-1918 arasinda i ve dis bor¢ 6demeleri gider butcelerinde
6nemli bir agirliga sahiptir. Bor¢ 6demelerinin devlet gelirleriyle kiyaslandiginda
ne kadarlik bir biytklige sahip oldugunu gérrmek amaciyla, bu verinin gelirlere
orani da tabloya eklenmistir. Burada 6nemli bir ayrintiya dikkat ¢ekersek; giinimiiz
Turkiyesi'nde butgenin finansman bélimiinde yer alan kamu borglarinin anapara
geri 6demeleri, Osmanli biitce rejiminin aksine, gider bigiminde
gosterilmemektedir. Buna gore, biitge agig1 belirlendikten sonra biitgenin nakit
dengesi gosterilmekte ve bu agik miktar kadar alinan borglar butgelere net
miktarlariyla yazilmaktadir. Kisaca giiniimiizde kamu borglar, gider biitgesinin bir
kalemi degil; biit¢enin dengelenmesi asamasinda agigi finanse etmek icin kullanilan
bir aragtir. Bugtin, ig ve dis borglarin faiz 6demeleri ise gider butgesinin énemli
kalemlerinden biridir (Tiirkiye Istatistik Kurumu [TUIK], 2009, 5. 647-648).

Tablo 8'den goriildugi gibi, dis borg 6demeleri basladiktan sonra bor¢lanmanin
maliye tizerindeki baskisi daha da artti ve bu 6demeler gider biitgelerinin ortalama
%15'ine ulasti. ic borclanmalar, dis borclanmalardan sonra da siirmiis; ic borg
6demelerinin devletin gider biitcesine orani ortalama %13 olarak gergeklesmisti.
1875'teki mali iflastan sonra bir siire dis bor¢ alinamamasi, i¢ borclar arttirmisti.
1875-1880 arasinda i¢ borg 6demelerinin gider biitgelerine oranindaki artis
bunun gostergesidir. Dénem boyunca i¢ bor¢ 6demelerinin gider biitgesine
oraninin en yiiksek degeri (%26,5) yine 1875'e aittir. 1841-1918 arasinda toplam
borg 6demeleri, gider biitgelerinin ortalama %29,3'tinti olusturmus, en ytksek
degerine ulastigi 1875'te ise bu oran %51,4 olmustur. Ayni dénemde toplam borg
6demelerinin gelir biitgelerine orani ise ortalama %31,5'tir. 1877'de bu oran
%86,7'ye ulagmis; yani, devlet toplam gelirlerinin yaklasik %87'sini borg
6demelerine tahsis etmistir (Tablo 8). Bu kriz yillarinda maliye tizerindeki borg
yukiintin en ust diizeylere ulastigi ve biitgelerin adeta borg servisi igin uygulandigi

gorliyor.
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Osmanli imparatorlugu yikildiktan sonra ardinda biiyiik bir dis borg yiikii
birakmisti. 1922-23'de baslayan Lozan Barig Konferansi gériismeleri gergevesinde
1928'de, imparatorlugun dis borcu yeniden yapilandirildi. Tiirkiye Cumhuriyeti,
Osmanli borglarinin %67°lik (85 milyon altin lira) kismini devralmisti. Biiyiik
Buhran'in basladigi 1929 yilinda yapilan ilk 6demeden sonra, Tiirkiye ikinci bir
yapilandirma talebinde bulundu ve yillik bor¢ 6demelerinde %90'a varan indirim
saglandi (Pamuk, 2014, 5. 176-188).

Degerlendirme ve Sonug

Modern dénem Osmanh maliyesindeki kurumsal degisimin, mali politikalarin
ve mali performansin ele alindigi bu ¢alisma, maliye biirokrasisinin -18. yiizyilin
ikinci yarisindan 20. yiizyilin ikinci geyregine kadar- enerjisinin biytk bir kismini
savaslar, askeri masraflar ve borg finansmanina harcadigini géstermistir. Osmanli
mali tarihinde kurumsal degisimin temel unsurlarindan biri olan savaglar, mali
krizlere; krizler de reformlara sebep olmustur. 17. yiizyihn sonuyla 18. ytzyilin
iglincti geyregindeki savaglar maliyeyi krize siiriiklemis; bu krizleri asmak igin
malikane, esham ve coklu hazine sistemi gibi mali politikalar ve kurumlar
olusturulmustur. Elbette mali krizlerin sebebi tek bagina “savaslar” degildi.
Savaslarin Osmanli Imparatorlugu icin bu kadar maliyetli olmasinin ve agir sonuglar
dogurmasinin altinda gesitli kurumsal sorunlar/kisitlar yatmaktaydi. Timar bahsinde
yer verdigimiz gibi 17. ve 18. yiizyillarda Avrupa'nin silah teknolojisine ve askeri
sistemine erisemeyen Osmanli idaresi, sonraki donemlerde kendi sistemini ve
idarf-mali yapisini sorgular hale gelmisti. Bunlarin yaninda, olaganiisti savas
vergileri, miisadereler ve tagsis gibi gelir saglama politikalari ile biiyiik aile vakiflari
mali alanda gelisimi ve istikrari engelleyen kurumlara dontsmisti. Oysa ayni
donemlerde bu tip mali politikalardan uzaklasan Avrupa devletleri, merkezi

gelirlerini artirmayi basarmisti ve sanayi ¢agina girme hazirliklari igerisindeydi.

Tanzimat'la birlikte kurumsal degisimin bir géstergesi olarak; devletin var olma
amaci ve diger sektorler Uzerindeki kontrol alani hakkindaki yerlesik algi, norm ve
davranislar buytk dlctide degismis; artik kadim Osmanli gelenekleri terk edilerek

modern Avrupa’nin kurumlari takip edilmeye baglanmisti. Avrupa'dan miilhem
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yasal duizenlemeler ve reformlar yapilarak merkezi ordu, merkezi biirokrasi, merkezi
mali sistem, modern bankacilik, kagit para ve dis borglanma gibi organizasyonlar ve
kurumlar hayata gegirildi. Maliye Nezareti, Divan-1 Muhasebat ve Duytn-1 Umumiye
Idaresi bu dénemde ortaya cikti. Ancak, biitiin bu reformlara ragmen bircok alanda
arzu edilen degisim yasanamadi. Ornegin 20. yiizyilin baslarinda dahi, Avrupali
cagdaslarinin aksine, Osmanl vilayet idareleri hentiz tuzel kisilige yani mali ve idari
ozerklige sahip degildi. Bu kurumsal kisit sebebiyle, tasra ve merkez maliyeleri
birbirine eklemlenmis durumdaydi. Dolayisiyla, mali kriz dénemlerinde karsihikl iki
yonli bir bozulma yasaniyor; merkez maliyesinin altyapisini olusturan tasra
maliyesindeki sorunlar dogrudan merkeze yansiyordu. Mali performanslari diisen
vilayetler de merkezin isteklerini karsilayamiyordu. Bu fasit daire icerisinde, tasradan
beslenen merkezi idare; mali durumu kéti olan vilayetlere yardimda ve kamu
hizmetlerini yerine getirmekte zorlantyordu (Akkus, 2011, s. 562). Kisaca, merkezi
idare ozerklik tanimadigi tasrayi idari ve mali anlamda kendisine baglams; ancak
tagrada etkin bir mali 6rgiit kuramadig igin de gelir-gider uygulamalari agisindan

buradaki mali ajanlara ve idarelere bagimli kalmigsti.

Osmanli mali idaresi, krizleri asmak ve gelirlerini artirmak igin uyguladigi
politikalarda da bekledigi basariyr yakalayamadi. Kentlesme diizeyinin dusik
oldugu vilayetlerde kadastro sayimlari tamamlanamadigi igin servet ve gelir
vergileri artinlamadi; emlak, akar ve temettii gibi dolaysiz vergilerin tarhinda,
miikelleflere dogrudan ulasilamadigi igin tevzi' usulii kullanildy, yani vergiler kolektif
bicimde dagitiimaya devam etti. 1840'ta baslatilan muhassillik uygulamasiyla
devletle mukellef arasindaki aracilar (miiltezimler) devre disi birakilip tahsilatin
dogrudan devlet gorevlilerince (muhassil) yapilmasi kararlastirilmis; ancak kurumsal
ve teknik altyapi zayif oldugundan bu uygulama basarisiz olmustu. Neticede gerek
tarh ve tahsil, gerekse tahsil edilen vergi tiiri agisindan vergi kisisellestirilememisti.
19. yuizyll boyunca vergi yiiki ziraatgilarin tzerine yiklenmis; buytk servet
sahipleri, yerli ve yabana tacirlerle ziraat digi diger kesimler vergi yukiimliliiklerini
yerine getirmemislerdi. Ayrica devletin en 6nemli gelir kaynagi olan asar vergisinin
Tanzimat dénemiyle birlikte %10'da sabitlenmesi de gelir dagilimini bozan ve vergi
gelirlerini azaltan bir etkendi. Yukarida deginildigi Uizere, tagsradaki mali ajanlarina

ve miltezimlere bagimli olan Osmanl idaresi, etkin bir denetim ve yaptirim
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(monitoring-sanctioning) mekanizmasi olusturamadigi ve Avrupa devletleri gibi
merkezi bir birokratik yapiya sahip olmadigi igin vergi politikalarinda istedigi
basariy1 elde edemedi. Osmanli imparatorlugu'nun kisi bagina diisen vergi
miktarlart agisindan Avrupa’nin alt sirasinda yer almasi da bunu gésterir. Kamu
harcamalari, tim dénem igin gogunlukla askeri ve idari harcamalardan olustugundan;
egitim, saglk, bayindirlik ve ulastirma gibi sosyoekonomik harcama alanlari geri
planda kalmisti. Kamu maliyesini en ¢ok yipratan konulardan biri de, gider
bitcelerinde 6nemli oranda paya sahip olan, i¢ ve dis borg¢ 6demeleriydi. Bu tip
vergi ve harcama politikalari, tilke gelirinin belli kesimler elinde birikmesine yol

agmis ve gelir dagilhmini bozmustu.

Imparatorlugun son yillarinda, art arda yasanan Balkan Savaslari (1912-1913), .
Diinya Savasi (1914-1918) ve istiklal Savast (1919-1922) sebebiyle merkezi idare
ve mahalli idareler, mali agidan kendilerini toparlayacak firsat dahi bulamadilar.
Neticede Cumhuriyet rejimine oldukga yipranmis bir kamu maliyesi miras
birakilmis oldu.
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economy, is no longer accepted, and tax audiences of public expenditures should be increased, and the
in Turkey provide additional tax receipts for budgets. problems associated with underground economy
In Turkey, receipts from taxes on consumption have should be tackled.

recently reached an upper limit, and this has created
tax corridors, and thus tax policies have lost their Keywords: Underground economy, tax policy,
elasticity. To maintain fiscal discipline, productivity optimal taxation

EXTENDED ABSTRACT

The term “underground economy” is defined as a production of those goods
and services that are not seen in official statistics. The term can also be referred to
as “shadow economy,” “hidden economy,” “unregistered economy,” “illegal
economy,” or "black economy” Underground economy stems from heavy tax
burdens and social security contributions, the expenses of registered economy,
the quality of institutions, tax moral and tax audits. Underground economy exists
in both developed and developing countries. It reduces tax revenues and
motivates illegal activities. This study examines the impact of underground

economy on the sustainability of tax policies in Turkey.

Because of easy implementation, growth-friendly structure and multiple-stage
structure of value added tax (VAT), consumption taxes are better than income
taxes when we analyze underground economies. However, the rise in tax burdens
increases unregistered employment, and therefore it also reduces tax revenues. To
compensate for the loss of tax receipts, governments raise tax rates. By doing so,
governments reveal the feedback effect of underground economy. In this context,

picking true tax policy tools reduce the feedback effect of underground economy.

Tax systems are affected by culture, technology, globalization, and the intensity
of production factors. Those which are charged from income and wealth are
direct taxes whereas those which are charged form expenditures are indirect
taxes. Taxation in Turkey is made up of indirect taxes and labor-based income
taxes. The Turkish tax system has an upper limit in indirect taxes, and does not
apply direct taxes due to undercapitalization. This position of tax system is called

a tax trap. The tax trap, in turn, reduces the elasticity of the Turkish tax system.
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This paper investigates the impact of underground economy on the
sustainability of Turkish tax policies by using data from the Organization for
Economic Co-operation and Development (OECD), Eurostat, and Turkish tax
revenue service. Underground economic activities in the European Union (EU)
countries and Turkey have been significantly reduced since 2003. In 2016, an
estimation on the underground economy in Turkey is 27.8 percent which is larger
than the EU’s average. According to the results of tax audits in 2016, tax base and
tax revenue differences in Turkey were 60.1 percent and 32.8 percent respectively.
As a conclusion, average tax rates in Turkey, when comparing tax revenue
difference to tax base differences, is 54.6 percent. The result questions the overall

credibility of tax audits.

Contrary to traditional belief, there exists no connection between tax systems
and underground economy. It is not true that indirect taxes reduce the size of
underground economy. It is claimed here that the link between population and
underground economy is limited. In Turkey, the development of tax audits and
technology provides more accurate data, and therefore, this position makes the
underground economy smaller in size. Tax audits, which regain crucial amounts of

tax revenue, mean that underground economies erode away from tax revenues.

Turkish tax system manages to levy a tax on consumption. Yet, this is not valid
for income. Therefore, the situation creates tax traps which make tax designs even
more complex. Technology, underground economy and public expenditures
affect the sustainability of tax policies. Tax policies are expected to provide both
regular and adequate tax revenues at the lowest cost, without breaking social
justice and other balances of macroeconomic variables, such as employment,
inflation, and growth. In this context, coping with underground economy is crucial

in sustaining tax policies and to increase the efficiency of public expenditures.
1. Giris

Kayitdisi ekonomi, mal ve hizmet liretiminin resmi istatistiklerde goriinmemesi

olarak tanimlanmaktadir. Eski komiinist rejimlerin ¢ékmesinden ve ekonomik
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faaliyetlerin serbestlesmesinden sonra kayitdisi ekonominin boyutunda énemli bir
artis gergeklesmistir. “Bilinmeyeni bilmek” (knowing the unknown) gibi bir ¢aba
olan kayrtdisi ekonomi, kapsaminin genisliginden dolayi, gélge ekonomi (shadow
economy), yapilandiriimamis sektér (non-structured sector), gizli ekonomi
(hidden economy), yeralti ekonomisi (underground economy), yasadisi ekonomi
(illegal economy), kayitdisi ekonomi (unrecorded economy) ve siyah ekonomi
(black economy) olarak da adlandirilmaktadir. Kayitdisi ekonomi kapali bir yapr
olmamakla birlikte, kayitdisi ekonomiyle ilgili calismalarin tim bilesenleri kapsayan
genel denge modeliyle yapilmasi gerekmektedir. Bunun nedeni, vergi ve sigorta
primlerinin kayitdisi istihdami tesvik ettigi gibi kayith istihdami da tesvik ederek iki

yonli ¢alismasidir.

Literatiir incelendiginde, kayitdisi ekonominin vergiler ve sosyal giivenlik
katkilarindan kaynaklandigi yéniinde énemli oranda ampirik calisma bulunmakta
ve vergilerin kayitdisihk tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bununla birlikte,
kayitdisiligin —her ne sebepten kaynaklanirsa kaynaklansin- gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde degisen oranlarda varligini korudugu gézlenmektedir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan lkelerde vergi politikasinin stirdirilebilirligi i¢ ve dis birgok
degiskenden etkilenmekte ve iktisat politikasinin en cgetrefilli alanini
olusturmaktadir. Tiirkiye'de vergilendirmenin dolayl vergiler ve tcretlilerden
kesilen gelir vergisine dayanmasi bir vergi koridoru (vergi tuzagr) olusturmakta ve
kamu harcamalari dizginlenemedigi takdirde —ki gelismekte olan tilkelerde kamu
harcamalarinin sinirlandiriimasi oldukga giigtiir- vergi politikasinin stirdiirilebilirligi
zorlagmaktadir. Bundan dolayi ¢alisma, vergilerin kayitdisi ekonomi tizerindeki
etkisinden ziyade kayitdisi ekonominin vergi politikasinin siirdirilebilirligi

tizerindeki etkisine odaklanmaktadir.

Bu calisma, kayitdisi ekonominin vergi politikasinin stirdrilebilirligi izerindeki
etkisini tartismakta ve Tiirkiye icin yeni vergi politikas tasarimlari olusturmaya
calismaktadir. Calismanin ilk bolimiinde kayitdisi ekonominin tanimi, kapsami ve
nedenleri tzerinde durulmakta, ikinci boliimde vergiler ve kayitdisi ekonomi
arasindaki geri besleme etkisi tartisilmakta, tigtincti bolimde Tirk vergi sisteminin

yapisi incelenmekte ve vergi koridoru (vergi tuzagi) anlatilmakta, dérdiinci
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boliimde Tiirkiye ve Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde kayrtdisi ekonominin tahmini
sonuglari karsilastiriimakta ve Tiirkiye'de kayitdisi ekonominin vergi politikasinin
surdirilebilirligi tizerindeki etkisi degerlendirilmektedir. Calisma sonug ve politika

6nerileriyle tamamlanmaktadir.
2. Kayitdisi Ekonominin Tanimi ve Kapsami

Albu (1995, s. 27), Birinci Diinya Savasina kadar piyasaya gériinmez elin
(invisiable hand) ve Jandarma Devlet anlayisinin hakim oldugunu ve kamu
harcamalarinin GSYIH icindeki paymin yiizde 10'un altinda kaldiginy, ikinci Diinya
Savasindan sonra kamu harcamalarinda bir sigrama oldugunu ve kamu
harcamalarinin 1920'lerdeki ylizde 15'lik diizeyinden 1950'lerde yiizde 30-
35'lere tirmandigini belirtmektedir. Arastirmacilarin bir kisminin, bu etkinin
Keynesyen teoriden kaynaklandigini savunmalarina karsin, Keynes'in kendisi dahi
kamunun ekonomi igindeki paymin en ¢ok yiizde 25 olmasi gerektigini
belirtmektedir. Schneider ve Buehn (2012, s. 2) kayitdisi ekonomiyle ilgili teorik
diizeydeki tartismalarin Allingham ve Sandmo’nun (1972) gelir vergisi kagakgilig
tizerine yazdiklari makaleyle basladigini belirtmektedir.

Fleming, Roman ve Farrel (2000, s. 389) kayitdisi ekonomiyi tanimlamak igin iki
yaklasim kullanmaktadir. Bu yaklagimlardan ilki kayitl olmayan iktisadi faaliyetleri
dikkate alan tanimsal yaklasimken (definitional approach), digeri iktisadi
faaliyetlerin davranigsal yontinu dikkate alan ve teorik bir arka plan saglayan
davranissal yaklagim (behavioral approach)'dir. Bu iki yaklagim birbiriyle yakin
iliskili olmamakla birlikte kayitdisi ekonomiyi dért bolimde incelemektedir.
Bunlardan ilki uyusturucu tiretimi ve ticaretiyle mal ve hizmetlerin yasadis:
yollardan tiretimini ifade eden sug ekonomisi (criminal sector), ikincisi yasal olarak
tretilen mal ve hizmetlerin vergi kagakgiliginda oldugu gibi yasal siirece
sokulmamasidir ki diizensiz ekonomi (irregular sector), Uigtinciisii hanehalkinin 6z
tiketim igin trettigi hanehalki tretimi (household sector) ve sonuncusu yasa ve
diizenlemelerin avantaj ve dezavantajimi dikkate almayan gayr-1 resmi sektor
(informal sector)'dir. Asagida, Tablo 1'de, kayitdisi ekonomik faaliyetler

siniflandiriimaktadir.
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Tablo 1. Kayitdisi Ekonomik Faaliyetlerin Siniflandirilmasi

Parasal islemler (Nakdi) Parasal Olmayan islemler (Ayni)

Calinti Mallarin Ticareti

Uyusturucu Madde Uretimi ve Satisi

Kumar ve Harag Uyusturucu Mubadelesi
F::lsi;(ejg;r Fuhus Hirsizlik
Kalpazanlik Kendi Kullanimi Igin Uyusturucu Uretimi
Kagakgilik
Dolandiricilik
Vergi Kagakeiligi Vergi Kagakg¢iligi
Beyan Edilmeyen Gelir Yasal Mal ve Hizmetlerin MUbadelesi
Yasal Kayitdigi istihdam
Faaliyetler Faturayr Dusuk Gésterme
Vergiden Kagcinma Vergiden Kaginma
isci indirimi Hanehalkinin Oz Tuketim icin Uretimi
Ek Ucret (Promosyon) Hayirseverlik

Kaynak: Schneider ve Enste, 2000, s. 79.

Kayitdisi ekonomi ve vergi kagakgiligi siklikla karistinlmaktadir. Bu iki kavram
ayni seyi ifade etmemekle birlikte; kayitdisi ekonomideki faaliyetler -dolayh ve
dolaysiz vergi matrahlarini agindirarak- vergi kagakgiligina hizmet etmekte ve vergi
kagakgihgina hizmet eden faktorler de kayitdisi ekonomiyi beslemektedir. Fleming
ve arkadaglari (2000, s. 395) calismalarinda kayitdisi ekonominin arzulanan bir
durum olup olmadigini sorgulamislar ve gegis ekonomilerinde -maliyetleri dikkate
alindiginda- kayitdisi ekonominin bir siire tolere edilmesinin yerinde oldugunu
belirtmislerdir. Bunun disinda, kayitdisi istihdam ve yasadisi sektorlerden elde
edilen gelirler her ne kadar satin alma giicii olustursa da hukuki ve sosyal agidan
ciddi maliyetleri géze almak gerekmektedir. Kayitdisi ekonomiden dolay: ortaya
cikan bir diger 6nemli sorun da kayitdisi alisan firmalarin biiyiime potansiyelleri

varken resmi islemlerin maliyetlerinden dolayi kayrt altina girmemeleridir.

Schneider, Buehn ve Montenegro (2010, s. 5) kayitdisi ekonominin nedenlerini

vergi ve sosyal glivenlik katkilarinin olusturdugu ytkler, yasal diizenlemelerin
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goklugu, kamusal mal ve hizmetler ve kayith ekonominin maliyetleri olarak
siralamaktadir. Schneider ve Buehn (2012, s. 5) yukaridaki nedenlere {i¢ neden
daha eklemektedir. Bunlar; kurumlarin kalitesi, vergi ahlaki (tax morale) ve vergi
denetimleri (caydirma, deterrence)'dir. Yolsuzlugun yiiksek oldugu birokratik bir
yap! kayitdisiliga siiriiklerken, miilkiyet haklarini ve s6zlesmeleri koruyan hukuk
kurallariin iyi bir sekilde uygulanmasi firmalari kayit altina itmektedir. Piyasanin iyi
bir sekilde islemesi ve kamusal hizmetlerin etkili bir sekilde sunumu da firmalar
kayith ekonomi yoniinde tesvik etmektedir. Ayrica, kamu hizmetlerinin etkili bir
sekilde islemesi vergi ahlakini yiikselterek kayitdisi ekonominin daralmasina neden
olmaktadir. Vergi miikellefleri, kamu hizmetlerinin etkin bir sekilde sunuldugunu
ve/veya vergi kesintilerinin gelir dagilimi amacina hizmet ettigini anladiklar
takdirde vergi ahlaki iyilesmekte ve kayitdisilik azalmaktadir. Genel kanaat ceza ve
denetimlerin caydiriciig yoniinde olmakla birlikte bu alanda bilgi sunan ampirik
calismalar pek azdir ve sonuglar genellikle belirsizdir. Granger nedensellik testi
caydiriciligin kayitdisihgi azaltmak yerine kayitdisi ekonominin buytkliginiin

caydiricihgr etkiledigini géstermektedir.
3. Vergiler ve Kayitdisi Ekonomi Arasindaki Geri Besleme Etkisi

Vergilendirme kamu harcamalarinin finansmaninda olagan yol oldugu gibi
kamusal mallarin sunumu ve gelirin yeniden dagilimini da belirlemektedir. Kamu
harcamalarinin marjinal maliyeti kamu hizmetlerinin marjinal faydasina esit
oluncaya kadar arttirilabilmektedir. Bird ve Wilkie (2012, s. 2) miikelleflerin vergi
6demek istememekle birlikte devletin vergi koymamasi sonucunda uzun dénem
maliyetlerin daha agir olacagini belirtmekte ve vergilendirmenin yonetimsel olarak
uygulanabilir, iktisadi olarak stirdurtilebilir ve siyasi olarak kabul edilebilir olmas:
gerektigini belirtmektedir. Yazarlar, hangi vergi sisteminin hangi tilkede ne zaman
uygulanacagini hiikkiimetlerin ne kadar ve nereye harcama yaptiklarina -6ncelikli
sosyal, politik ve iktisadi tercihler- bagli oldugunu belirtmektedir.

Spiro (2005, s. 182) kayitdisi ekonominin varligi durumunda optimal vergi
politikasinin ne olmasi gerektigini sorgulamis ve gelir ve tiiketim vergilerinin

bilesimi gibi vergi bilesimlerine (tax mix) isaret etmistir. Tuketim vergileri gelir
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vergilerine gore kayitdisi ekonomiyi daha az 6zendirmektedir. Bunun nedeni,
tiketim vergilerinin gelir vergisine gore iki 6nemli Gistinliginin bulunmasidir.
Bunlar, tiiketim vergilerinin biiyimeyi baskilamamasi ve kolay uygulanabilmesidir.
Tiiketim vergileri iginde KDV (multi-stage tax) ve perakende satis vergileri (single-
stage tax) kargilastirildiginda KDV'nin asamali yapisindan dolay vergi kagakgihginin

daha sinirh oldugu gézlenmektedir.

Vergi ve sosyal giivenlik katkilarinin olusturdugu ytkler hemen hemen
kayitdisilikla ilgili calismalarin tamaminda yer almaktadir. Vergiler, ¢alisma ve
dinlenme tercihlerini etkilemekte ve kayitdisi sektordeki isgiicii arzini tegvik
etmektedir. Vergi 6ncesi ve vergi sonrasi licret arasindaki fark (tax wedge) ne
kadar biuyik olursa kayitdisi sektore kayma o derece yogun olmaktadir. Birgok
calisma kayitdisi ekonomi ile vergilendirme arasinda anlamli bir iligski bulmaktadir.
Schneider ve Williams (2013, s. 21) vergi yiiki arttigi zaman kayitdisi istihdamin
arttigimi ve vergi gelirlerinin azaldigini; netice itibariyle hiikiimetin gelirini
arttirmak igin vergi oranlarini yiikselttigini ve bu durumun ikinci bir etkiyle kayitdis
ekonominin biiyiimesine yol agtigini belirtmektedir. Yazarlar, dogru iktisat ve vergi
politikalar takip edildiginde bu geri besleme etkisinin tersine donecegini ifade

etmektedir.

Kamu harcamalari ve kayitdisi ekonominin biiytimesi -kamu gelirlerini azaltarak-
kamu hizmetlerinin kalitesinin ve sayisinin azalmasina neden olmaktadir. Bu
durumda, kayith sektoriin tizerindeki vergi oranlari arttirilirken kamu hizmetleri
ayni oranda arttirlamamakta ve bu durum kayitli sektoriin de kayitdisina
gegmesine neden olmaktadir. Gegis ekonomilerinde yasal diizenlemelere siklikla
basvurulmasi, yiiksek vergi oranlari ve diizenlemeler kayitdisiligr arttiran
faktorlerdir. Spiro (2005, s. 179) kayitdisi ekonomideki artisin 6nemli politika
sorunlarina yol agtigini belirtmektedir. Bu politika sorunlari; i) ytksek vergi
oranlarmin neden oldugu vergi kagakciligr vergi gelirlerini azaltmakta ve vergi
kagakgihginin dusiik oldugu alanlara daha ytiksek vergi oranlari uygulanmaktadir.
Vergi kagakgihigi hem vergi oranlarindan hem de uygulamadan etkilendigi igin
vergi politikasi ve uygulamalar arasinda paralellik olmahdir, ii) kayitdisi ekonomi

dustik verimlilikte ¢alisan firmalar igin “ikame” bir alan olusturmaktadir, iii) kayrtdhisi
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ekonomi, ekonomik biiylimeyle ilgili resmi istatistiklerin glivenilirligini zedelemekte
ve yanlis bilgiler yanhs iktisat politikasi uygulanmasina yol agmaktadir ve iv)
kayitdisi ekonominin olumlu tarafi ise kamu harcamalarinin verimliligini

arttirmasidir ki diisiik kamu harcamalari distik vergi orani anlamina gelmektedir.
4. Tiirk Vergi Sisteminin Yapisi ve Vergi Koridoru (Vergi Tuzagi)

Bir tlkedeki vergi sistemi iktisadi faktorlerle (parasal ekonomi, disa agiklik)
birlikte gelenek, demografik yapi, sosyal ve politik faktérlere (iiretim faktorleri)
bagl olarak degismektedir. Gelir ve servet iizerinden alinan vergiler dolaysiz
vergilerken; harcamalar tizerinden alinan vergiler dolayh vergileri olusturmaktadir.
Vergi sistemleri Anglo-Sakson ve Kuzey Amerika ilkelerinin dolaysiz vergilere
agirhk verdigi sistem ve Kita Avrupasi iilkelerinin dolayh vergilere agirlik verdikleri
sistemler olarak ikiye ayriimaktadir. Dolayh (objektif) ve dolaysiz (subjektif)
vergileri belirleyen en 6nemliilke vergi yiiklerinin yansitilip yansitilamadigi olmakla
birlikte 6deme giicti ve belirlilik ilkeleri de kullaniimaktadir. Dolayl vergilere
yoneltilen en 6nemli elestiri vergilendirmede adaleti tesis edemedikleri yoniinde
olmakla birlikte; bu durum {ilkelerin tiretim yapusi, kisi basina geliri ve tiketim
ahgkanliklarina bagh olarak degismektedir. Dolayl vergilerde, vergi oranlari
diizlesme egilimi gostermekle birlikte; temel ve liiks mallarin vergilendiriimesinde
oranlar farklilagmaktadir. Bununla birlikte, dolayli vergilerin fiskal yoniintn giigli
ve yonetim maliyetlerinin diisiik olmasi tilkelere avantaj saglamaktadir. Tirkiye ve
AB iilkelerinde dolayli ve dolaysiz vergilerin vergi gelirleri igindeki paylari 2000-
2016 yillar itibariyle asagida, Tablo 2'de, yer almaktadir. Dolayh vergiler son
dénemde AB iiyesi olan veya aday lilke konumunda olan gelismekte olan tilkelerin
vergi sistemlerinde agirhk tasimaktadir. Dolayli vergiler, bu tlkelerden
Hirvatistan'da yiizde 76,2, Bulgaristan'da yiizde 73, Macaristan'da 70,7, Turkiye'de
67,2 ve Estonya'da ylizde 66,1'dir. Dolaysiz vergilerin vergi sistemleri icinde agirlhk
tasidigr AB tilkeleri ise Danimarka ytizde 64,7, Belgika ylizde 56,5, Liksemburg
56,5, Irlanda yiizde 55,6 ve Almanya yiizde 54,7'dir.

Gelismis tlkeler 1980’ yillarda gelir vergisi dilimlerinde 6nemli diizenlemeler

yapmuglardir. Bu diizenlemeler sonucunda marjinal gelir vergisi oranlarinda distigler
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gozlenmis ve birgok OECD iilkesinde yiizde 65'in lizerinde olan oran 2011 yilinda
ortalama ytizde 41,5 diizeyine gerilemistir (Brys, 2011, s. 3). OECD tilkelerinde 1980
sonrasinda gelir vergisiyle ilgili iki egilim gozlenir: Vergi dilimlerinin azaltilmasi ve
verginin tabana yayilmasi. 1981 yilina ait OECD verileri, tek bir vergi oranina sahip
OECD iilkesi olmadigini ve bu tlkelerin en az 10 dilimli vergi tarifesine sahip
oldugunu géstermektedir. Bu iilkeler ve gelir vergilerindeki dilim saysi Italya (32),
Ispanya (30), Meksika (27), Belgika (24), Liksemburg (21), Japonya (19), isveg (18),
Amerika (16), Yunanistan (15), Kanada (13), Fransa (12), Portekiz (12), Avusturya
(11) ve Hollanda (10)'dir. Bu dénemde OECD tilkelerinin dilim ortalamasi ondértken,
1990'a dogru bu ortalama altiya diismusttr. 2010 yilinda 34 OECD iilkesinden
sadece Liiksemburg (16) ve Isvigre (10)'de 10 ve iizeri vergi dilimi bulunurken; Cek
Cumhuriyeti, Estonya ve Slovakya gelir vergisi igin tek bir oran kullanmaktadir
(Torres, Mellbye ve Brys, 2012, s. 3). 2000 yilindan sonra vergi dilimlerindeki

azalmaya paralel olarak yasal vergi oranlarinda da azalma goriilmektedir.®

Turk vergi sisteminin yapisi 1985-2016 yillari igin asagida, Tablo 3'de,
gosterilmektedir. Tiirk vergi sisteminin genel egilimi vergilendirmenin dolaylh
vergilere kaymasi ve dolaysiz vergilerin ticretliler tizerinden kesilen gelir vergisine
dayanmasidir. 1985 yilinda dolayh vergilerin vergi gelirlerinden aldigi pay ylizde
52,3 iken, 2016 yilinda bu oran yiizde 67,2'ye yiikselmistir. Bu donem igerisinde
gelir ve kurumlar vergisinin vergi gelirleri icindeki paylarinda 6nemli azalmalar
yasanmaktayken, vergi sistemi i¢inde &nemsiz bir yeri olan servet vergilerinin ve
ekseri liks mallardan alinan &zel tiketim vergisinin payinda artis gézlenmektedir.
Bu durum, Tiirk vergi sisteminin dolayli vergileri vergilendirebilirken, dolaysiz
vergileri vergilendiremedigi anlamma gelmektedir. Farkli bir anlatimla, Tiirk vergi
sistemi dolayh vergiler noktasinda st sinira yaklasmakta; fakat dolaysiz vergileri
-cari agik ve iktisadi biiytime kaygisiyla- vergilendiremediginden vergi koridoruna
(vergi tuzag) diismektedir. Ayrica, Tirkiye'de alt gelir gruplarinda asgari gegim
indirimi ve Ust gelir gruplarinda matrah farklilastirmasiyla ayirma prensibi

uygulanarak vergilendirmede adalet tesis edilmeye calisiimaktadir.

$ Konunun ayrintili bir tartismasi igin Hiinkar Giiler'in “Gelirin Optimal Vergilendirilmesi: Teori ve Politika" isimli
calismasina bakilabilir.
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Tablo 2. Tiirkiye ve AB Ulkelerinde Dolayli ve Dolaysiz Vergilerin Vergi Gelirleri
icindeki Paylari (%, 2000-2016)

2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ulkeler = E = 5 = E = y) = E = 5 = 2 = 5 = E
> > > > > > > > > > > > > > > > > >
] 8 K] 5 ) ] K] 5 5 ] ) k) 5 ) ] K] 5 5
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
[=] a o o o [=] [=] o o [=] [=] [=] o [=] [=] [=] o o
Almanya 451 [54,9 |48,7 |51,3 |49,8 |50,2 |49,3 [50,7 |48,1 [51,9 [46,9 |53,1 [46,7 |53,3 |464 [536 |453 [54.7
Avusturya 52,6 (474 |53,0 470 [532 |468 |529 |471 (52,7 |473 [515 |485 (50,9 |49,1 (50,0 |50,0 |52,5 [47.5
Belcika 424 |576 |42,5 |575 [441 43,6 (564 |43,5 |56,5 |424 |576 |42,3 |577 |424 |576 [435 |56,5

N[O
U RN
oo

Bulgaristan |66,6 |334 |772 |22,8 |744 736 (264 |751 |249 [741 |259 |72,3 |27.7 |73,2 |26,8 |73,0 |27,0
Cek Cum. 577 |42,3 |553 [44,7 |614 [386 [63,0 |370 [64,0 |36,0 |64,0 [36,0 |61,8 [382 [629 |371 |628 |372
Danimarka |358 |64,2 [357 |64,3 |359 |641 |36,2 |638 |357 |64,3 [351 |649 |328 |672 |34,7 |653 |353 |647

Estonya 614 |386 |651 [349 |673 [32,7 |682 |318 [676 |324 |650 [350 |650 [350 [64,6 |354 [66,1 |339
Finlandiya 386 |614 |437 [56,3 |452 [54,8 [46,2 |53,8 [47,0 |53,0 |46,6 [534 |46,3 [53,7 [456 |544 [46,1 |539
Fransa 54,9 |451 [56,6 |434 |576 [424 |556 [444 |545 [455 |54,0 [46,0 |54,5 |455 |54,8 [452 |552 |44.8

Hirvatistan  |vy. |vy. |vy. [vy. [738 |26,2 |738 [26,2 [750 |250 |750 |250 [754 |246 [76,6 |234 |76,2 |23.8
Hollanda 49,5 [50,5 |515 (485 |49.8 [50,2 [49,8 |50,2 [50,5 |49,5 |51,3 [487 |50,9 [49.1 (488 |51.2 [494 |50.6
ingiltere 44,3 |557 [43,5 |56,5 |44.7 [553 [454 |54.6 |46,7 [53.3 |470 [53.0 |477 |52,3 |475 [52,5 |471 |52,9

irlanda 49,2 |50,8 |52,2 [47.8 |51.6 [484 [457 |54.3 [44.8 |552 |454 [54,6 |456 [544 [44.3 |557 [444 |556
ispanya 517 |483 |519 [48.1 |51,2 [48,8 [50,1 |49,9 [496 |504 |51.1 [48,9 |51.8 [48,2 [52,5 |475 [524 |476
isveg 41,3 |58,7 |42,6 |574 |482 [518 [554 |44,6 [56,0 |44,0 |555 [44,5 |551 [44,9 [543 |457 [551 |44.9
italya 50,3 |49,7 [514 486 [485 |51,5 |49,7 [50,3 |50,6 |494 [49,5 |50,5 |51.0 49,0 |50,6 |494 |48.8 |51.2
Kibris 52,2 |478 |615 |385 [58,2 |418 |574 [42,6 |584 |416 [569 |431 |58,9 [411 |596 |404 |60,9 |39.1

Letonya 62,9 |371 [61,0 |39,0 [60,5 39,5 |615 38,5 |611 [389 [613 |387 [619 |381 |619 [381 |613 |387
Litvanya 59,8 1402 [551 1449 [719 |281 |727 [27,3 |69.8 [30,2 [69.1 |309 [691 |309 |684 [316 |676 |324
Luksemburg |47,3 |52,7 |49,0 |51,0 (44,9 |551 |46,7 [53,3 |471 [529 (472 |52,8 [487 |51,3 |451 [54,9 |435 [56,5
Macaristan  [62,7 [37.3 |63,0 [370 |66,5 [33,5 [733 |267 [731 |26,9 |73,5 [26,5 |73,0 [27.0 [72,7 |273 [70,7 |29.3
Malta 572 [42,8 |555 |44,5 [504 |496 |515 [485 |496 [504 |482 |51,8 (485 |515 |486 [514 |474 (526
Polonya 637 [363 |661 [339 (661 |339 |673 [327 |651 [349 |657 |343 [654 |346 |649 [351 |652 (3438
Portekiz 575 [42,5 1637 [363 |59.9 [40.1 [594 |40,6 (60,2 |398 |546 [454 |564 [43.6 [574 |426 (588 |412
Romanya 63,5 [36,5 |70.8 [29.2 |66,3 [33,7 [683 |317 [693 |30,7 |68,3 [317 |672 [32.8 (668 |332 [63.6 |364
Slovak Cum. [62,6 [374 |67.3 [32,7 |654 [34,6 [64,5 |355 [629 |371 |61,8 [382 |60,7 [39,3 [59,5 |40,5 [581 |419
Slovenya 68,1 [31,9 |64,0 [36,0 |63,3 [36,7 [641 |359 [657 |34,3 |68,0 [32,0 |674 [32,6 [671 |329 [662 |338

Turkiye 66,4 (33,6 |67,2 (32,8 |684 31,6 (677 |32,3 |66,8 |33,2 |69,2 [30,8 |675 32,5 (68,5 |31,5 (67,2 |32,8
Yunanistan [577 (42,3 |57.3 [42,7 |606 [394 [591 |409 [555 |44,5 |571 [429 |612 |388 [621 |379 [621 |379
AB-28 48,3 [51,7 |50,0 |50,0 [50,7 |49,3 |50,9 [49,1 |50,8 [49,2 |50,3 |49,7 [50,5 |49,5 |50,4 [49,6 |50,2 (498

Kaynak: Government Finance Statistics, 1/2017, Eurostat ve www.gib.gov.tr (Gelir idaresi Baskanuigs).
Not: v.y.: Veri yok.
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Tablo 3. Tiirk Vergi Sisteminin Yapisi (%, 1985-2016)

Dolaysiz Vergiler 5 Dolay.l.l Vergiler 5

Yillar Gelir Kurumlar | Servet | & Kat“m 2 "C)ze_l Diger 2

Vergisi Vergisi Vergisi 3 Degt.er. Tuket.lr.n Vergiler 3

Vergisi Vergisi

1985 34,6 11,7 14 477 24,8 . 27,5 52,3
1986 35,2 15,9 0,9 52,0 26,3 . 21,7 48,0
1987 34,2 14,7 0.8 49,7 28,4 . 21,9 50,3
1988 33,7 14,9 1,0 49,6 29,3 . 211 50,4
1989 38,6 14,1 0,7 534 25,3 . 21,3 46,6
1990 41,0 10,2 09 52,1 27,2 . 20,7 47,9
1991 424 9,0 0.9 52,3 29,0 . 18,7 47,7
1992 424 71 0,9 50,4 29,7 . 19,9 49,6
1993 40,4 72 1,0 48,6 31,0 . 204 514
1994 30,9 7.5 0,9 39,3 30,1 . 30,6 60,7
1995 304 9,5 0.8 40,7 32,7 . 22,6 59,3
1996 30,1 8,3 0.8 39,2 33,1 . 27.7 60,8
1997 31,6 8,3 0,7 40,6 32,9 . 26,5 594
1998 37,7 81 0,8 46,6 29,5 . 24,9 53,4
1999 33,5 10,7 1.2 45,4 28,1 . 26,5 54,6
2000 23,8 9,6 11 34,5 30,0 17,7 17,8 65,5
2001 29,2 9,3 11 39,6 28,5 18,0 13,9 60,4
2002 23,0 94 13 33,7 30,7 24,2 114 66,3
2003 20,2 10,3 2,7 33,2 28,4 274 11,0 66,8
2004 21,2 10,5 1,6 33,3 30,5 26,5 9,7 66,7
2005 20,5 10,1 2,2 32,8 28,7 27,9 10,6 67,2
2006 21,1 81 2,3 31,5 30,1 26,9 11,5 68,5
2007 22,5 9,0 24 33,9 28,3 25,6 12,2 66,1
2008 22,6 10,1 24 35,1 278 24,9 12,2 64,9
2009 22,3 10,5 2,7 35,5 27,2 25,3 12,0 64,5
2010 19,2 9,9 2,5 31,6 29,7 27,2 11,5 684
2011 19,2 10,6 2,5 32,3 31,0 25,3 114 67,7
2012 20,3 10,4 2,5 33,2 29,2 25,7 11,9 66,8
2013 19,5 89 24 30,8 30,9 26,2 12,1 69,2
2014 21,0 9,2 2,3 32,5 29,1 25,8 12,6 67,5
2015 21,0 8,2 2,3 31,5 29,7 26,0 12,8 68,5
2016 211 94 2,3 32,8 28,5 26,2 12,5 67,2

Kaynak: www.muhasebat.gov.tr (Muhasebat Genel Midurligi) ve www.gib.gov.tr (Gelir idaresi
Baskanligr).

Not: Ozel Tilketim Vergisi 4760 sayili kanunla 2002 yilinda yirirlige girmis olmakla birlikte, tabloda
yer alan 2000 ve 2001 yillarina iliskin veriler Muhasebat Genel Mudurligu tarafindan hazirlanmistir.
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5. Kayitdisi Ekonominin Vergi Politikalarinin Siirdiiriilebilirligi
Uzerindeki Etkisi

Vergi politikasinin birgok gatisan amaci ayni anda bir araya getirmek gibi bir
gorevi bulunmakla birlikte i¢ ve dis etkenlerden de fazlasiyla etkilenmektedir.
Akademik yazin vergi politikasinin hem dizenli ve yeterli bir geliri toplumsal
adalet duygusunu zedelemeden en diisiik maliyetle gergeklestirmesini beklemekte
hem de istihdam, enflasyon ve biyiime gibi makroekonomik degiskenleri
dengede tutmasini istemektedir. Ayrica, vergi politikasindan geleneksel mali
amacinin yaninda mali olmayan amaglari da gergeklestirmesi beklenmektedir.
Kurumsal yapinin oturmadigi ve tasarruf agigi bulunan gelismekte olan tlkelerde
siyaset, demokrasi ve vergilendirme tiggeninde biirokratlar vergi gelirlerini temin
etme noktasinda ciddi sikintilar yasamaktadir. Bird ve Wilkie (2012, s. 25) vergi
politikasinda her tlkenin kendi asgari amaglari olmakla birlikte uluslararasilasma ve
kiiresellesmenin de vergi politikalarinin tasarimini etkiledigini belirtmektedir.
Yazarlar, Kanada'nin 1970'li yillarin basinda ABD'nin ihracat destekleri karsisinda
hizlandirilmis amortisman yontemini uygulamasini ve son zamanlarda tilkelerin
kurumlar vergisi oranlarini diisiirmelerini buna baglamaktadir. Teknolojinin
gelismesiyle internet tizerinden yapilan ahigverislerin yayginlasmasi da giiglii bir

teknolojik alt yapiyr gerektirmektedir.

Kayitdisi ekonomiyi kayit altina alacak vergi politikasini belirlemek her zaman
igin kolay bir is degildir ve OECD diilkelerinde kayitdisi ekonomi ve vergi
kacakgihgiyla miicadele iktisat politikasinin 6nemli alanlarindan birini
olusturmaktadir. Politika yapicilarinin kayitdisi ekonomiyi kontrol altinda tutmak
ve kayrtdist istihdami kayit altina almak gibi iki 5nemli amaci bulunmaktadir. Russell
(2010, s. 13-14) kayitdisi ekonomiyle miicadelede ilkelerin su yollara
basvurdugunu belirtmektedir: i. kayitdisihk agisindan yiiksek risk tasiyan
sanayilerde stopaj/raporlama uygulamalarinin arttirilmasi (OECD tarafindan giiglu
bir sekilde desteklenen bu politika Kanada, Isvec, ingiltere, Amerika tarafindan
uygulanmaktadir), ii. dikkat geken yiiksek harcamalarin izlenmesi (Avusturalya), iii.
biyik vergi kagakgilarinin isimlerinin yaymlanmasi (Kore ve Ingiltere), iv.
kayitdisilikta yiiksek risk tagiyan sanayilerde girdi-giktt mukayesesi seklinde gapraz
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denetim yapmak (Avusturalya), v. bilinen vergi kagakgilari i¢in raporlama
zorunluluklarini arttirmak, vi. restaurant gibi ytksek risk tasiyan sektorlerde
sertifikali yazar kasalarin zorunlu tutulmasi ve denetlenmesi (isveg, Kanada,
Yunanistan), vii. restaurant ve kuafér gibi kayitdisi istthdamin yiiksek oldugu
alanlarda zorunlu calisan kayd (Isveg), viii. bildirimde bulunmayan kayitdisihg
tescilli miikelleflere yénelik yeni cezalar getirmek (ingiltere) ve ix. denetimden
gegen miukelleflerle iletisimi devam ettirmek ve ihtiyag duymalari halinde mali ve

biirokratik alanlarda yardimda bulunmak (Avusturalya).

Tirkiye ve AB tilkelerinde kayitdisi ekonominin tahmini buyukligi 2003-2015
yillart igin asagida, Tablo 4'de, gosterilmektedir. 2003-2015 yillari arasindaki
trende bakildiginda kayitdisi ekonominin tahmini buytkluginde énemli bir azalg
gozlenmektedir. AB iilkelerinde 2003 yilinda kayitdisi ekonominin ortalama
tahmini yiizde 22,6 iken, 2016 yilinda yiizde 18,3 olarak gerceklesmistir. 2016 yih
itibariyle kayitdisi ekonominin en diisiik oldugu tilkeler sirasiyla Avusturya ytizde
8,2, Lilksemburg yiizde 8,3, Hollanda yiizde 9, ingiltere yiizde 9,4 ve Irlanda
ylizde 11,3'tir. Kayitdisi ekonominin 2016 yili itibariyle en ytiksek oldugu tilkeler
sirastyla Bulgaristan yiizde 30,6, Romanya ylizde 28, Tirkiye ylizde 27,8,
Hirvatistan ylizde 27,7 ve Estonya ytlizde 26,2'dir. Tablo 2 ve Tablo 4 birlikte
incelendiginde iki 6nemli sonug ortaya cikmaktadir. Oncelikle, gelismis tilkelerde
kayrtdisi ekonominin tahmini boyutunun gelismekte olan iilkelere nispeten daha
dusiik oldugu gézlenmektedir. Ikincisi, geleneksel inanigin aksine vergi sistemleri
(dolayli ve dolaysiz vergi ayriminda) ile kayitdisilik arasinda herhangi bir baglant:
gorilmemektedir. Farkh bir anlatimla, dolayli vergilerin kayitdisihigr azalttig: tezi
gercegi yansitmamaktadir. Ugiinciisti, tilke niifuslariyla kayitdisi ekonomi arasindaki
baglantinin ilimli ve sinirl oldugu belirtilmelidir. Dérdiinciist, AB'ye son dénemde
tiye olan ulkelerin kayitdisilik oraninin AB ortalamasinin ¢ok tizerinde oldugu
dikkat cekmektedir. Son olarak, Tiirkiye'nin 2016 yilindaki kayitdisilik orani ytizde
27,8 ile AB ortalamasinin ¢ok tizerinde olmasina karsilik son dénemde AB'ye lye

olan tlkelere yakindir.
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Tablo 4. Tuirkiye ve AB Ulkelerinde Kayitdisi Ekonomi, 2003-2015 (%)

YIL/ULKE 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 |2008 | 2009 | 2010 |2011 |[2012 |2013 (2014 |2015
Almanya 171 16.1 154 |150 147 142 | 146 139 [13.2 129 124 (122 122
Avusturya 10.8 11.0 103 |97 94 81 85 8.2 79 76 75 7.8 82
Belgika 214 207 201 |19.2 18.3 175 17.8 174 171 16.8 164 (161 16.2
Bulgaristan 359 35.3 344 | 340 |[327 |321 |325 |326 |[323 319 312 | 310 30.6
Cek

Cumhuriyeti 195 191 185 |181 17.0 166 |169 167 |[164 16.0 155 [153 15.1
Danimarka 174 171 165 | 154 14.8 139 143 140 (138 134 130 (128 12.0
Estonya 307 30.8 302 | 296 [295 |290 |[296 |293 |[286 282 |276 |271 26.2
Finlandiya 176 17.2 166 | 153 145 138 | 142 140 (137 133 13.0 | 129 124
Fransa 147 143 138 | 124 118 11 116 113 (110 10.8 9.9 10.8 123
Giliney Kibris 287 283 281 |279 265 |26.0 |265 |262 |[260 256 | 252 |[257 24.8
Hirvatistan 323 323 315 |[312 304 |296 |301 |298 [295 290 |284 (280 |277
Hollanda 127 125 120 |[109 10.1 9.6 10.2 10.0 (9.8 9.5 9.1 9.2 9.0
ingiltere 12.2 123 120 |111 10.6 101 10.9 107 | 105 10.1 9.7 9.6 94
italya 26.1 252 244 | 232 223 (214 |220 |[218 |212 216 211 | 208 |[206
irlanda 154 15.2 148 | 134 127 122 |131 130 | 128 12.7 122 | 118 113
ispanya 222 219 213 | 202 |[193 184 | 195 194 |19.2 19.2 186 | 185 18.2
isveg 18.6 181 175 16.2 15.6 149 |154 150 | 147 14.3 139 | 136 13.2
Letonya 304 30.0 295 [29.0 |[275 265 | 271 273 | 265 26.1 255 | 247 236
Litvanya 32.0 317 311 306 |297 |291 [296 |297 |[290 285 [28.0 |271 25.8
Luksemburg 9.8 9.8 9.9 10.0 94 85 88 84 8.2 82 8.0 81 83
Macaristan 250 247 245 | 244 |237 230 (235 |233 [228 225 (221 |216 219
Malta 267 267 269 |272 264 |[258 | 259 [26.0 |258 253 243 | 240 |243
Polonya 277 274 271 268 [26.0 [253 |259 |[254 |250 244 238 |235 |233
Portekiz 222 217 212 (201 |192 187 | 195 192 | 194 194 190 |[187 176
Romanya 336 325 322 | 314 302 [294 |294 298 |[29.6 29.1 284 | 281 28.0
Slovak Cumbhuri-

yeti 184 18.2 17.6 17.3 16.8 160 |16.8 164 | 16.0 155 150 | 146 141
Slovenya 26.7 265 260 |[258 |247 240 |[246 |243 |241 236 |[231 | 235 |[233
Turkiye 322 315 307 | 304 |291 284 |289 |[283 (277 272 265 (272 278
Yunanistan 282 281 276 262 |251 243 | 250 |[254 (243 240 |236 |233 (224
28 AB Ulkesi Ort. |22.6 223 218 | 211 203 |196 |[20.1 199 [196 193 188 (186 18.3

Kaynak: Schneider, 2015, s. 6
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Tirkiye'de vergi tiirleri itibariyle vergi incelemelerinin 2000-2016 yillari igin
yer aldigi Tablo 5, Turkiye'de kayitdisilikla ilgili onemli verileri géstermektedir.
2000-2016 yillart arasindaki trend incelendiginde —teknolojinin ve denetim
imkanlarinin gelismesine paralel olarak- hem daha saglikh verilerin toplandigi hem
de kayitdisilik oraninda ciddi iyilesmelerin oldugu gézlenmektedir. Tiirkiye'de
2016 yilindaki matrah ve vergi farklari -2014 ve 2015 yillarina gére yiiksek olmakla
birlikte- sirasiyla yiizde 60,1 ve yiizde 32,8'dir. Denetim sonuglarindan elde edilen
oncelikli gikarim kayitdisihigr tahminin ve tespitin oldukca gii¢ oldugudur. 2016
yihindaki vergi ve matrah farklari oranlandigi zaman ortalama vergi oraninin yiizde
54,6 cikmasi gerekmektedir. Bu sonucun, verilerin (denetimlerin) givenilirligini
azaltmakla birlikte kurumlar vergisi ve gelir vergisinden kaynaklandigi
anlagilmaktadir. Matrah ve vergi farklarmin OTV'de diisiik gtkmasinin nedeni
verginin kayith trlinler tizerinden tahsil ediliyor olmasindan kaynaklanmaktadir.
Toplam matrah ve vergi farklarinin 6nemli bir kismi matrah biiytkligiinden dolay
KDV'den kaynaklandigi da belirtilmelidir. Vergi inceleme sonuglari, denetimler
neticesinde, 6nemli oranda vergi gelirinin yeniden kazanildigini ve kayitdisi

ekonominin vergi gelirlerini nemli lgtide asindirdigini géstermektedir.

Tablo 5. Vergi Tiirleri itibariyle Vergi inceleme Sonuclari, 2000 — 2016 (%)

Banka ve
Gelir Kurumlar .. Sigorta Veljaset Damga | Gegici
Yillar | Yiizde (%) KDV | OTV ve Intikal Digerleri | Toplam
Vergisi Vergisi Muameleleri . Vergisi | Vergi
Vergisi Vergisi
2000 Matrah Fark | 614.7 577.6 432 |wvy. 430.8 258 32989 |vy. 1011.9 54.9
Vergi Fark 2953 1229 2203 (962 (04 1024 0.5 574 96.1 102.4
Matrah Fark | 2274 201.8 1352 | 0.2 31.3 106.6 513.9 62.1 VY. 184.3
2001 Vergi Fark 83 166.4 5804 [ 945 |153.8 233 0.6 911 95.2 413.2
2002 Matrah Fark | vy. V. V. VY. VY. V. VY. V. VY. 173.4
Vergi Fark 96.7 974 978 |[96.6 |100 84 974 98.6 110 210.6
2003 Matrah Fark | 763.8 339.2 37.3 | 2108 | 804 46.8 2926 4915 |vy. 12.6
Vergi Fark 30.6 376.6 307.3 [13.80 | 439.2 154 211 1644 | 1037 821.6
Matrah Fark | 176.4 1571 26.7 121.8 | 300.6 42.3 3544 392 204.1 84.6
2004 Vergi Fark 232 2873 2412 (611 |[60.6 102 94.3 7701 | 1383 845.6
Matrah Fark | 4354 250.3 1412 | 6469 | 3374 285.2 42 713.6 97.8 310.1
2005 Vergi Fark 1136 865 - 88 164.3 722 1781 6425 |790.8 537.8
2006 Matrah Fark | 230.8 232 29 VY. 205.6 130.1 52172 (1014 1074 188.4
Vergi Fark 2842.1 213.6 369.8 | 985 |[152 56.9 75.8 1688 422 118.9
2007 Matrah Fark | 754.5 745 374 |wvy. 1321 160.2 261 162 165 299
Vergi Fark 0.8 334 993.0 (979 |261 54.8 53.6 2477 | 7612 114.7
Matrah Fark | 136 200 11 VY. 210 744 172 492 88.1 268
2008 Vergi Fark 954 814 892 (972 (1141 449 180 367 299 279
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Matrah Fark | 324 232.2 3214 | 30.1 184.3 81.2 412.3 346.3 04 755
2009 Vergi Fark 106 660 631 122 | 247 554 730 584 11 231
2010 Matrah Fark | vy. VY. VY. VY. VY. VY. VY. VY. VY. 500.2
Vergi Fark 79.8 778 682 964 [958 537 74.3 91.8 917 84.8
o1 Matrah Fark | 0.1 01 04 VY. 435 VY. 104 63.6 74 46
Vergi Fark 10.6 17 475 95.1 0.1 116 50.7 171 0.6 66.3
2012 Matrah Fark | 26.6 67.7 07 145 (928 VY. 478 1152 356 123
Vergi Fark 137 0.8 2253 (06 0.1 49.2 20.6 1006 |0.5 345
Matrah Fark | 94.6 954 276 104.8 | 97.6 726.7 3914 1911 198.8 875
2013 Vergi Fark 0.8 07 1081 (126 |0.05 0.8 04 115 115 227
2014 Matrah Fark | 77.2 312 113 |12 207.8 VY. 18.6 161.2 914 24
Vergi Fark 07 0.6 516 (102 |[0.01 62.2 17.3 10.9 0.8 144
2015 Matrah Fark | 92.5 72.8 378 224 |622 vy. 186.3 2504 | 1311 58.1
Vergi Fark 153 16.5 1234 | 0.03 0.03 516 15.6 26.2 04 22.6
Matrah Fark | 24.2 275 22 0 0 122 30 2441 | 246 60.1
2016 Vergi Fark 10.2 18.6 253 (01 0.1 1400.3 51 137 429.7 32.8

Kaynak: www.muhasebat.gov.tr (Muhasebat Genel Miidirligi) ve www.gib.gov.tr (Gelir idaresi
Baskanligi). Not: v.y.: Veri yok.

6. Sonug

Vergilendirme kamu harcamalarinin finansmaninda olagan yol oldugu gibi
kamu hizmetlerinin sunumunu ve gelirin yeniden dagilimimni belirlemektedir.
Kamu harcamalarinin marjinal maliyeti kamu hizmetlerinin marjinal faydasina
esit oluncaya kadar arttirilabilmektedir. Bununla birlikte, mukellefler vergi
6demek veya vergi oranlarini arttirmak istememektedir. Ancak, devletlerin
vergilendirme yapmamasinin uzun dénem maliyetleri daha agir olmaktadir.
Vergi politikasindan hem diizenli ve yeterli bir geliri toplumsal adalet
duygusunu zedelemeden en disik maliyetle gerceklestirmesi beklenmekte
hem de istihdam, enflasyon ve biiyiime gibi makroekonomik degiskenleri

dengede tutmasi istenmektedir.

Turkiye'de vergilendirmenin dolayl vergiler ve ucretlilerden kesilen gelir
vergisine dayanmasi bir vergi koridoru (vergi tuzagi) olusturmakta ve kamu
harcamalari dizginlenemedigi takdirde —ki gelismekte olan ulkelerde kamu
harcamalarinin sinirlandiriimasi oldukga giitiir- vergi politikasinin strdiirilebilirligi
zorlagmaktadir. Bundan dolayi ¢alisma, vergilerin kayitdisi ekonomi tizerindeki
etkisinden ziyade kayitdisi ekonominin vergi politikasinin siirdirilebilirligi

tizerindeki etkisine odaklanmakta ve kayitdisi ekonominin vergi politikasinin
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surdirilebilirligi tizerindeki etkisini tartismakta ve Tiirkiye icin yeni vergi politikas

tasarimlari olusturmaya ¢alismaktadir.

Kayitdisi ekonomi vergi ve sosyal giivenlik katkilarindan, yasal diizenlemelerin
genisliginden, kamusal mal ve hizmetler ile kayitl ekonominin maliyetlerinden,
kurumlarin niteliginden, vergi ahlakindan ve vergi denetimlerinden
kaynaklanmaktadir. Kayitdisi ekonomideki artis énemli politika sorunlarina yol
agmaktadir. Bu sorunlar su sekilde 6zetlenmektedir: i) yiiksek vergi oranlarinin
neden oldugu vergi kagakgiligi vergi gelirlerini azaltmakta ve vergi kagakgiliginin
dustik oldugu alanlara daha yiiksek vergi oranlar uygulanmaktadir, ii) kayitdis
ekonomi dustik verimlilikte calisan firmalar icin “ikame” bir alan olusturmaktadir,
iii) kayrtdisi ekonomi, ekonomik biiytimeyle ilgili resmi istatistiklerin gtivenilirligini

zedelemekte ve yanlis bilgiler yanls iktisat politikalarina neden olmaktadr.

Calisma neticesinde gelismis tilkelerde kayitdisi ekonominin tahmini boyutunun
gelismekte olan iilkelere nispeten daha disik oldugu gozlenmektedir. Ikincisi,
geleneksel inanigin aksine vergi sistemleri (dolayli ve dolaysiz vergi ayriminda) ile
kayitdisilik arasinda herhangi bir baglanti gérilmemektedir. Farkh bir anlatimla,
dolayl vergilerin kayitdisiigr azalttigr tezi gercegi yansitmamaktadir. Ugiinciisii,
tilke niifusuyla kayitdisi ekonomi arasindaki baglantinin ihiml ve siirli oldugu
belirtiimelidir. Dérdiinciist, AB'ye son dénemde tiye olan tlkelerin kayitdisilik
orani AB ortalamasinin ¢ok lizerindedir ve Tiirkiye'nin 2016 yilindaki kayitdisilik
orani yizde 27,8 ile AB ortalamasinin tizerinde olmasina karsilik son dénemde

AB'ye tiye olan tilkelere yakindr.

Tirkiye'de 2016 yilindaki vergi inceleme sonuglarina gére matrah ve vergi farki
sirastyla yluzde 60,1 ve yiizde 32,8'dir. 2016 yilindaki vergi ve matrah farki
oranlandigi zaman ortalama vergi orani yiizde 54,6 gikmaktadir. Bu sonug, verilerin
(denetimlerin) guvenilirligini azaltmakla birlikte kurumlar vergisi ve gelir
vergisinden kaynaklanmaktadir. KDV'nin toplam matrah ve vergi farklarini arttirici
bir etkisi bulunmaktadir. Matrah ve vergi farklarimin OTV'de diisiik cikmas
verginin kayith trtnler tzerinden tahsiline baglanmaktadir. Vergi incelemeleri

sonucunda yiiksek oranda vergi geliri biitgeye kazandirilmaktadir. Tiiketim
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tizerinden alinan vergilerde iist sinira yaklasilmasi bir vergi koridoru (vergi tuzagn)
olusturmakta ve vergi politikasi esnekligini kaybetmektedir. Mali disiplinin
sirdirilmesi igin kamu harcamalarinda verimlilik arttirilmali ve kayitdis

ekonomiyle ciddi bir sekilde miicadele edilmelidir.
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Bu calismada Turkiye'de kosullu degisen varyans modelleriyle
olgculen doéviz kuru volatilitesinin ihracat Uzerine etkisi,
1995:01 ile 2017:01 dénemi arasinda aylik veriler kullanilarak
ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli) sinir testi ve
hata duzeltme modeli (ECM) ydntemleriyle incelenmistir.
Oncelikle Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
sinir testi yaklasimiyla degiskenler arasinda esbutunlesme
(koentegrasyon) iliskisi arastirtmistir. Esbutiinlesme iliskisi
oldugunun belirlenmesinin ardindan ARDL ve hata duzeltme
modeli kullanilarak déviz kuru volatilitesi ile ihracat arasinda uzun
ve kisa donemli iliskiler analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, hem
uzun hem de kisa dénem katsayilarinin isaretleri beklentilerle
uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli oldugu seklindedir. Diger
bir ifadeyle, dis geliri temsil eden sanayi Uretim endeksi ve ithalat,
hem uzun hem de kisa ddnemde ihracati pozitif etkiler iken reel
efektif doviz kuru endeksi ve doviz kuru volatilitesi ise hem uzun
hem de kisa ddnemde negatif etkilemektedir.
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ABSTRACT

The Effect of Exchange Rate Volatility on Export: The Case of
Turkey (1995-2017)

In this research, the effect of exchange rate volatility on exports
in Turkey as measured by conditional variable variance models
is examined using an ARDL (Autoregressive Distributed Lags
Model) boundary test and error correction model methods
with monthly data between January 1995 and January 2017.
First, the relationship of cointegration among variables was
researched, using the Bound Test Approach, which was
developed by Pesaran, Shin & Smith (2001). After determining
that a cointegration relationship exist, the long and short-term
relationships between exchange rate volatility and exports
were analyzed, using the ARDL and error correction model
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(ECM). The findings show, that both long and
short term signs of the coefficients agree with
expectations and are statistically significant. In

exchange rate index and exchange rate volatility
are negatively affected in both the long and short
terms.

other words, while the industrial production
index and imports affect exports positively in
both the long and short terms, the true effective

Keywords: Exchange rate volatility, ARDL bound
test, error correction model

EXTENDED ABSTRACT

In 1973, with the collapse of the Bretton Woods (BW) system, which is based
on fixed exchange rates, both developed countries and undeveloped countries
were left to deal with fluctuating money rates; this transition resulted in significant
respective fluctuations in foreign exchange rates. Uncertainty and the high
volatility of these exchange rate movements since the establishment of the floating
exchange rate have led policymakers and researchers to examine the nature and

extent of the effects of these movements on trade volume.

Theoretically, the influence of exchange rate volatility on international -
trade is unclear. In experimental literature, a strong negative correlation is
generally found between exchange rate volatility and trade, although in some
cases the opposite is found. Despite progress made in collecting data sets and
forecasting techniques, a significant portion of both theoretical and
experimental literature remains unclear as to the influence of exchange rate
volatility on international trade. Given these contradictory theoretical estimates,
many experimental investigators have investigated the influence of both real
and nominal exchange rate volatility on international trade volume. Their results
show that this influence may differ in terms of sampling period, model
specification, measurement used for exchange rate volatility, and the countries

considered.

In this research, the conceptual framework of exchange rate and volatility and
the literature reviews on the influence of exchange rate volatility on exportation
are first discussed. Then, the application phase is adressed. To view the influence

of exchange rate volatility on exportation in Turkey's economy, export unit value
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index, real effective exchange rate index, exchange rate volatility, European Union
(EV) industrial production index, and import unit value index are all taken into
account. The application, includes monthly data between January 1995 and
January 2017. The first part of the study consists of two stages: the first phase is
measuring volatility, and the second phase uses the ARDL - bound test approach,
which examines both the long and short term relationships between exchange

rate volatility and exportation.

In the first phase of the application, ARCH, GARCH, EGARCH, GJR - GARCH,
TGARCH and APARCH models were evaluated according to various criteria, and
it was decided that the GJR-GARCH (1,1) model was the most appropriate.
According to this model, we concluded that a possible shock in the market would
be temporary and that the market could return to its old condition in 6 months.
Moreover, according to the model’s volatility prediction, even if the forecast
values are not identical to the actual volatility values, there is enough overlap so as

to be able to catch any fluctuation in the volatility.

In the second step of the application, the relationship of cointegration among
variables was first researched, using the Bound Test Approach, which was
developed by Pesaran et al. (2001). After determining that a cointegration
relationship exists, both long and short-term relationships between exchange rate
volatility and exportation were analyzed, using the ARDL and error correction
models (ECM). The findings show that both long and short term coefficients are
statistically significant. In other words, while the industrial production index and
imports affect exports positively in both the long and short term, the real effective
exchange rate index and exchange rate volatility are negatively affected in both
the long and short term. Moreover, as in the long term, exports are the most
influential EU industrial production index in the short term. Otherwise, as
expected, the ECM coefficient is negatively marked and statistically significant.
Thus, after a period of short-term shocks in exports, 0.08 will be corrected and
the impact of the shocks will disappear in approximately 12 months. This
interprets the model as approaching long term equilibrium or that the rate of

long term equilibrium tuning is low.
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When we look at the literature on the influence of exchange rate volatility on
exportation, the studies conducted are usually only measures of exchange rate
volatility or only the influence of exchange rate volatility on exportation. Literature
contributions from this research are as follows: Unlike other studies, the volatility
of the exchange rate is measured and the volatility model that is most appropriately
represented shows the exchange rate volatility. In addition, the influence of
exchange rate volatility on exports was analyzed in the same study. Also, another
contribution of this research to the literature is an application containing a

broader sample period.
1. Giris

Volatilite genis olarak herhangi bir seyin degiskenligi olarak ifade edilir. Ya da
volatilite incelenmekte olan degiskenin degisebilirligi olarak tanimlanir. Degisken
ne kadar ¢ok hareketliyse o kadar ¢ok volatildir. Finansal anlamda volatilite,
herhangi bir menkul kiymetin fiyatindaki artis veya azalistir. Bunun yani sira bu
terim tahmin edilemezlik ve belirsizlik ile de iliskilidir. Halk icin ise volatilite terimi,
risk ile es anlamlidir (Eryiimaz, 2015, s. 38). Dolayisiyla finansal volatilite herhangi

bir menkul kiymetin riskini dlgmektedir.

Finansal piyasa volatilitesinin artmasi durumunda, yatirmcilar ve politika
yapicilar agisindan bir takim sonuglar ortaya gikmaktadir. Yatirmailar, daha yiksek
volatilitenin daha ytksek risk ile esdeger oldugunu varsayip, artan volatilite ile
yatirim kararlarini erteleyebilir, 6ne ¢ekebilir veya tamamen kararlarindan
vazgegebilirler. Politika otoriteleri ise, artan volatilitenin reel ekonomiye yayilarak
ekonomik performansi olumsuz etkileyeceklerini dustintrler (Kanalici Akay ve
Nargelegekenler, 2006, s. 6). Dolayistyla, hisse senedi fiyatlar, faiz oranlari ve déviz
kurlarinin ekstrem veya ug noktadaki oynakligi, finansal piyasanin diizgiin

calismasini ve ekonomik performansi zayiflatabilecegi igin zarar verici olabilir.

Finansal varliklarin volatilitesi politika yapicilar, finansal piyasa katihmcilari ve

akademisyenler igin birkag nedenle 6nemlidir: Bunlardan;
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iIki, firmanin volatilitesi iflas olasiigini belirlemede &nemli bir faktérdiir. Sermaye
yapisi volatilitesi ne kadar ytiksekse iflas olasilig da o kadar yiiksek olacaktir.
Ikincisi, volatilite am satim fiyatlari farkini belirlemede &nemli bir faktérdiir.
Ornegin, hisse senedi volatilitesi ne kadar yiiksekse, piyasa yapicinin alim
satim fiyatlar arasindaki fark o kadar yayilacaktir. Boylece, hisse senedi
volatilitesi piyasanin akiciligina etki etmektedir (Daly, 2007, s. 2378).
Ugtinciist, volatilite, finansal varliklarin getirilerini ngérmede énemli bir
rol oynamaktadir. Ayrica volatilite, bir varligin risk oraninin énemli bir
gostergesi oldugu igin, fiyatlandirma segenekleri ve turevleri igin kullanilan
bir parametredir (Eryilmaz, 2015, s. 37).

Dordiinciisi, piyasa riski baglaminda portféy segiminin riske maruz degerini
hesaplayabilmek igin volatilite 6nemlidir. Ve ekonomik ve finansal teori
tiketicilerin riskten hoslanmadiklarini ileri stirmektedir. Riskin artmasi
ekonomik aktiviteye katilimin azalmasi ve yatirimin olumsuz etkilenmesiyle
sonugclanir.

Son olarak, volatilite bir biitiin olarak ekonomi igin 6nemlidir. Politika yapicilar,
finansal piyasalar ve ekonominin kirilganhgi igin bir barometre olarak,

volatilitenin piyasa tahminlerine her zaman giivenirler (Ruiz, 2014, s. 16).

Bu ¢alisma beg bélimden olusmakta ve s6z konusu bolimlerde sirasiyla sunlar
yer almaktadir: Doviz kuru volatilitesi ile ilgili teorik bilgiler, déviz kuru
volatilitesinin ihracat tizerine etkisine yonelik literatiir taramasi, veri seti,
ekonometrik metodoloji ve son béliim olan besinci béliim ise ampirik bulgulardan

olusmaktadir.
2. Déviz Kuru Volatilitesi

Déviz kuru volatilitesi, doviz kurundaki beklenmedik (6ngorilmeyen)
hareketlerle ilgili risk olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle doviz kuru
volatilitesi gerek mallarda gerekse finansal varliklarda uluslararasi islemlerdeki
belirsizligi ifade etmektedir (Azid, Jamil ve Kousar, 2005, s. 749). Bir ekonominin
acikhgi, i¢ ve dis para arzi, doviz kuru rejimi, faiz oranlari, merkez bankasi

bagimsizhig), 6demeler dengesi, cikti seviyeleri, gelir, enflasyon ve 6ngériillemeyen
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durumlar gibi déviz kurunun dalgalanmasina neden olan ¢ok ¢esitli faktorler
vardir. Bu faktorlerin etkilerinin derecesi tlkelerin ekonomik durumlarina gére
degismektedir. Bununla birlikte, gegis siirecinde olan tlkeler bu faktérlerden
etkilenmeye karsi daha savunmasiz olmaktadir (Stancik, 2007, s. 415).

Hisse senedi piyasasi ve faiz oranlari volatilitesi gibi, déviz kuru volatilitesi uzun
doénemli yatinm kararlarini olumsuz anlamda etkileyen gelecegin verimliligi
hakkinda belirsizlik yaratabilir. Eger, uluslararasi ticarette yer alan sirketler, doviz
kuru degisimlerinin verimliliklerini 5nemli dlglide etkileyeceginden korkuyorlarsa,
bu durumda bu sirketler uzun dénemli yatinnm projelerini gergeklestirmede
goniilsiiz olabilirler. Dolayisiyla yerel riskten kaginan sirketler, gelirleri
belirsizlesecegi icin yabanci piyasadan i piyasaya yénelebilirler. Ihracat ve ithalatin
yuksek fiyatlari ise déviz kuru oynakhiginin uluslararasi ticarete engel olmasinin
diger yoludur. Sirketlerin déviz kuru belirsizliginden dolay: uluslararasi ticaret
Urtinleri fiyatlarina risk primi eklemeleri durumunda, tiketiciler fiyatlar ytkselen
triinlere olan toplam taleplerini azaltir ve diinya ticaretinin biyiimesini
yavaslatirlar (Becketti ve Sellon, 1989, s. 19).

Sabit déviz kuruna dayanan Bretton Woods (BW) sisteminin 1973 yilinda
yikilmasiyla, sadece gelismis ilkeler degil ayni zamanda birgok tlke parasini
dalgalanmaya birakmis ve bu gegis doviz kurlarinda énemli dalgalanmalars
beraberinde getirmistir. Enflasyon orani, faiz orani ve 1980’lerde ve 1990'larin
basinda daha da volatil hale gelen 6demeler dengesi gibi ekonomik temeller,
déviz kuru volatilitesinin kaynagini olusturmaktadir. Daha ileri dénemlerde ise
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi, teknolojik ilerleme ve para spekiilasyonlari
egilimi ile kolaylastirilmis simir 6tesi akislarin artirilmasi déviz kurunun
dalgalanmasina neden olmustur (Hook ve Boon, 2000). 1973'te dalgah doéviz kuru
baslangicindan bu yana déviz kuru hareketlerinin belirsizligi ve yiiksek degiskenlik
egilimi, politika yapicilarin ve arastirmacilarin, bu hareketlerin ticaret hacmi

Uzerindeki etkisinin niteligini ve boyutunu arastirmasina yol agmistir.

Teorik agidan doéviz kuru oynakliginin uluslararasi ticarete olan etkisi net

degildir. Ampirik makaleler, bazi durumlarda doviz kuru volatilitesi ile uluslararasi
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ticaret arasinda giiclii bir negatif iliski bulurken, diger durumlarda bunun tersini
bulabilmektedirler. Tahmin tekniklerinde ve veri setlerinde kaydedilen
ilerlemelere ragmen, doviz kuru volatilitesinin uluslararasi ticaret tizerindeki etkisi
konusunda, kuramsal ve deneysel literatiriin 6nemli bir kismi belirsizligini
korumaktadir. Literatiirde genisce yer bulan negatif hipotezin isleyisi ise su
sekildedir: Yiksek déviz kuru volatilitesi, riskten kaginan ticaret yapanlar i¢in daha
ylksek maliyet ve daha az dis ticarete neden olmaktadir. Bunun nedeni, doviz
kurunun ticaret sézlesmesi sirasinda tizerinde anlasma yapilmasi, ancak gelecekteki
teslimatin gergeklesene kadar 6deme yapilmamasidir. Déviz kurundaki
degisiklikler onceden tahmin edilemez hale gelirse, bu edinilecek kazanglarla ilgili
belirsizlik yaratir ve dolayisiyla uluslararasi ticaretin faydalarini azaltarak dis ticaret
hacminin olumsuz etkilenmesine neden olur. Bu geliskili teorik tahminler g6z
ontine alindiginda, arastirmacilar hem reel hem de nominal déviz kuru
volatilitesinin uluslararasi ticaret hacmi tizerine etkisini incelemislerdir. Vardiklar
sonuglar ise, érneklem dénemi, model spesifikasyonu, déviz kuru volatilitesi igin
kullanilan &lgiim ve dikkate alinan tlkeler (gelismis ve gelismekte olan) acisindan

farklihk géstermektedir.

3. Déviz Kuru Volatilitesinin ihracat Uzerine Etkisine Yonelik Ampirik
Cahsmalar

Cogu arastirma, déviz kuru volatilitesi ve uluslararasi ticaret arasinda ters yonli
bir baglanti oldugu sonucuna varsa da, ne teorik ne de ampirik galismalar bu
konuda net bir iliski kuramamistir. Bu paradoksu aciklamaya calisan ilk uygulama
Clark ve Haulk (1972) tarafindan yapilmistir. Yazarlar, Kanada'nin dalgali déviz
kuru rejiminin hakim oldugu 1952-1970 dénemini incelendikleri calismalarinda
nominal doviz kuru degiskenliginin, anlamh bir etkiye sahip olmadigini
bulmuslardir (Hooper ve Kohlhagen, 1976, s. 2). Ethier (1973), d6viz kurlarindaki
beklenmedik degisikliklerin, riskten kaginan emtia ticareti yapanlarin iiretim
maliyetlerinde degisikliklere neden olarak verdikleri kararlar etkiledigini ve
bunun sonucunda ticaret hacminin azalacagi goriisiindedir. Dolayisiyla déviz kuru
volatilitesi ile ticaret akislari arasinda negatif hipotezi desteklemektedir (Ethier,
1973,5.502-503).
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Hooper ve Kohlhagen (1976), 1965-1975 doneminde Almanya, Japonya,
Kanada, Fransa, ABD ve Ingiltere icin (i aylik ok tarafli ve ikili ticaret akis verilerini
kullanarak volatilitenin ticaret akislarina ve fiyatlarina olan etkisini test etmis ve
volatilitenin fiyatlar Gizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu ancak ticaret hacmi
izerine belirgin bir etkisinin bulunmadigi sonucuna varmistir (Hooper ve
Kohlhagen, 1976, s. 25-26). Warner ve Kreinin (1982), érneklemi sabit déviz kuru
(1957-1970) ve dalgali doviz kuru dénemi (1972-1980) olarak ikiye ayirdiklari 19
sanayilesmis tlkede doviz kurlarinin ticaret hacmini etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir. Onlara gore, test edilen iki donem arasinda parametrelerin 6nemli
bir sekilde degistigini gosteren ithalat denklemlerinin ¢ogunda F istatistigi
anlamhidir (Warner ve Kreinin, 1982, s. 96). Cushman (1983), Hooper ve
Kohlhagen'in (1976) calismasini nominal déviz kurlari yerine reel déviz kurlarini
kullanarak yeniden test etmistir. Ampirik sonuglar, test edilen on dért denklemden
altisinin anlamli ve negatif katsayili oldugudur. Bu sonuglar, orijinal Hooper ve
Kohlhagen sonuglarina kiyasla bir gelisme kat etmesine ragmen, Cushman, bunu
negatif hipotez icin yeterli bir kanit olarak gérmemistir (Cushman, 1983, s. 45).
Uluslararasi Para Fonu (1984) ve Chan ve Wong (1985) da Cushman (1983) ile
ayni yontemi kullanmiglardir. Ancak déviz kuru degiskenliginin ticaret hacmi
Ustiinde anlamli ve negatif etkisi oldugunu gésteren bir kanit bulamamuslardir
(Mckenzie, 1999, s. 83). Cushman (1986), Cushman (1983) calismasina tiglinci
tlke etkileri de dahil ederek genisletmistir ve vardigi sonug, volatilitenin ticaret

akislarini azalttigr yoniindedir (Mckenzie, 1986, s. 361).

Akhtar ve Spence-Hilton (1984), déviz kuru volatilitesinin ABD ile Almanya
arasindaki ikili ticaret akiglar tizerine dogrudan ve dolaylh etkilerini incelemis ve
doviz kuru degiskenliginin genel olarak Alman ikili ticaretini ve ayni zamanda ABD
ihracatini negatif yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir (Akhtar ve Spence-
Hilton, 1984, s. 15-16). Kenen ve Rodrik (1986), reel efektif déviz kuru
volatilitesinin on bir gelismis tlkenin toplam ithalati tizerindeki etkisini inceledikleri
calismada, volatilitenin ithalat Gzerinde negatif bir etkisi oldugu bulunmustur
(Kenen ve Rodrik, 1986: 311). Bailey, Tavlas ve Ulan (1987) calismasinda OECD
Buyuk Yedi ve diger dort lke igin 1962-1985 donemi boyunca ticer aylik verileri

kullanarak, verileri dalgalanma 6ncesi ve sonrasi olarak ayirmis ve volatilitenin
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etkilerini test etmistir. Yazarlar sabit donemde volatilitenin pozitif, dalgal
dénemde ise hem pozitif hem de negatif etkisi oldugu sonucuna varmistir (Bailey
ve ark., 1987, s. 238).

De Grauwe (1987), en biiytik on ticaret Ulkesi arasindaki ikili ticaret akislarini
sabit bir doviz kuru dénemi (1960-1969) ile dalgali déviz kuru dénemi (1973-
1984) lizerinden incelemistir. Varilan sonug ise, doviz kuru degiskenliginin ikili
ticaretin blylme orani lizerinde anlamli ve negatif bir etkisi vardir. De Grauwe
(1988), ihracatgilarin riskten kaginma derecesine bagli olarak bir fayda fonksiyonu
olusturmustur. Hafifce riskten kacinan firmalar, déviz kuru riski arttikca, ihracat
arzini azaltmaktadir. Bununla birlikte, ¢ok riskten kaginan firmalarin, déviz kuru
riski arttikca, ihracat arzi artma egiliminde olacaktir. Basgka bir deyisle, doviz kuru
riskinde meydana gelen degisiklikler, ticaret hacminde hem ikame hem de gelir
etkisi yaratmaktadir. Net sonug, fayda fonksiyonunu olusturan tiiccarlarin riskten
kaginma derecesine baghdir (Hodge, 2005, s. 5-6).

Thursby ve Thursby (1987), cekim (gravity) modeli ve Linder hipotezine
odaklanan ikili ticaret akiglari modeli olusturmug ve 1974-1982 dénemini iceren
calismasinda test edilen on yedi iilke igin volatilite ve ikili ticaret arasinda negatif
ve anlaml bir iliski olduguna ulagilmistir (Thursby ve Thursby, 1987, s. 8). Peree ve
Steinherr (1989), Belcika, Almanya, Japonya, ABD ve Ingiltere icin 1960-1985
déneminde toplu ve ikili ihracat verilerini kullanmis ve ABD disinda test edilen
diger tlkeler igin doviz kuru volatilitesi ve ticaret arasinda negatif bir baglanti
oldugu neticesine varmistir (Peree ve Steinherr, 1989, s. 1241). Klein (1990),
1978-1986 doneminde ABD'nin yedi biiyiik sanayilesmis tlkeye ikili ihracatini
incelemis ve ticareti yapilan mallari dokuz kategoriye ayirmistir. Elde edilen
sonuglar, test edilen dokuz ihracat emtia sinifinin bu sektorel yaklagimi destekledigi,
altsinin volatilite tahmincisi ve ticaret arasinda anlamli bir iliski oldugu ve
bunlardan begsinin pozitif bir iliski gosterdigi seklindedir (Klein, 1990, s. 299).

Asseery ve Peel (1991), yapilan galismalarin bir¢ogunda elde edilen sonuglarin
eksikligini, kullanilan verilerin 6zelliklerinin dikkate alinmamasina baglamistir.

1972-1987 dénemini Avustralya, Japonya, Almanya, ABD ve Ingiltere icin mevsim
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etkilerinden arindirilmis verilere Engle-Granger hata diizeltme modelini
uygulayarak vardiklari sonug, déviz kuru hareketliliginin ihracat tizerine anlamli ve
porzitif bir etkisi oldugudur (Asseery ve Peel, 1991, s. 173). Kumar ve Dhawan
(1991), Cushman'in 1983 modelini ve 1974'ten 1985'e kadar dénem boyunca
elde edilen g aylik verileri kullanarak Pakistan'n ihracati icin tiglincti tlke etkisini
test etmistir. Volatilite dlcimiinde 15 farkli reel ve nominal élctim kullanarak
kurmus olduklar standart modelin sonuglar (tigtinct tlke etkileri olmaksizin), reel
volatilitenin Pakistan'in ihracati lizerinde herhangi bir etkisi olmadigi, ancak
nominal déviz kuru oynakligi ve ihracat arasinda anlamli ve negatif bir baglanti
oldugudur. Ugiincii iilke etkilerinin modele dahil edilmesi ile, volatilitenin etkisinin
yonii daha az kesin olmasina ragmen, modelin agiklayici gliciiniin arttigi sonucuna
varilmistir. Bini - Smaghi (1991), 1976-1984 déneminde doviz kuru riskinin Avrupa
Para Sistemi (EMS) lizerine etkisini Hooper ve Kohlhagen'in (1976) ihracat
modelini kullanarak 6lgmustir. Bini - Smaghi'nin sonuglari, degiskenligin hem fiyat
hem de miktar bakimindan ticareti azalttigi standart hipotezi desteklemektedir
(Mckenzie, 1999, s. 87-92).

Bélanger, Sylvia, Racette ve Jacques (1992), 1976-1987 donemi igin nominal
déviz kuru volatilitesinin ABD-Kanada ticaret akiglari tizerindeki etkisini arag
degiskenler yaklagimi ile tahmin etmistir. Varilan sonug ise volatilitenin ticaret
hacmini 6nemli dlgtide azaltmadigidir (Bélanger ve ark., 1992, s. 61). Pozo (1992),
1900-1940 déneminde toplanan yillik verileri kullanarak ingiltere'den ABD'ye
yapilan ikili ihracat hacmini incelemis ve déviz kuru volatilitesinin ticaret hacmine
negatif bir etki yaptigi sonucuna ulasmistir (Pozo, 1992, s. 328). Gagnon (1989),
Bretton Woods donemi oncesi (1960-1971) ve dalgal déviz kuru dénemini
(1972-1988) ayirt ederek, ABD'den, Fransa, Almanya, Italya, Japonya ve
Ingiltere'ye yonelik ikili ticaret akis hacmiyle kur belirsizligi arasindaki iliskinin
yonuni 6lgmeye calismistir. Varilan sonug, aralarinda negatif bir iliski olduguna
dair kanitlar sunmasina ve bu iliskinin ekonomik buyukligiinin 6nemli olmasina

ragmen, istatistiksel olarak anlamli olmadigidir (Gagnon, 1989, s. 28).

Chowdhury (1993), ihracat hacmi ve déviz kuru volatilitesi arasinda bir iligki
kurmak igin gok degiskenli bir hata diizeltme modelini (ECM) 1973-1990
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doéneminde OECD G-7 grubu tilkeleri igin uygulamistir. ECM, anlamli bir negatif
etkiye isaret etmis ve boylece standart hipotezi destekleyen sonuglar tiretmistir
(Chowdhury, 1993, s. 700). Kroner ve Lastrapes (1993), aylk verileri kullanarak
1973-1990 déneminde Almanya, Japonya, Fransa, ABD ve Ingiltere igin déviz kuru
volatilitesi ile ok tarafli ihracat hacmi ve degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonuglar, déviz kuru volatilitesinin etkisinin biiytik &lctide ticaret hacminden ziyade
ihrag fiyatiyla simirl oldugunu gostermektedir. Caporale ve Doroodian (1994),
1974-1992 doénemi boyunca reel déviz kuru belirsizliginin Kanada'dan ABD
ithalatinin degerini etkileyip etkilemedigini test etmek i¢in GARCH-M modelinin iki
degiskenli bir versiyonunu kullanmis olup vardiklari sonug, doviz kuru belirsizliginin
ticaret akislari tizerinde anlamli ve negatif bir baglanti oldugu yéniindedir. Mclvor
(1995), déviz kuru degiskenliginin Avustralya ihracat verilerine 1978-1982 dénemi
tizerindeki etkisini inceleyen calismasinda, reel déviz kuru degiskenligi ve reel
ihracat seviyesi arasinda ters yonli bir baglanti bulundugunu gésteren standart
hipotezi desteklemektedir (Mckenzie, 1999, s. 91-95).

Qian ve Varangis (1994), aylik verilerle 1973-1990 déneminde Kanada,
Avustralya, Japonya, Ingiltere, Isve¢ ve Hollanda igin ARCH-M modelini
kullanmistir. Test edilen tlkeler icin ulasilan sonuglar, déviz kuru volatilitesinin
ticaret Uizerinde hem pozitif hem de negatif etkisinin oldugudur. Diger bir ifadeyle,
ihracatin ihracatgi tilkenin para birimi cinsinden ifade edildigi yerde, volatilitenin
pozitif bir etkiye sahip oldugu ve ihracatin yabanci para cinsinden ifade
edildiginde ise bunun tersi oldugu sonucuna varilmistir (Qian ve Varangis, 1994, s.
371). Coté (1994) ise volatilitenin ticaret Uzerindeki etkisinin belirsiz oldugunu
ileri sirmustir (Coté, 1994, s. 23).

McKenzie ve Brooks (1997), 1973-1993 doneminde ABD-Almanya ikili ticaret
akislari tizerinde yaptiklari galismada aylik déviz kuru oynakhgini élgmek igin
ARCH modelini kullanmistir. Ve volatilite ile ticaret akiglar arasinda anlamli ve
pozitif yonlu bir iliski bulundugunu gosteren sonuglar elde etmislerdir (McKenzie
ve Brooks, 1997, s. 85). McKenzie (1998), déviz kuru volatilitesinin 1988-1995
dénemi boyunca Avustralya ekonomisi igin hem toplam hem de sektérel ticaret
tzerindeki etkisini analiz etmistir. ARCH ve GARCH modelleri déviz kuru
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oynakligint 6lgmek igin kullanilmis ve varilan sonug, volatilitenin etkisinin
buyukliginin ve yontniin, mallarin ticareti yapilan pazarin niteligine bagli olarak
farklilk gostermesinin yani sira Avusturalya ekonomisi igin ise déviz kuru
volatilitesinin ihracati pozitif ithalati ise negatif etkiledigi seklindedir (McKenzie,
1998, s. 36).

Aristotelous (2001) 1889-1999 dénemi verilere dayanarak, doviz kuru
degiskenligi ve ddviz kuru rejiminin ingiltere'den ABD'ye yapilan ihracat tizerindeki
etkisini aragtirmistir. Ampirik bulgular, déviz kuru degiskenliginin ya da farkli déviz
kuru rejimlerinin ihracat hacmi tzerinde herhangi bir etkisinin olmadigini
gostermektedir (Aristotelous, 2001, s. 87). Arize, Osang ve Slottje (2005), 1973-
1997 donemi geyrek yillik veriler ile sekiz Latin Amerika dlkesi igin yaptigi
calismada, hem kisa hem de uzun vadede déviz kuru volatilitesi ve ihracat arasinda
negatif bir baglanti bulmuslardir (Arize ve ark., 2005, s. 11). Hondroyiannis,
Swamy, Tavlas ve Ulan (2005), 1977-2003 doneminde on iki sanayilesmis tilke igin
yaptiklar analizde déviz kuru volatilitesi ve ihracat arasinda anlamh ve negatif bir
baglanti bulunmadigi sonucuna varmiglardir (Hondroyiannis ve ark., 2005, s. 20).
Choudhry (2005), déviz kuru volatilitesinin ABD'den Japonya ve Kanada'ya
yapilan ihracat Uzerine etkisini inceledigi calismada doviz kuru volatilitesinin

ihracati negatif etkiledigi sonucuna varmistir (Choudhry, 2005, s. 69).

Rahman ve Serletis (2009), 1973-2007 dénemini kapsayan ¢alismasinda doviz
kurundaki belirsizliginin ABD ihracati tizerinde negatif ve anlamli bir tesiri oldugunu
tespit etmistir (Rahman ve Serletis, 2009, s. 507). Boug ve Fagereng (2010), ihracat
performansinin (Norveg firmalarinin) déviz kuru belirsizliginden 6nemli 6lglide
etkilenmis oldugunu gésteren hicbir kanit bulamamistir (Boug ve Fagereng, 2010, s.
862). Baum ve Caglayan (2010), doviz kuru volatilitesinin ticaret diizeyi tizerindeki
etkisinin belirsiz oldugu, ancak ikili ticaret akislarinda volatiliteye karsi gliglii bir
pozitif iliski bulduklarini belirtmislerdir (Baum ve Caglayan, 2010, s. 89). Caglayan
ve Di (2010), ABD ile ilk on iig ticaret ortagi arasindaki reel doviz kuru oynakliginin
ve sektorel ticaretin etkisini incelemis ve déviz kuru oynakliginin sistematik olarak
sektorel ticaret akiglarin etkilemedigi sonucuna varmislardir (Caglayan ve Di, 2010,
s. 313). Serenis ve Tsounis (2013), Kibris ve Hirvatistan icin 1990-2012 déneminde
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doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerine etkisini inceledikleri ¢alismada, her iki tilke
igin de déviz kuru volatilitesinin ihracati olumsuz etkiledigi sonucuna varmislardir
(Serenis ve Tsounis, 2013, s. 683).

Yabanci galismalarin yani sira Tiirkiye'de de doviz kuru volatilitesi ve ihracat -
ithalat arasindaki iliskiye yonelik birgok analiz gergeklestirilmistir. Bunlardan ilki
olan Ozbay (1999), 1988-1997 arasi dénemde reel déviz kuru hareketliliginin
ihracat Ustiinde anlamli ve negatif bir tesiri oldugu, bununla birlikte reel doviz
kuru volatilitesi ve ithalat arasinda istatistiksel olarak anlamli bir baglantinin
bulunmadigi sonucuna varmistir (Ozbay, 1999, s. 10). Terzi ve Terzi (1999), 1989-
1996 déneminde déviz kuru ile ihracat - ithalat arasinda nedensellik iliskisine
rastlamamistir (Terzi ve Terzi, 1999, s. 62).

Gurbuz ve Cekerol (2002), esbiitiinlesme analiziyle doviz kuru ile ihracat -
ithalat arasinda uzun dénem baglantisinin olmadigi sonucuna varmistir (Giirbiiz ve
Cekerol, 2002, s. 41). Vergil (2002), 1990 - 2000 déneminde reel ihracat ve déviz
kuru hareketliligi arasinda uzun dénemde anlamh ve negatif bir baglanti oldugu
sonucuna varmistir (Vergil, 2002, s. 92). Doganlar'a (2002) gére, reel doviz kuru
oynakliginin ihracat istinde negatif bir tesiri vardir (Doganlar, 2002, s. 861).
Acaraval ve Oztiirk'e (2002) gére, 1989-2002 dénemi icin déviz kuru volatilitesi
reel ihracati negatif yonde etkilemektedir (Acaravcr ve Oztiirk, 2002, s. 205).

Kasman'a (2003) gore, reel efektif déviz kuru volatilitesinin ihracat tstiindeki
tesiri uzun donemde negatif, kisa donemde ise pozitiftir (Kasman, 2003, s. 186-
187). Kasman ve Kasman'a (2005) gore, gerek uzun gerekse kisa donemde déviz
kuru oynakhginin ihracat tistiindeki etkisi pozitiftir (Kasman ve Kasman, 2005, s. 54).
Saatgioglu ve Karaca'ya (2004) gore, doviz kuru oynakhigr kisa ve uzun dénemde

ihracati negatif yonde etkilemektedir (Saatgioglu ve Karaca, 2004, s. 193).

Kandil, Berument ve Dinger (2006), doéviz kuru hareketlerinin Turkiye
ekonomisine olan etkilerini 1980-2004 yillari igin incelemis ve beklenmeyen déviz
kuru hareketlerinin ekonomide tiiketim ve yatirim kararlarini olumsuz etkileyecegi

sonucuna ulagmislardir (Kandil ve ark., 2006, s. 466). Tungsiper ve Oksiizler'e
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(2006) gore, doviz kuru riski toplam ve sektérel ihracati negatif yonde
etkilemektedir (Tungsiper ve Oksiizler, 2006, s. 7). Kése, Ay ve Topall'ya (2008)
gore, 1995-2008 donemi igin reel doviz kuru volatilitesi ihracati kisa ve uzun
periyotta olumsuz etkilemektedir (Kose ve ark., 2008, s. 41-42). Tari ve Yildirm'a
(2009) gore, doviz kuru hareketliliginin ihracat tstiindeki etkisi uzun dénemde
negatif iken, kisa donemde ise herhangi bir etkisi yoktur (Tari ve Yildirim, 2009, s.
103).

Sar1(2010), calismasinda 1982-2006 dénemi igin SWARCH teknigini kullandigi
calismasinin sonucuna gore ithalat degeri déviz kuru volatilitesi ile ters yonlu
hareket etmektedir (Sari, 2010, s. 42). Hepaktan, Cinar ve Dindar (2011) 1982-
2011 dénemi igin reel efektif déviz kurundaki degismelerin, ihracat ve ithalat
tizerindeki etkisi simirl iken, ihracat ve ithalatin, reel efektif doviz kuru tizerindeki
etkisi ise anlamlidir (Hepaktan ve ark., 2011, s. 77). Karagor ve Gergeker'e (2012)
gore, 2003-2010 doneminde reel doviz kurlarindan dis ticaret hacmine yonelik
hem kisa hem de uzun dénemde bir nedensellik s6z konusu iken, dis ticaret
hacminden reel déviz kurlarina ise sadece kisa dénem icin bir nedensellik soz
konusudur (Karagor ve Gergeker, 2012, s. 309). Demez ve Ustaoglu (2012) 1992-
2010 dénemini kapsayan galismasinda, ihracatin déviz kuru degismelerine duyarl

olmadigina ulasmistir (Demez ve Ustaoglu, 2012, s. 175).

Tapsin ve Karabulut (2013), 1980-2011 dénemi igin ithalattan ihracata ve reel
do6viz kuru endeksinden ithalata yonelik tek yonli nedenselligin oldugu ve ihracat
ve ithalattan reel déviz kuru endeksine yonelik bir nedenselligin s6z konusu
olmadigini bulmustur (Tapsin ve Karabulut, 2013, s. 203). Kizildere, Kabaday: ve
Emsen (2014) calismasinda 1980-2010 yillar igin dis ticaret tzerinde déviz
kurlarinin biiyiik bir etkisinin olmadigi ve Tiirkiye'nin dis ticaretinin ihracat yapmak
amaciyla ithalat yapan bir yapiya sahip oldugu sonucuna varmislardir (Kizildere ve
ark., 2014: s. 39). Dogan ve Kurt (2016) 2003-2015 dénemini dikkate aldigi
calismasinda, doviz kurlarindaki bir degisme ile hem sermaye mali ithalati hem de
tiketim mal ithalati arasinda nedensellik iliskisi oldugu ve dolayisiyla déviz
kurlarindaki degisimin ithalat tizerinde etkili oldugu sonucuna varmiglardir (Dogan
ve Kurt, 2016, s. 334).
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Bu boliimde, 1972 yilindan bu yana yayinlanan yerli ve yabanci ampirik
calismalarin sonuglarini inceleyerek déviz kuru volatilitesi ve dis ticaret ile ilgili
literatiir hakkinda kapsamli bir arastirma yapilmistir. Orneklem dénemi, model
spesifikasyonu, dikkate alinan tlkeler ve volatilite 6lgtimiinde kullanilan yontemler
cok gesitli oldugundan farkl calismalarin sonuglarini karsilastirmak zordur. Genel
olarak, cahsmalarin ¢ogu, déviz kuru volatilitesinin ticaret diizeyini dustrdigu

geleneksel negatif hipotez varsayimi lehine gériinmektedir.
4. Veri Seti

Bu calismada, Turkiye ekonomisinde doviz kuru volatilitesinin ihracat
tzerindeki etkisi incelenmistir. Doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki
etkisini analiz eden ¢alismalarda genellikle, ihracatin, yurtdigi geliri temsilen
sanayi uretimi endeksi, reel efektif doviz kuru endeksi, ithalat ve reel doviz kuru
volatilitesi tarafindan agiklandigi modeller kullanilmaktadir. Bu alanda yapilmis
calismalar kaynak alinarak, Turkiye igin ihracat denklemi, denklem (1)'de ki gibi
ifade edilebilir:

LX=a,+a, LREER + a, LVOL +a, LABIPl +a, LM +e, (M

Burada, X, REER,, VOL, ABIPI, ve M, sirasiyla Tiirkiye'ye ait ihracat birim deger
endeksi; reel efektif doviz kuru endeksi; doviz kuru volatilitesi; Avrupa Birligi (AB)
sanayi liretim endeksi ve ithalat birim deger endeksini temsil etmekte ve ¢, ise hata

terimidir.

Calismada,’ 1995:01 ve 2017:01 donemlerini kapsayan aylik zaman serisi
verileri kullanilmistir. ihracat ve ithalat birim deger endeksleri Tiirkiye Istatistik
Kurumu'ndan (TUIK), reel efektif déviz kuru verilerine ise 1995 ve 2003 bazh
olmak tizere T.C.M.B Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)'nden ulagiimis olup
diger degiskenlere uyum saglamasi amaciyla veriler baz yili degistirilerek 2010

baz yilina dontstirilmistir. Dunya ekonomisine iliskin aylik GDP verilerine

! Calismada kullanilan tim veriler 2010 baz yilhdir.
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ulagilamamasi ve Tirkiye ihracatiin biiyiik gogunlugunun Avrupa Birligi'ne (AB)
tye tlkelere yapilmasi nedeniyle, reel dis gelirin gostergesi olarak AB'ye tiye
tilkelerin (28 iilke) sanayi tretim endeksi kullaniimis ve degiskene iliskin veriler
OECD Data sisteminden elde edilmistir.

Son olarak reel déviz kuru volatilitesinin hesaplanmasinda literatiirde tig farkl
metot vardir. Bunlar; logaritmik birinci dereceden farki alinan reel déviz kurunun
standart sapmasi, reel dévizi kurunun hareketli ortalamali standart sapmasi ve
GARCH tiirii kosullu degisen varyans modelleri ile tahmin edilen reel déviz
kurunun kosullu oynakhigidir. Ugiincii yéntemin ilk iki ydnteme kiyasla daha biiyiik
gozlemli calismalarda daha uygun sonuglar vermesinden hareketle volatilitenin
hesaplanmasinda varyansin zaman igerisinde degiserek bunun da volatiliteyi
degistirdigini ileri siren ARCH, varyansin zaman igerisinde gegmis dénem
varyanslariyla iliskili olarak degistigini ileri siren GARCH, hata teriminin isaretinin
ne oldugu dikkate alinmaksizin sadece biiyiikligiiniin 6nemli oldugu geleneksel
degisen varyans modellerinin aksine kaldirag etkisini dikkate alan tissel GARCH
(EGARCH), GJR-GARCH, esik GARCH (TGARCH) ve asimetrik usli ARCH
(APARCH) modelleri kullanilmis olup Ek 1-8'de gosterilen cesitli kriterler
neticesinde en uygun oldugu sonucuna varilan GJR-GARCH (1,1) modelinin reel

déviz kuru volatilitesini temsil etmesine karar verilmistir.

Reel doviz kurunun artmasi ihracatin azalmasi ile sonuglanacag igin reel efektif
doviz kuru degiskenin parametresi olan a,'in negatif deger almasi, reel dis gelir
arttiginda ihracatin artmasi dolayisiyla a,'lin pozitif olmasi ve Tiirkiye'de ithalata
dayali ihracat olgusu olmasindan dolayr a, parametresinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Kuramsal olarak, déviz kuru volatilitesinin ihracati ne yonde
etkileyecegi miiphem olmasindan dolay: a, parametresinin isareti ise belirsizdir.
h=9+ 9+ B, h + Mg, (2)

Denklem 2'de gosterilen GJR-GARCH (1,1) kosullu varyans esitligi dort temel

etkene baghdir: ilki sabit terim veya ortalama olan 9, dir. Ikincisi, bir énceki soka

neden olan haberin ya da bir diger ifadeyle bir énceki dénemdeki hata
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karelerinin parametre tahmini veya ARCH terimi olan €2 'dir. Uclincisii ise, bir
énceki donemin varyansi veya GARCH terimi olan h_'dir. Dolayisiyla 9, katsay1si
ARCH etkisinin, B, katsayisi ise GARCH etkisinin gostergesidir. Son olarak, A
parametresi ise asimetri ya da kaldirag etkisini gésteren ve d_; € <0 oldugunda 1
ve £>0 oldugunda ise 0 degerini alan bir kukla degisken icermektedir. Tahmin
edilen GJR-GARCH(1,1) modeli ile elde edilen sonuclar ve bu modelin
matematiksel formu agagidaki gibidir:

Tablo 1: GJIR-GARCH (1,1) Modeli ile Elde Edilen Sonuglar

90 91 Bl )\1
DLREER 0.000271 0.512960 0.370360 0.749591
Olasilik degeri 0.0041 0.0052 0.0304 0.0401

h,=0.000271 + 0.512960¢2, + 0.370360h,, + 0.749591¢2 d, |,

Tablo 1'de (Ek-1'de ki kosullar dikkate alinarak) GJR-GARCH (1,1) kosullu
degisen varyans denkleminde sabit terim, ARCH, GARCH ve asimetri teriminin
olasilik degerleri 0.05 anlamhlik dizeyine gore istatistiksel olarak anlamh
olmasinin yani sira asimetri parametresi kosulunun saglandigi gérilmektedir. A
parametresinin pozitif olmasi kaldirag etkisinin bulundugunu ve olumsuz
haberlerin volatiliteyi artirdigina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle pozitif
soklarin kosullu varyans tizerindeki etkisi negatif soklarin etkisinden daha az
olacaktir. Modelde iyi haberlerin (¢ 20) kosullu varyans tizerindeki etkisi 9, ile ve
koti haberlerin (¢,<0) kosullu varyans lizerindeki etkisi (9,+9,) olarak
gosterilmektedir. Meydana gelen pozitif bir sok durumunda (¢20) kukla
degisken, 0 degerini aldigindan, hata teriminin karesine ait parametre 0,512960
degerini alirken, negatif bir sok durumunda (<0) ise, kukla degisken, 1 degerini
aldigindan, hata teriminin karesine ait parametre degeri 1.119951 degerini
almaktadir. §, ve B, parametrelerinin toplamlarinin (0.88332) 1'den kiigiik
olmasi, duraganlik kosulunun yerine getirildigini ve volatilitenin tahmin edilebilir
yapida oldugunu belirtmektedir. Diger bir ifadeyle, toplamin 1'den kiigiik olmasi
volatilitenin ¢ok biiyiik olmadiginin ve herhangi bir sokun etkisinin ¢ok uzun

sirmediginin bir géstergesidir.
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Segilen GJR-GARCH (1,1) modeline iliskin yapilan bazi istatistiklerden
hareketle, volatilite 1srarciliginin gok yiiksek olmadigi, piyasadaki olasi bir sokun
gegici nitelikte oldugu ve volatilite yarilanma siiresinin yaklasik 6 ay (5.59) siirdtigu
dolayisiyla piyasada bir sok olmasi halinde piyasanin ancak 6 ay sonra eski haline

donebilecegi sonucuna varilmstir.

Sekil 1: LREER Serisi Oynaklik Ongériisii
A5 -

10

10

-.15

=20 -

=25

T T T T T T T r T T T T T T T T T T T T
96 o8 o0 oz 04 06 oa 10 12 14 16

| — GJUR-GARCH(1,1) —— LREER |

Sekil 1'de GJR-GARCH (1,1) modelinin s6z konusu veri déneminde 6ngorii
tahmin sonuglari ve ayni donemde gergeklesen volatilite degerleri karsilagtiriimistir.
Ongérii degerleri volatilitenin yiikseldigi dénemlerde gerceklesen degerlerle
hemen hemen birlikte hareket ettigi yani yiikseldigi, volatilitenin distiigu
dénemlerde ise gergeklesen ve 6ngorii degerleri arasinda farkliliklar oldugu
gorulmektedir. Diger bir ifadeyle, 6ngori degerleri gergeklesen volatilite
degerleriyle birebir ayni olmasa da, onunla értiismekte ve volatilitedeki yiikselme

ve diismeleri yakalayabilmektedir.

Ayrica Sekil 1'e gore, 2001 yilinin tamami, 2002'nin Haziran ayi, 2004 Mayis ays,
2006 Haziran ayi, 2008 Mart ve Ekim aylari, 2011 Agustos ay1, 2013 Aralik ve 2014
Ocak ay1, 2015 Eyliil ay1 yiiksek volatilite donemleri olarak dikkat cekmektedir.
Tirkiye'de agirt kur oynakliklarmin oldugu s6z konusu dénemler incelendiginde,

bu dénemlerde bankacilik krizleri olarak da adlandirilan Kasim 2000 ve Subat
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2001 krizleri, siyasi belirsizlik ardindan 2002 yili sonunda yapilan segimler
sonucunda tek partili hikimet donemine gecilmesiyle birlikte 2001 yilinda
uygulamaya konan Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin siirdiiriilme karari
alinmasi, Mayis 2004 anayasa degisikligi, 2008 kiiresel ekonomik krizi, 12 Haziran
2011 genel segim belirsizligi, 17-25 Aralik 2013 olaylari ve 7 Haziran ve 1 Kasim
2015 genel segim belirsizliginin gerceklestigi seklinde agiklanabilir.

Bir sonraki bolimde Tiirkiye ekonomisindeki déviz kuru volatilitesinin ihracat
tizerindeki etkisi ihracat birim deger endeksi, reel efektif déviz kuru endeksi, déviz
kuru volatilitesi, AB sanayi tiretim endeksi ve ithalat birim deger endeksi verileri
dikkate alinarak incelenmistir. Uygulama birinci bélim olarak volatilitenin
modellenmesi ve ikinci bolim olarak déviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki
uzun ve kisa dénem baglantisini inceleyen ARDL-sinir testi yaklasiminin kullaniimasi

olmak tizere iki bolimden olusmaktadir.
5. Ekonometrik Metodoloji

Bir zaman serisinin duraganhgi, serinin ortalamasi ile varyansinin zaman
icerisinde degismemesi ve iki periyot arasindaki kovaryansinin, bu kovaryansin
hesaplandigi periyota degil de sadece iki periyot arasindaki uzakliga tabi olmasina
dayanir (Gujarati, 1999, s. 713). Finansal zaman serileri gogunlukla duragan
degildir. Yani, serilerin ortalamalari, varyanslari ve kovaryanslari zaman igerisinde
degismektedir. Zaman serisi verilerinin duragan olmamasi durumunda, yapilan
ongoriiler gergeklikten uzak olacak ve dolayisiyla sahte regresyon (spurious
regression) problemi ortaya gikacaktir. Serilerin tlimiiniin ayni dereceden duragan
olmalart durumunda, seriler arasinda uzun dénemli iligkinin testi igin Engle-
Granger (1987), Johansen (1988, 1991) ve Johansen-Juselius (1990) esbiitiinlesme
testleri yapilmaktadir. Diger taraftan serilerin timi ayni dereceden duragan
degilse Pesaran ve Shin (1995, 1999), Pesaran ve Smith (1998) ve Pesaran ve ark.
(2001) vasitastyla gelistirilen ARDL-Sinir testi yaklagimi uygulanmaktadir.

Calismada dikkate alinan degiskenlerin 1(0) veya I(1) oldugu incelenmeksizin

uygulanabilir olmasi, ARDL sinir testi yaklasiminin en 6nemli avantajidir
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(Dritsakis, 2011, s. 8; Pesaran ve ark., 2001, s. 290; Pesaran ve Shin, 1999, s. 374;
Narayan, 2004, s. 7; 2007, 5. 1981). ARDL y&nteminin uygulanmast igin 6ncesinde
bir birim kok testine gerek duyulmamaktadir. Fakat degiskenler ikinci dereceden
farki alindiginda duragan hale geliyorsa uygun kritik tablo degerleri
bulunmadigindan dolayi, uygulamada yer alan degiskenlerin 1(2) olmadiklarini
kanitlamak amaciyla birim kok testleri uygulanmaktadir. Ayrica ARDL sinir testinde
kisitsiz hata diizeltme modelinin kullaniimasi, uzun dénem katsayilarina higbir bir
kisitlama getirilmeden modele i¢sel olarak dahil edilmesine dayanmaktadir.
Modelin diger avantaji ise kisa ve uzun dénem katsayilarinin ayni anda
hesaplanmasina imkan vermesidir (Dritsakis, 2011, s. 8-9).

ARDL sinir testi yaklagimi, 1995:01 ile 2017:01 dénemleri arasinda déviz kuru
volatilitesi ile ihracat arasindaki iliskiyi incelemek icin ti¢ adiml bir yaklagim
izlemektedir. Analize dahil edilmis degiskenler arasinda uzun dénem baglantisinin
sinanmasi birinci agamayr olusturmaktadir. Mevcut degiskenler arasinda
esbutiinlesme iligkisinin var olmasi durumunda, uzun ve kisa dénem esnekliklerinin
temin edilmesi sirasiyla ikinci ve tigtincii adimlari olusturmaktadir (Narayan ve
Smyth, 2006, s. 337).

Esbutiinlesme sinamasi igin Pesaran vd. (2001) tarafindan tahmin edilen F
istatistigi ile karsilastirilacak olan iki kritik deger gelistirilmistir. Alt kritik sinir, tiim
degiskenlerin 1(0) oldugunu varsaymaktadir. Bu, incelenen degiskenler arasinda
esbitiinlesme iliskisi olmadigi anlamina gelmektedir. Ust kritik simir, tim
degiskenlerin I(1) oldugunu varsayar, yani degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugunu gosterir. Tahmin edilen F istatistigi tist kritik sinir degerinden daha
biiyiik oldugunda H, reddedilir (degiskenler esbiitiinlesmistir). F istatistigi alt kritik
sinir degerinin altinda ise, H,reddedilemez (degiskenler arasinda esbitiinlesme
yoktur). F istatistigi alt ve st simir degerleri arasinda olmasi durumundaysa,
herhangi bir karar alinamamakta ve diger esbitiinlesme testlerinin kullaniimas:
énerilmektedir (Dritsakis, 2011, s. 11-12).

Esbitiinlesme iliskisinin varligimin kanitlanmasinin ardindan, degiskenler

arasindaki uzun donem iliskisinin tetkiki icin tahmin edilecek ARDL modeli
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denklem 3'te gosterilmektedir:
ALX= a+37, a, ALX, + 3" a, ALREER (t-) + 3 .a, AVOL + 3 a, ALABIPI + 3 a ALM, +¢, ®)

ikinci asama olan uzun dénem katsayilarin elde edilmesinden sonra ARDL sinir
testi yaklasimin son asamasina gelinmis olup, degiskenler arasindaki kisa dénem
baglantisi igin denklem 3'teki degiskenlere iliskin ARDL modelinin hata diizeltme
versiyonu asagidaki gibidir:

ALX =a,+57 a, ALX +23" a ALREER ;+3% a,AVOL +2' a,ALABIPI +3 a ALM,_+O0ECM,  +u, (4)

ARDL modelinde seriler arasinda uzun dénem tahmini yapildiktan sonra, 4
numarali denklemde gosterilen ECM modeli ile kisa donem tahmini de
yapilabilmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen ECM modelinde,
uzun dénem modeli hata terimin bir dénem gecikmeli degeri [ECM, ], modele
degisken olarak ilave edilmistir. llave edilen bu degisken ait 6 katsayis, kisa
doneme iliskin dengesizliklerin ne kadarinin uzun donemde giderilecegini
gostermekte ve bu katsayinin negatif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi
beklenmektedir. Dolayisiyla hata diizeltme modelinin calisabilmesi icin 6
katsayisinin t istatistiginin 2'den biiyiik olmasi ve 8 katsayisinin -1 ile 0 arasinda

olmasi gereklidir.

Bu ¢alismada LREER serisinin duraganhiginin testi igin, Artirilmis (Genisletilmis)
(Augmented) Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) geleneksel birim kok testleri kullamlmistir. Ancak zaman
serilerinin savas, baris, tabii felaketler, teror eylemleri, politika degisimleri ve
ekonomik krizler nedeniyle yapisal kiriima igermesi halinde geleneksel birim kok
sinamalarinin sapmali sonuglar vermesi muhtemeldir. Seviiktekin ve Cinar'a (2017)
gore, boyle bir durumda duragan olan seriler gogu zaman sanki duragan degilmis
gibi gériinebilirler (2017: s. 414). Bu nedenle bu tiir seriler igin yapisal kiriimay1
dikkate alan testlerin kullaniimasi daha uygundur. Bu ¢alismada tek kirilmaya izin
veren ve kirllma doénemi i¢sel (endojen) olarak belirlenen Zivot-Andrews (ZA)

birim kok testinin kullanilmast uygun gérilmustar.
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6. Ampirik Bulgular

Doviz kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki etkisinin incelendigi calismada, her
bir degiskene ait zaman serisinin duraganliklarinin testi ve duraganlik seviyeleri
ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok testleriyle sinanmis olup test sonuglar Tablo 2 ve

3'te yansitilmigtir:

Tablo 2: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Sinamasi Sonuclari

Degiskenler | ADF Testi PP Testi KPSS Testi
Sabitsiz ve Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
trendsiz Trendli trendsiz Trendli Trendli
LX 0.3033 -11271 -1.8534 0.3372 -1.1926 -1.5915 14753* 0.2340*
(0.7728) (0.7056) (0.6757) (0.7819) (0.6783) (0.7941) [0.463] [0.146]
LM 0.2484 -1.2087 -2.1010 0.6156 -1.3993 -1.2952 1.6535* 0.2402*
(0.7575) (0.6713) (0.5423) (0.8488) (0.5826) (0.8868) [0.463] [0.146]
LREER 0.6089 -2.0025 -0.8318 0.3326 -2.6616 -2.4058 1.3472* 0.4568*
(0.8473) (0.2858) (0.9604) (0.7807) (0.0822) (0.3757) [0.463] [0.146]
LABIPI 0.7090 -2.3619 2.9969 0.9532 -2.0137 -2.3736 1.1774* 0.2921*
(0.8678) (0.1537) (0.1351) (0.9096) (0.2809) (0.3925) [0.463] [0.146]
LvOL -16.068* -16.096* -16.209* -16.069* -16.096* -16.209* 0.2794 0.0343
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
ALX -12.656* -12.640* -12.616* -12.906* -12.891* -12.870* 0.1336 0.1322
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
ALM -4.2769* -4.2896* -4.2770* -16.782* -16.778* -16.778* 0.1661 0.1126
(0.0000) (0.0006) (0.0040) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
ALREER -6.8896* -6.9089* -7.2205* -10.680* -10.653* -10.663* 0.1931 0.0196
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]
AABIPI -5.2783* -5.3256* -5.3230* -17.388* -17.410* -17.393* 0.0719 0.0436
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000) [0.463] [0.146]

ADF sinamasi igin Akaike (AIC) bilgi kriteri, PP ve KPSS sinamasi igin de Newey-West bilgi kriteri kullanilmis olup uygun
gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir. Parantez icindeki degerler ADF ve PP testi icin olasilik degerleri, koseli parantez
icindeki degerler ise KPSS testi icin kritik degerleri gostermektedir. Ayrica *, 0.05 anlamlilik diizeyine gére sifir hipotezinin
reddedildigini ifade etmektedir.

ADF, PP ve KPSS testlerinde biitiin modeller igin volatilite haricinde logaritmasi
alinmig degiskenler duragan degildir. Ancak Tablo 2'de goérildigu gibi, ilgili
degiskenler diizey degerlerinde duragan degilken birinci dereceden farklar
alinmasi durumunda ise duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla LX, LREER, LM ve
LABIPI serilerinin I(1), LVOL serisinin ise 1(0) oldugu kabul edilmistir.
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Tablo 3: Zivot - Andrews Birim K6k Sinamasi Sonuglari

Model A Model C
Degiskenlerin t-ist. Kirlma t-ist. Kirilma
Duzey Degerleri Doénemi Dénemi
LX -3.154 2008:08 -0.292 2008:08
LM -3.607 2008:07 -3.640 2008:07
LREER -2.940 2002:07 -5.017 2006:06
LABIPI -3.552* 2008:09 -4.814* 2008:09
LvOL -13.523* 2001:01 -13.494* 2001:01

Model A Model C
Degiskenlerin t-ist. Kirilma t-ist. Kirilma
Birinci Farklari Dénemi Dénemi
ALX -7.774* 2008:07 -7.896* 2008:07
ALM -5.386* 2008:07 -5.639* 2008:07
ALREER -7.792* 2002:07 -7.741* 2002:08
ALABIPI -7.845* 2009:02 -6.998* 2009:02

0.05 anlamlilik diizeyine gére Zivot ve Andrews (1992: 258)'den alinan kritik dederler: Model A igin, -4.80 ve Model C igin,
-5.08'dir. Ayrica *, serinin 0.05 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

Yapisal kirlmayr dikkate alan ZA testi sonuglari; LX, LM, LREER ve LABIPI birinci
dereceden duragan iken [I(1)], LVOL ise sifirinci dereceden duragan [1(0)] oldugu
seklindedir. Degiskenlerin kirilma donemlerine bakildiginda ise, kirlma dénemleri
ilgili donemde gergeklesmis olan 2001 ve 2008 krizleri ve 2002 genel segim
belirsizligine denk gelmektedir. Son olarak, bu olaylar serilerde yapisal kirlmaya
neden olmasina ragmen, bu durum LX, LM, LREER, LABIPI serilerinin birim kok

icerdigi sonucunu degistirmemistir.

ADF, PP, KPSS ve ZA birim kok sinamasi sonuglarina gére galismada kullanilan
serilerin farkli seviyede duragan gtkmalari nedeniyle seriler arasinda esbitiinlesme

iliskisini aragtirmak amacryla ARDL sinir testi kullanilmistir.
6.1. ARDL Sinir Testi Yaklagimi
Ihracat ile ihracati etkiledigi varsayilan degiskenler arasindaki kisa ve uzun

doénem baglantilari sinamak amaciyla ARDL sinir testi uygulanmistir. S6z konusu

sinama oncesinde, degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisinin varligini sinamak
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amaciyla sinir testi yapilacaktir. Tablo 4, sinir testi igin uygun gecikme uzunlugunun
secimini gostermektedir. Serilerin aylik olmasi sebebiyle maksimum 12 gecikme
dikkate alinmistir. Ancak en kugiik AIC degerini ve Breusch-Godfrey testinin

anlamh oldugu gecikme uzunlugu 9'dur.

Tablo 4: Sinir Testi icin Uygun Gecikme Uzunlugunun Secimi

Gecikme Uzunlugu AIC Breusch-Godfrey Ardisik Bagimllik Sinamasi
1 -5.194493 2.361 [0.1244]
2 -5.195613 7203 [0.0273]
3 -5.195399 5.845 [0.1194]
4 -5.194002 3909 [04185]
5 -5.194002 6.771 [0.2382]
6 -5.194490 3485 [0.7459]
7 -5.205954 4953 [0.6657]
8 -5.205954 5.533  [0.6994]
9 -5.193777 7.534 [0.5817]
10 -5.193777 7787  10.6496]
11 -5.256648 8.261 [0.6897]
12 -5.327863 27.966 [0.0056]

Késeli parantez icindeki degerler, Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik testi olasilik degerlerini vermektedir.

9 gecikme uzunluguna goére, modelde bulunan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme baglantisi bulunmadigini belirten sifir hipotezinin [H,: B,= B,= B, =
B, = B.] gegerliligini test etmek {izere tahmin edilen F-istatistik degeri, Pesaran vd.
(2001) araciligiyla mevcut modele yonelik olusturulmus olan alt ve st sinir

degerleriyle karsilastirlan sinir testi sonuglar Tablo 5'te verilmistir:

Tablo 5: Sinir Testi Sonuglari (9 gecikme igin)

k=4 F istatistigi Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1) Anlamllik Duzeyi
18.25392 374 5.06 0.01
2.86 401 0.05
245 3.52 0.10

k agiklayici degisken sayisini temsil etmektedir.

Tahmin edilen F-istatistigi Gst siirin tistiinde ise seriler arasinda koentegrasyon

baglantisinin oldugu, alt sinirin altinda yer almasi durumunda, koentegrasyon

204
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baglantisinin olmadigi seklinde yorumlanirken alt ve st sinirlar arasinda ise
koentegrasyon hakkinda herhangi bir degerlendirme yapilamamaktadir. Tablo
5'te F-istatistiginin, Pesaran ve arkadaslarmin (2001) ist sinirini agtigindan ele
alinan 5 degisken arasinda %1, %5 ve %10 hata diizeyinde koentegrasyon iligkisinin

olduguna ulagilmistir.

Degiskenler arasinda uzun dénem baglantisi oldugunun belirlenmesinden
sonra ARDL metotu ile kisa ve uzun doénem iliskileri analiz edilebilir. Bu kapsamda
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerini belirlemek amaciyla 9 olarak
saptanan gecikme uzunluklarina gére ARDL modelinin icerdigi degiskenler igin
uygun gecikme uzunluklar X igin 4, REER i¢in 0, VOL igin 4, ABIPI igin 0, M igin 8
olarak belirlenmis ve dolayisiyla en uygun ARDL modeli olarak ARDL(4,0,4,0,8)
modeli segilmis olup uzun dénem ARDL modeli tanimlayici istatistiklerin sonuglari
Tablo é'da gosterilmistir:

Tablo 6: Uzun Dénem ARDL(4,0,4,0,8) Modeli Tanisal Testleri

Tanisal Testler Test istatistigi Olasilik degeri
Breusch-Godfrey LM sinamasi [9] 7.534 [0.5817]
White Degisen varyans testi 250.160 [0.1724]
Ramsey Reset Testi [1] 1.501 [0.1346]
Normallik Testi 3.518 [0.1587]

ARDL (4,0,4,0,8) modeline yonelik gerceklestirilen tanisal test sonuglari
incelendiginde Breusch-Godfrey LM [9 gecikme], White, Jargue-Bera ve Ramsey
Reset testi sonuglar sirasiyla, modelde otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin bulunmadig, hata terimlerinin normal dagildigi ve model kurma
hatasinin bulunmadigi seklindedir. Béylelikle model istikrar kosullarini yerine

getirmektedir.
6.2. Uzun Donemli iligki
Esbitiinlesme iliskisinin varhigimin kanitlanmasinin ardindan degiskenler

arasindaki uzun dénem baglantisini tetkik etmek amaciyla tahmin edilen
ARDL(4,0,4,0,8) modeli uzun dénem katsayilari Tablo 7'de gosterilmektedir:
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Tablo 7: Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t-ist.
LREER -0.253552 2.341%*
LVOL -0.093458 3.381*
LABIPI 0.585697 -3.836*

LM 0.072717 7.842*

* ve ** sirasiyla 0.01 ve 0.05 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7'e gore, uzun dénem katsayilarin tahmininde analizler degiskenlerin
dogal logaritmalari ile yapildigindan, s6z konusu katsayilar ayni zamanda
degiskenlerin elastikiyetleri olarak da degerlendiriimektedir. Tablo 7’e gore, reel
efektif déviz kuru endeksinde %1 artis olmasi ihracat birim deger endeksinde
%0.25 ve volatilitede %1 artis olmasi ihracatta %0.09 azalisa neden olurken, dis
geliri temsil eden AB sanayi tiretimi endeksinde %1 artis olmasi ihracatta %0.58 ve
ithalat birim deger endeksinde %1 artis olmasi ihracatta %0.07'lik bir artisa yol
agmaktadir. Bu sonuglara gére, uzun dénemde ihracat birim deger endeksini en
cok etkileyen degisken AB sanayi liretimi endeksi ve sonrasinda sirasiyla reel
efektif déviz kuru endeksi ve déviz kuru volatilitesi gelmektedir. ithalatin ihracata
etkisi ise oldukga sinirli kalmistir. Ayrica katsayilarin tiimu istatistiki olarak anlamli
olmakla birlikte uzun dénemli katsayilara gére AB sanayi liretimi endeksi ve ithalat
ile ihracat arasinda beklentiler dahilinde pozitif, reel efektif doviz kuru endeksi ve
doéviz kuru volatilitesi ile ihracat arasinda ise negatif bir iliski bulunmus olmasi
literatiirdeki Tiirkiye ekonomisi igin yapilmis olan diger ¢alismalarla uyumludur
(Bkz. Vergil (2002), Doganlar (2002), Acaravci ve Oztiirk (2002), Kasman (2003),
Saatcioglu ve Karaca (2004), Kandil ve arkadaslari (2006), Tungsiper ve Oksiizler
(2006), Kése vd. (2008), Tari ve Yildirim (2009), Sar1 (2010) vd.)

6.3. Kisa Dénemli iligki
ARDL modelinde seriler arasinda uzun dénem tahmini yapildiktan sonra, son

agama olarak 4 numarali denklemde gosterilen hata diizeltme modeli ile kisa

dénem tahmini de yapilabilmektedir.
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Tablo 8: Hata Duzeltme ve Kisa Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t-ist.
ALREER -0.161798 -2.800  [0.03007**
ALVOL -0.069886 -3.367  [0.0144]**
ALABIPI 0.316359 2.142  [0.0782]***
ALM 0.041195 7.787  [0.0000]*
ECM(-1) -0.083145 -3.782  [0.0002]*

*, ** ye *** girasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamllik duzeylerine karsilik gelmektedir. Kdseli parantez icindeki degerler ilgili
degiskenlerin olasilik degerlerini vermektedir.

ARDL(4,0,4,0,8) modeline iliskin (kisa dénem) ECM modeli sonuglar Tablo
8'de gosterilmektedir. ALREER, ALVOL, ALABIPI ve ALM degiskenleri kisa
dénemde nedensellik iliskisini gosterirken ECM(-1) degiskeni ise uzun dénem

nedensellik iligkisini gostermektedir. Burada sinanacak hipotezler asagidaki gibidir:

: Reel déviz kurundan ihracata dogru bir nedensellik yoktur.
: Volatiliteden ihracata dogru bir nedensellik yoktur.
: AB sanayi tiretim endeksinden ihracata dogru bir nedensellik yoktur.

: Ithalattan ihracata dogru bir nedensellik yoktur.

"H, hipotezi ise ilgili degiskenlerden ihracata dogru bir nedensellik vardir.’
seklindedir. Tablo 8'den hareketle koseli parantez igindeki degerler reel doviz
kuru, volatilite, AB sanayi iiretim endeksi ve ithalat degiskenlerinin olasilik
degerlerini vermektedir. Ve bu deger 0.05'ten kiigiik ise sifir hipotezi
reddedilmektedir. 56z konusu degiskenlerin hepsinin olasilik degerleri 0.05'ten
kiigiik oldugundan dolayi biitiin degiskenlerden ihracata dogru kisa dénemde bir

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Uzun doénem nedensellik iliskisini gésteren ECM (-1) degiskeninin t istatistigi
2'den biiytk oldugu igin bagimsiz degiskenler olan reel déviz kuru, volatilite, AB
sanayi Uretim endeksi, ve ithalattan bagimh degisken olan ihracata dogru uzun
dénem nedensellik iliskisi vardir. t istatistiginin 2'den biiyiik olmasinin yani sira
ECM(-1) katsayisinin -1 ile O arasinda olmasi kosullarinin saglanmasi ile hata

duizeltme modeli mekanizmasinin galisma kosullar saglanmistir.
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Kisa donem sonuglarina gore, katsayilarin isaretleri beklentilerle uyumlu ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yani dis geliri temsil eden sanayi tretim
endeksi ve ithalat, ihracati uzun dénemin yani sira kisa donemde de porzitif etkiler
iken ayni sekilde reel efektif déviz kuru ve doviz kuru volatilitesi de kisa dénemde
ihracati negatif etkilemektedir. Diger yandan, ECM katsayisi (-0.08) ise beklenildigi
Uzere negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamhidir. Boylelikle, ihracatta kisa
dénemde meydana gelen soklarin bir donem sonra (1 ay sonra) 0.08'i diizeltilerek
soklarin etkisi yaklagik 12 ay (1/0.083) icerisinde yok olacak ve uzun dénem
dengesine yakinsayacaktir.

7. Sonug

Bu calismada 1995:01-2017:01 déneminde Tiirkiye ekonomisindeki doviz
kuru volatilitesinin ihracat tizerindeki tesirini incelemek icin; ihracat birim deger
endeksi, reel efektif doviz kuru, déviz kuru volatilitesi, AB sanayi tiretim endeksi ve

ithalat birim deger endeksi verileri dikkate alinmistir.

Pesaran ve arkadaslari (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi yaklagimi ile
degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi oldugunun belirlenmesinin ardindan
ARDL ve hata diizeltme modeli kullanilarak déviz kuru volatilitesi ile ihracat
arasinda uzun ve kisa dénemli iliskiler analiz edilmis ve dis geliri temsil eden sanayi
tiretim endeksi ve ithalat, hem uzun hem de kisa periyotta ihracati pozitif etkiler
iken reel efektif doviz kuru endeksi ve déviz kuru volatilitesi ise hem uzun hem de
kisa periyotta negatif etkiledigi sonucuna variimistir. Dolayisiyla katsayilarin
isaretleri beklentilerle uyumlu ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica
uzun periyotta oldugu gibi kisa periyotta da ihracati en ¢ok etkileyen degisken AB
sanayi Uretim endeksidir. Diger yandan, ECM katsayisi ise beklenildigi tizere
negatif isaretli ve istatistiki olarak anlamhdir. Béylelikle, ihracatta kisa dénemde
ortaya ¢ikan soklarin bir dénem sonra 0.08' diizeltilerek soklarin etkisi yaklagik 12
ay icinde yok olacak ve uzun dénem dengesine yakinsayacaktir. Bu ise modelin
uzun doénem dengesine ayarlanma hizinin disik oldugu seklinde

yorumlanmaktadir.
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Son olarak doviz kuru volatilitesi ile ihracat arasindaki iliskiye yonelik literattirde
genisce yer bulan negatif hipotez, bu ¢alisma ile de desteklenmistir. Yitksek déviz
kuru volatilitesi, déviz kurunun ticaret sézlesmesi sirasinda tzerinde anlagsma
yapilmasi ancak gelecekteki teslimatin gerceklesene kadar 6deme
yapilmamasindan dolayi bu durum riskten kaginan ticaret yapanlar igin daha
yiiksek maliyet ve daha az dis ticarete neden olur. Déviz kurundaki degisikliklerin
onceden ongériilememesi durumunda, bu edinilecek karlarla ilgili bir belirsizlik
yaratir ve dolayisiyla uluslararasi ticaretin faydalarini azaltarak ihracatin ve dis

ticaret hacminin olumsuz etkilenmesine neden olur.
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Déviz Kuru Volatilitesinin ihracat Uzerine Etkisi: Turkiye Ornegi (1995-2017)

Ekler

EK-1:

Uygulamada Kullanilan ARCH Tiirii Modellerin Kosullari?

ARCH(p) GARCH(p,q) EGARCH(p,q) GJIR-GARCH(p,q) & APARCH(p,q)
TGARCH(p,q)
Negatif olmama 9,0 9,>0 - 9,>0 9,>0
kosulu 9,..9,20 9,.9,>0 - 9,.9,>0 9,.9,>0
- B;--B>0 - B;--B>0 B;--B>0

Duraganlik kosulu - 9P+Eq<1 - 9P+[3q<1 ‘9,,+ﬁq<7
Asimetri parametresi - - A l<1 A l<7 A l<7
kosulu
Gug parametresi - - - - 820
kosulu

i=12,..pvej=12..q dur.

EK-2:
DLREER Serisinin ARIMA(p,d,q) Modellerine iliskin Géziimleme Sonuglar
Modeller DLREER
AIC SIC R? SSR Olabilirlik F istatistigi
Orani (LR)
ARIMA(0,1,1) -4.06 -4.019 0.1505 0.2604 538.928 231182
ARIMA(0,1,2) -4.053 -3.999 0.1509 0.2603 538.992 154012
ARIMA(0,1,3) -4.055 -3.987 0.1592 0.2577 540.269 12.263*
ARIMA(0,1,4) -4.048 -3.967 0.1597 0.2576 540.343 9.81°
ARIMA(1,1,0) -4.018 -3.977 0.1136 0.2717 533.359 16.724°
ARIMA(L,1,1) -4.053 -3.999 0.1508 0.2603 538.974 15.387°
ARIMA(1,1,2) -4.076 -4.008 0.1875 0.2501 543.524 13.922°
ARIMA(L,1,3) -4.072 -3.991 0.1875 0.2513 543.524 11.349°
ARIMA(2,1,0) -4.056 -4.002 0.1533 0.2595 539.365 15.694°
ARIMA(2,1,1) -4.050 -3.983 0.1552 0.2590 539.662 11.899°
ARIMA(2,1,2) -4.072 -3.991 0.1803 0.2513 543.320 11.353*
ARIMA(2,1,3) -4.069 -3.974 0.1839 0.2502 543.490 9.652°
ARIMA(3,1,0) -4.049 -3.982 0.1543 0.2593 539511 11.811°
ARIMA(3,1,1) -4.043 -3.962 0.1553 0.2589 539.671 94872
ARIMA(3,1,2) -4.065 -3.970 0.1770 0.2512 543.345 9.430°
ARIMA(3,1,3) -4.066 -3.957 0.1803 0.2509 543450 8.441°

20.01 duizeyinde anlamUidir. ®0.05 duzeyinde anlamlidir. <0.10 duzeyinde anlamudir.

2 Tablo 4.1'deki kosullara ilave olarak EGARCH(p,q) modelinin, GARCH parametreleri toplami mutlak degerinin
1'den kiigiik olmasi sarti da vardir.
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Rimeysa CELIK

ARIMA(1,1,2) Modeline lliskin C6ziimleme Sonuclar
Katsayilar Standart Sapmalar t degeri p degeri
Sabit terim 0.0011 0.0013 0.8575 0.3920
AR(1) 0.8174 0.0586 13.951 0.0000
MA(1) -0.4560 0.0698 -6.5331 0.0000
MA(2) -04354 0.0441 -9.8831 0.0000
DLREER Serisi ARIMA(1,1,2) Modeli ARCH-LM Testi Sonuglar
ARCH-LM DLREER
testi
F istatistigi Olasilik (F) (T-p) *R? x? tablo degeri Olasilik (x)
ARCH (1) 18.14815 0.0000 17.09832 3.84146 0.0000
ARCH (2) 2446669 0.0000 41.63415 5.99146 0.0000
ARCH (5) 1191084 0.0000 49.34998 11.07050 0.0000
ARCH (10) 7.713998 0.0000 61.20309 18.30704 0.0000
ARCH (20) 3.979110 0.0000 64.17449 3141043 0.0000
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli Igin ARCH Tiirii Model Sonuglari
ARCH(1) ARCH(2) ARCH(3) GARCH(1,1) GARCH(1,2) GARCH(1,3)
9, 9.02E-10 0.000377 1.07E-08 0.000193 0.000245 0.000130
9, 914.5408 0.783966 0.133334 0.547627 0.848466 0.620452
9, 0.011051 0.044444
9, 0.044443
B, 0.339293 -0.049077 -0.097703
B, 0.178731 0.384823
B, 0.096149
ARCH-LM (T-p)*R
1 X’ tablo: 3.84 0.076017 0.192872 42.25528 1.839488 0.010564 0.536408
Olasilik (x?) 0.7828 0.6605 0.0000 0.1750 0.9181 04639
2 X tablo: 5.99 0.654564 0.429287 4543059 2.324742 0.189633 0.548097
Olasilik (x?) 0.7209 0.8068 0.0000 0.127 0.9095 0.7603
5 X tablo: 11.07 1.765942 1.691273 52.78578 3.342473 1.287442 2.151229
Olasilik (x?) 0.8805 0.8900 0.0000 0.6473 0.9362 0.8278
10 X tablo: 18.31 9.509701 6.002859 6146210 5738424 3.650014 3.114504
Olasilik (x?) 0.4845 0.8150 0.0000 0.8367 0.9618 0.9786
20 X tablo: 31.41 13.95622 1041027 66.95038 9.820395 9.322019 7.847257
Olasilik (x?) 0.8327 0.9601 0.0000 0.9713 0.9789 0.9928
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Déviz Kuru Volatilitesinin ihracat Uzerine Etkisi: Turkiye Ornegi (1995-2017)

EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar

GARCH(2,1) GARCH(2,2) GARCH(2,3) GARCH(3,1) GARCH(3,2) GARCH(3,3)
S, 6.28E-10 5.24E-05 7.98E-06 1.35E-05 6.56E-05 244E-09
9, 0.133328 0.613444 0.585450 0.721982 0.661008 0.099999
9, 0.043659 -0.334790 -0.525543 -0.729895 -0.310037 0.033328
9, 0.092178 -0.017381 0.032954
B, 0430619 0435935 0.790996 0916732 0.366308 0.318200
B, 0.280620 0.309648 0.305859 -0.049264
B, -0.163434 -0.046832
ARCH-LM (T-p)*R?
1 X’ tablo: 3.84 4178320 0.735714 1.680596 0.786639 0463036 4211188
Olasilik (x?) 0.0000 0.3910 0.1948 0.3751 0.4962 0.0000
2 x? tablo: 5.99 44.93460 0.772673 2.247830 1.036028 0.508539 45.27488
Olasilik (x?) 0.0000 0.6795 0.3250 0.5957 0.7755 0.0000
5 X tablo: 11.07 | 52.19140 1.980619 4.251028 4.512215 1791661 52.58842
Olasilik (x?) 0.0000 0.8518 0.5139 04783 0.8772 0.0000
10 ¥ tablo: 18.31 | 60.88825 3.043344 7729967 6.946873 2.789535 61.27504
Olasilik (x?) 0.0000 0.9804 0.6552 0.7305 0.9860 0.0000
20 x*tablo: 3141 | 66.39884 8.643218 1249021 1114146 8.327217 66.77391
Olasilik (x?) 0.0000 0.9867 0.8982 0.9425 0.9895 0.0000

EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli igin ARCH Tiirii Model Sonuglar:

EGARCH (1,1) | EGARCH (1,2) | EGARCH (1,3) | EGARCH (2,1) | EGARCH (2,2) | EGARCH (2,3)
9, -2.536607 -1.819985 -2.292936 -0.998749 -4.129414 -3.906098
9, 0.659075 0.561424 0.587671 0.559291 0.724065 0.693910
9, -0.157837 0454130 0426990
93
B, 0.717583 0.132996 0.297348 0.904873 -0.206344 -0.307532
B, 0.676322 0.668531 0.754294 0.759129
B, -0.217947 0.123260
A -0.208852 -0.227044 -0.245995 -0.358047 -0.127291 -0.176999
A, 0.287283 -0.141687 -0.183557
ARCH-LM (T-p)*R?
1 X’ tablo: 3.84 0.054731 0.108642 3.05E-06 0.184868 0.212132 0.015823
Olasilik (x? 0.8150 0.7417 0.9986 0.6672 0.6451 0.8999
2 x* tablo: 5.99 0.065192 1.347802 0.049468 0.203960 0.648438 0.105218
Olasilik (x?) 0.9679 0.5097 0.9756 0.9030 07231 0.9488
5 X tablo: 11.07 | 0.387578 2.002643 0.839786 2.080470 1232414 0.552104
Olasilik (x?) 0.9957 0.8488 0.9744 0.8379 0.9417 0.9901
10 X’ tablo: 18.31 | 6.891603 3.793423 2.361005 4958633 3412170 2.541035
Olasilik (x?) 0.7356 0.9562 0.9928 0.9611 0.9700 0.9903
20 X tablo: 3141 | 17.89227 11.63537 13.04061 14.07889 12.52691 15.95046
Olasilik (x?) 0.5945 0.9281 0.8756 0.8265 0.8967 0.7197
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Rumeysa CELIK

EK-5 Devam:

DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar

EGARCH(3,1) EGARCH(3,2) EGARCH(3,3) TGARCH(1,1) TGARCH(1,2)
9, 1445390 -5491603 -40.54524 0.000291 0.000313
9, 0.658120 0.717550 0.721412 0.234351 0.362792
9 0.875190 0.523048 0.784652
9 0.526717 0.087543 0457285
B, -0.759801 -0.287430 -0.291033 0.212264 -0.045173
B, 0.667913 -0.672893 0.126866
B, 0.296398
A -0.264949 -0.219257 -0.250870 0.755007 0.860244
) -0.365657 -0.169867 -0.193559
2, -0.759801 -0.081033 -0.178516
ARCH-LM (T-p)*R?
1 ¥ tablo: 3.84 0.029715 0.000348 3.385670 0.005409 0.296519
Olasilik (x’) 0.8631 0.9851 0.0322 0.9414 0.5861
2 X tablo: 5.99 0.146987 0.332600 3.680949 0.078249 0.941716
Olasilik () 0.9291 0.8468 0.0187 0.9616 0.6245
5 X tablo: 11.07 8425481 0490813 8.802647 0.746597 1.215505
Olasilik (x) 0.1343 0.9925 0.0672 0.9803 0.9434
10 X tablo: 18.31 11.82912 3.383121 17.99019 6.267516 5754111
Olasilik (x’) 0.2967 0.9709 0.0445 07923 0.8355
20 X tablo: 31.41 2461108 14.25877 2732328 1443901 16.33106
Olasilik () 0.2167 0.8171 0.0264 0.8076 0.6959

EK-5 Devam:

DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli i¢in ARCH Tiirii Model Sonuclari

TGARCH(1,3) TGARCH(2,1) TGARCH(2,3) TGARCH(3,1) TGARCH(3,2)
9, 0.000268 2.12E-05 0.000165 0.000147 0.000167
9, 0471256 0.128804 0.310256 0.186605 0.246725
9, -0.046949 0.066662 0.010762 0.005230
9, 0.106644 0.092960
B, -0.044898 0.893984 0403260 0.510583 0.329210
B 0.152909 0.038637 0.096944
B, -0.000718 0.040743
A 0.745077 0.913706 0459947 0.594886 0.605359
A, -0.874797 -0.428862 -0.462645 -0.338130
A, -0.053140 -0.099424
ARCH-LM (T-p)*R?
1 x* tablo: 3.84 0.270865 0.001256 0.105307 0.007179 442E-05
Olasilik (x?) 0.6028 0.9717 0.7456 0.9325 0.9947
2 X’ tablo: 5.99 0.482983 0.272357 0.102007 0.07854 0.025771
Olasilik (x?) 0.7855 0.8727 0.9503 0.9614 0.9872
5 X tablo: 11.07 0.876415 1913244 1921393 1.541450 1.314032
Olasilik (x?) 0.9719 0.8610 0.8599 0.9082 0.9335
10 x? tablo: 18.31 4.289616 3.734677 4.311986 3.588436 2912074
Olasilik (x?) 0.9333 0.9585 0.9322 0.9640 0.9830
20 X’ tablo: 3141 1462179 10.22992 9.728042 9.824546 9.236254
Olasilik (x?) 0.7976 0.9638 0.9728 0.9712 0.9800
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Déviz Kuru Volatilitesinin ihracat Uzerine Etkisi: Turkiye Ornegi (1995-2017)

EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli i¢in ARCH Tiirii Model Sonuclari

TGARCH(3,3) | GJR-GARCH(L,1) [ GJIR-GARCH(L,2) | GJR-GARCH(1,3) [GJR-GARCH(2,1) | GIR-GARCH(2,2)
9, 0.000166 0.000271 0.000277 0.000290 2.02E-05 8.88E-05
9 0.251067 0.512960 0409737 0.397298 0.127980 0.101357
39 -0.012848 -0.047573 0.091010
9 0.128432
B, 0.342313 0.370360 -0.049659 -0.051688 0.897113 0.556029
B 0.066343 0.164730 0.158202 0.113205
B 0.017842 0.003712
A 0.554079 0.749591 0.731829 0.689596 0.888581 0.774564
A -0.316046 -0.853933 -0.638198
A -0.124760
ARCH-LM (T-p)*R?
1 |x’tablo:3.84 [6.88E-05 0.014135 0.269769 0.204947 0.024680 0.024922
Olasilik (x?) 0.9934 0.9054 0.6035 0.6508 0.8752 0.8746
2 |[xtablo: 599 |0.073287 0.076012 0.802785 0.946085 0.373594 0.044004
Olasilik (x?) 0.9640 0.9627 0.6694 0.6231 0.8296 0.9782
5 [¥tablo:11.07 |1430669 0.778369 1.039863 1.249820 1719196 1.258061
Olasilik (x) 0.9209 0.9784 0.9593 0.9400 0.8865 0.9392
10 [ ¥’ tablo: 18.31 |3.098448 6.535737 4.827915 5414890 3.452493 1.850871
Olasilik (x?) 0.9790 0.7684 0.9024 0.8618 0.9687 0.9974
20 [ ¥’ tablo: 3141 |9.594219 15.36470 15.58330 16.13610 9.897707 7.694080
Olasilik (x?) 0.9749 0.7552 0.7421 0.7081 0.9700 0.9937

EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar

GJR-GARCH (2,3) | GIR-GARCH (3,2) | GJR-GARCH (3,3) | APARCH(1,1) | APARCH(1,2) | APARCH(1,3)
9, 7.93E-05 0.000152 1.61E-05 0.008144 0.001017 0.011148
9, 0.136261 0162014 0179797 0441722 0.681722 0.338217
9 0.082567 0.007042 -0.158082 0.090030
9 0.188475 0172697
B, 0.594914 0.344527 0373877 0.316168 -0.077999 0410985
B 0.164717 0.099577 0494884 0.225130 -0.171552
B -0.067121 -0.044167 0.313458
2, 0.776040 0.714245 0.859198 0417141 0.266825 0486928
) -0.689446 -0.365344 -0.304601
) -0.190071 -0.542869
s 1.069074 1646467 0.808481
ARCH-LM (T-p)*R
1 [xtablo: 3.84 [0.002987 0.009441 0.057593 1491228 0.012564 6.703629
Olasilik (x) 0.9564 0.9226 0.8103 0.2220 0.9108 0.0096
2 [xtablo:5.99 [0.025254 0.051140 0124109 1476734 0.114441 7.352127
Olasilik () 0.9875 0.9748 0.9398 0.4779 0.9444 0.0253
5 [xtablo: 11.07 | 1.166516 1145602 0.302093 1765316 0.337230 9.129842
Olasilik (x) 0.9480 0.9500 0.9976 0.8806 0.9969 0.1040
10 | tablo: 18.31 [ 1.939060 1.961640 1151323 5921923 1.532665 11.35970
Olasilik () 0.9968 0.9966 0.9997 0.8218 0.9988 0.3302
20 [ ¥ tablo: 3141 [ 7712493 9.029081 10.78783 18.05781 11.05423 17.64700
Olasilik () 0.9936 0.9826 09515 0.5836 0.9448 0.6106
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Rumeysa CELIK

EK-5 Devam:
DLREER Serisinin ARIMA(1,1,2) Modeli icin ARCH Tiirii Model Sonuglar
APARCH (2,1) | APARCH (2,2) | APARCH (2,3) | APARCH (3,1) |APARCH (3,2) | APARCH (3,3)
3, 3.74E-05 5.69E-06 0.007338 1.19E-05 6.26E-09 0.000915
9, 0442102 0.536805 0.318289 0.575765 0.507544 0461342
9, -0.293324 -0.435246 0.046581 -0.560722 -0.174719 0.051069
9, 0.101191 0.083240 0.117282
B, 0.877346 0.852933 0422291 0.861313 0.371262 -0.096033
B, 0.053315 -0.152938 0.068588 0.215456
B, 0.255447 0.25389
A 0480541 0.358344 0.574800 0.339699 0438393 0437899
A, 0.698982 0426526 -0.960091 0.299591 0.519374 -0.826059
A -0.183124 -0.329845 -0.799323
§ 1.902854 2.277012 0.934900 2.167441 1.321875 1.639263
ARCH-LM (T-p)*R?
1 X tablo: 3.84 0.037136 0.001334 5.828598 0.024866 0.065085 0.010917
Olasilik (x?) 0.8472 0.9709 0.0158 0.8747 0.7986 0.9168
2 x* tablo: 5.99 0.360098 0.025050 6.895437 0.059343 0.090872 0.034657
Olasilik (x?) 0.8352 0.9876 0.0318 0.9708 0.9556 0.9828
5 X tablo: 11.07 2.019053 3.339852 8.714618 1.120012 0.703136 1.326184
Olasilik (x?) 0.8465 0.6477 0.1210 0.9523 0.9828 0.9322
10 | x*tablo: 18.31 3.508181 5711735 11.28224 2.034052 3497724 2.087191
Olasilik (x?) 0.9668 0.8389 0.3360 0.9961 0.9672 0.9956
20 | x*tablo: 3141 9.838672 11.71038 17.19577 10.30894 12.79302 7.360745
Olasilik (x?) 0.9710 0.9257 0.6402 0.9622 0.8861 0.9953

Finansal verilerdeki asir basiklik ve kalin kuyruk ézellikleri nedeniyle hata terimlerinin kosullu dagiliminda normal dagiim

yerine Student-t dagiimi kullanilmistir.
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EK-6:
Uygunlugu Sinanan Modellerin Cesitli Kriterler Agisindan Karsilastirilmasi
DLREER
Volatilite Modelleri AlC SIC LogL R? SSR
ARCH(2) -4404104 -4.295742 589.3418 0.127714 0.267393
GARCH(1,1) -4.411899 -4.303537 590.3707 0.146948 0.261497
EGARCH(1,1) -4423714 -4.301806 592.9302 0.129666 0.266794
EGARCH(1,2) -4.437210 -4.301757 595.7117 0.124449 0.268394
EGARCH(1,3) -4.439412 -4.290414 597.0024 0.127106 0.267579
EGARCH(2,1) -4.437527 -4.288529 596.7536 0.116953 0.270692
EGACRH(2,2) -4.449405 -4.286862 599.3214 0.131306 0.266292
EGARCH(2,3) -4.440609 -4.284520 601.8003 0.119270 0.269981
EGARCH(3,1) -4415200 -4.266202 593.8064 0.129072 0.266977
EGARCH(3,2) -4.443604 -4.253971 600.5558 0.133605 0.265587
TGARCH(1,1) -4.408675 -4.273222 5919451 0.150071 0.260539
TGARCH(2,3) -4.415009 -4.225376 596.7812 0.109359 0.273019
TGARCH(3,1) -4.425902 -4.236269 598.2191 0.120947 0.269467
TGARCH(3,2) -4433572 -4.230393 600.2314 0.117907 0.270400
GJR-GARCH(1,1) -4.459422 -4.273970 592.0437 0.166851 0.255396
GJIR-GARCH(2,2) -4433256 -4.257168 598.1898 0.117238 0.270604
GJR-GARCH(3,2) -4421828 -4.218649 598.6813 0.111590 0.272336
APARCH(1,1) -4.411909 -4.276458 592.3720 0.132286 0.265991
EK-7:

GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) Modelinin Volatilite Hesaplamalari
Karsilagtirmasi

Gegmis donem I}ir d6r_1em Asimetri Model Volatilite Endeks Aylik Bazda
soklarinin onceki . | katsayilarinin | Yarilanma I -
. .. | parametresi P Volatilitesi | Volatilite
Modeller etkisi soklarin etkisi toplami slresi
) ®B) A 9,+B) In(0.5) 9, 9,
In(S,+B) T—9-8) [N1=9—8)
GARCH(1,1) 0.547627 0.339293 - 0.88692 5.786=ay 0.001707 | %4.1
GJR-GARCH(1,1) | 0.512960 0.370360 0.749591 0.88332 5.596=ay 0.002320 | %4.8
Volatilite Modellerinin Ongérii Performanslarinin Karsilagtirilmasi
DLREER
Volatilite Modelleri | RMSE MAE MAPE TIC R
GARCH(1,1) 0.034299 0.022705 153.4291 0.892892 0.146948
GJR-GARCH(1,1) 0.034125 0.022935 108.5924 0.971522 0.166851

220 Istanbul Journal of Economics 68, 2018/1, s. 181-220



YAZARLARA BILGI

DERGIiNIN TANIMI

istanbul Tktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics acik erisimli, hakemli, yilda iki kere Haziran ve
Aralik aylarinda yayinlanan, 1939 yilindan beri gikarilan bilimsel bir dergidir. Dergiye yayinlanmasi

icin génderilen bilimsel makaleler Tiirke ya da ingilizce olmalidir.
AMAC VE KAPSAM

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, iktisat alaninda Tiirkiye'deki en eski hakemli
dergilerden biridir. Dergi esas olarak iktisat alanina dair konularin incelendigi, arastirildigi bir
platform saglarken, aynm zamanda ekonomi sosyolojisi, tarih, sosyal politika, uluslararasi iliskiler,
finansal calismalar gibi cesitli alanlardan da yazilara agiktir. Derginin hedef kitlesini
akademisyenler, arastirmacilar, profesyoneller, 6grenciler ve ilgili mesleki, akademik kurum ve

kuruluslar olugturur.
EDITORYAL POLITiKALAR VE HAKEM SURECI
Yayin Politikasi

Dergiye yayinlanmak tizere gonderilen makalelerin igerigi derginin amag ve kapsami ile uyumlu

olmalidir. Dergi, orijinal arastirma niteligindeki yazilari yayinlamaya 6ncelik vermektedir,
Genel ilkeler

Daha 6nce yayinlanmamis ya da yaymlanmak iizere baska bir dergide halen degerlendirmede

olmayan ve her bir yazar tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek tizere kabul edilir.

On degerlendirmeyi gecen yazilar iThenticate intihal tarama programindan gegirilir. intihal
incelemesinden sonra, uygun makaleler Editr tarafindan orijinaliteleri, metodolojileri, makalede ele

alinan konunun &nemi ve derginin kapsamina uygunlugu agisindan degerlendirilir.

Makalede daha 6nce yaymlanmis alinti yazi, tablo, resim vs. mevcut ise makale yazari, yaymn hakki
sahibi ve yazarlarindan yazil izin almak ve bunu makalede belirtmek zorundadir. Gerekli izinlerin

alinip alinmadigindan yazar(lar) sorumludur.

Bilimsel toplantilarda sunulan 6zet bildiriler, makalede belirtiimesi kosulu ile kaynak olarak kabul
edilir. Editér, gonderilen makale bigimsel esaslara uygun ise, gelen yaziy1 yurtiginden ve /veya
yurtdisindan en az iki hakemin degerlendirmesine sunar, hakemler gerek gérdiigii takdirde yazida

istenen degisiklikler yazarlar tarafindan yapildiktan sonra yayinlanmasina onay verir.
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Makale yayinlanmak tizere Dergiye gonderildikten sonra yazarlardan higbirinin ismi, tim yazarlarin
yazili izni olmadan yazar listesinden silinemez ve yeni bir isim yazar olarak eklenemez ve yazar sirasi

degistirilemez.

Yayina kabul edilmeyen makale, resim ve fotograflar yazarlara geri génderilmez. Yaynlanan yazi ve

resimlerin tiim haklari Dergiye aittir.
Yazarlarin Sorumlulugu

Makalelerin bilimsel ve etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir. Yazar makalenin
orijinal oldugu, daha énce baska bir yerde yaymlanmadigi ve baska bir yerde, baska bir dilde
yayinlanmak tizere degerlendirmede olmadigi konusunda teminat saglamalidir. Uygulamadaki
telif kanunlar ve anlagmalan gézetilmelidir. Telife bagh materyaller (6rnegin tablolar, sekiller
veya biyuk alintilar) gerekli izin ve tesekkirle kullanilmahdir. Bagka yazarlarin, katkida
bulunanlarin ¢alismalari ya da yararlanilan kaynaklar uygun bicimde kullanilmali ve referanslarda
belirtilmelidir.

Gonderilen makalede tiim yazarlarin akademik ve bilimsel olarak dogrudan katkisi olmalidir, bu
baglamda "yazar” yayinlanan bir arastirmanin kavramsallastirilmasina ve dizaynina, verilerin elde
edilmesine, analizine ya da yorumlanmasina belirgin katki yapan, yazinin yazilmasi ya da bunun icerik
agisindan elestirel bigcimde gézden gegirilmesinde gérev yapan birisi olarak gérulur. Yazar
olabilmenin diger kosullari ise, makaledeki calismayi planlamak veya icra etmek ve / veya revize
etmektir. Fon saglanmasi, veri toplanmasi ya da arastirma grubunun genel siipervizyonu tek basina
yazarlik hakki kazandirmaz. Yazar olarak gsterilen tim bireyler sayilan tiim dlgutleri karsilamahdir ve
yukaridaki olgiitleri karsilayan her birey yazar olarak gosterilebilir. Yazarlarin isim siralamasi ortak

verilen bir karar olmalidir. Tiim yazarlar yazar siralamasim Telif Hakki Devir Formunda imzah olarak

belirtmek zorundadirlar.

Yazarlk igin yeterli 6lciitleri karsilamayan ancak galismaya katkisi olan tim bireyler “tesekkir /
bilgiler” kisminda siralanmalidir. Bunlara érnek olarak ise sadece teknik destek saglayan, yazima
yardimai olan ya da sadece genel bir destek saglayan, finansal ve materyal destegi sunan kisiler

verilebilir.

Biitiin yazarlar, arastirmanin sonuglarini ya da bilimsel degerlendirmeyi etkileyebilme potansiyeli
olan finansal iliskiler, ¢ikar gatismasi ve gikar rekabetini beyan etmelidirler. Bir yazar kendi
yayinlanmis yazisinda belirgin bir hata ya da yanlislik tespit ederse, bu yanhshklara iliskin
diizeltme ya da geri gekme igin editér ile hemen temasa gegme ve isbirligi yapma sorumlulugunu

tagir.
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Editor ve Hakem Sorumluluklari ve Degerlendirme Siireci

Editérler, makaleleri, yazarlarin etnik kékeninden, cinsiyetinden, cinsel yéneliminden, uyrugundan,
dini inancindan ve siyasi felsefesinden bagimsiz olarak degerlendirirler. Yayina génderilen
makalelerin adil bir sekilde cift tarafli kor hakem degerlendirmesinden ge¢melerini saglarlar.
Gonderilen makalelere iliskin tiim bilginin, makale yayinlanana kadar gizli kalacagini garanti ederler.
Editorler icerik ve yaymin toplam kalitesinden sorumludurlar. Gereginde hata sayfasi yayinlamali ya

da diizeltme yapmalidir.

Editor; yazarlar, editorler ve hakemler arasinda gikar catismasina izin vermez. Hakem atama
konusunda tam yetkiye sahiptir ve Dergide yayinlanacak makalelerle ilgili nihai karar vermekle
yukumlidir. Yayin etigi konusunda COPE kaynagina bakabilirsiniz:
https://publicationethics.org/files/u7141/1999pdf13.pdf

Hakemler makaleleri, yazarlarin etnik kokeninden, cinsiyetinden, cinsel yéneliminden, uyrugundan,
dini inancindan ve siyasi felsefesinden bagimsiz olarak degerlendirirler. Arastirmayla ilgili, yazarlarla
velveya aragtirmanin finansal destekgileriyle ¢ikar catismalari olmamalidir. Degerlendirmelerinin
sonucunda tarafsiz bir yargiya varmalidirlar. Hakemler yazarlarin atifta bulunmadigi konuyla ilgili
yaymlanmis calismalari tespit etmelidirler. Gonderilmis yazilara iliskin tiim bilginin gizli tutulmasin
saglamali ve yazar tarafinda herhangi bir telif hakki ihlali ve intihal fark ederlerse editére
raporlamalidirlar. Hakem, makale konusu hakkinda kendini vasifli hissetmiyor ya da zamaninda geri
doniis saglamast mimkiin goriinmiiyorsa, editére bu durumu bildirmeli ve hakem siirecine kendisini

dahil etmemesini istemelidir.

Degerlendirme siirecinde editor hakemlere gézden gegirme igin génderilen makalelerin, yazarlarin
6zel mulki oldugunu ve bunun imtiyazli bir iletisim oldugunu agikca belirtir. Hakemler ve yaymn
kurulu tyeleri baska kisilerle makaleleri tartisamazlar. Hakemlerin kendileri i¢in makalelerin
kopyalarini ¢tkarmalarina izin verilmez ve editoriin izni olmadan makaleleri baskasina veremezler.
Yazarin ve editoriin izni olmadan hakemlerin gézden gegirmeleri basilamaz ve agiklanamaz.
Hakemlerin kimliginin gizli kalmasina 6zen gésterilmelidir. Bazi durumlarda editériin karariyla, ilgili
hakemlerin makaleye ait yorumlari ayni makaleyi yorumlayan diger hakemlere gonderilerek
hakemlerin bu siiregte aydinlatilmasi saglanabilir. Degerlendirme siireciyle ilgili olarak COPE
kaynagina bakabilirsiniz:

https://publicationethics.org/files/Ethical_Guidelines_For_Peer_Reviewers_2.pdf
AGIK ERi§iM iLKESi

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, tiim igerigi okura ya da okurun dahil oldugu

kuruma Ucretsiz olarak sunulur. Okurlar, ticari amag haricinde, yayinci ya da yazardan izin almadan
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dergi makalelerinin tam metnini okuyabilir, indirebilir, kopyalayabilir, arayabilir ve link saglayabilir.

Bu BOAI agik erisim tanimiyla uyumludur.
YAYIN ETiGi
ilke ve Standartlar

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, yayin etiginde en yiiksek standartlara baghdir
ve Committee on Publicatin Ethics (COPE) tarafindan gelistirilen yayin etigi ilkelerini ve tavsiyelerini

gozetir.

Gonderilen tiim makaleler orijinal, yayinlanmamis ve baska bir dergide degerlendirme siirecinde
olmamalidir. Her bir makale editérlerden biri ve en az iki hakem tarafindan ift kér degerlendirmeden
gegirilir. intihal, duplikasyon, sahte yazarlik/inkar edilen yazarlik, arastrma/veri fabrikasyonu, makale
dilimleme, dilimleyerek yayin, telif haklari ihlali ve gikar catismasinin gizlenmesi, etik disi davranislar

olarak kabul edilir.

Kabul edilen etik standartlara uygun olmayan tiim makaleler yayindan gikarilir. Buna yayindan sonra

tespit edilen olasi kuraldigi, uygunsuzluklar igeren makaleler de dahildir.

Olasi bilimsel etik disi davranislar ve etik yayn ihlali durumunda, COPE Ethics Flowcharts dikkate
alnir: http://publicationethics.org/resources/flowcharts

DiL
Derginin yayin dili Tiirkge ve Amerikan ingilizce'sidir.
YAZILARIN HAZIRLANMASI

Aksi belirtilmedikge génderilen yazilarla ilgili tim yazigsmalar ilk yazarla yapilacaktir. Makale
gonderimi online olarak ve http://ije.istanbul.edu.tr iizerinden yapilmahdir. Génderilen yazilar,
yazinin yayinlanmak tizere génderildigini ifade eden, makale tiriint belirten ve makaleyle ilgili
bilgileri iceren (bkz: Son Kontrol Listesi) bir mektup; yazinin elektronik formunu i¢eren Microsoft
Word 2003 ve iizerindeki versiyonlari ile yazilmis elektronik dosya ve tiim yazarlarin imzaladig Telif

Hakki Devir Formu eklenerek génderilmelidir.

1. Calismalar, A4 boyutundaki kagidin bir yiiziine, ust, alt, sag ve sol taraftan 2,5 cm. bosluk
birakilarak, 10 punto Times New Roman harf karakterleriyle ve 1,5 satir aralik dlgusu ile

hazilarlanmalidir.
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10.

11.

12.
13.

Calismalar 4500 - 8500 sdzciik arasinda olmali ve sayfa numaralar sayfanin altinda ve ortada yer
almahdir.

Yazar/yazarlarin adlari calismanin bashginin hemen altinda saga bitisik sekilde verilmelidir. Ayrica
yildiz dipnot seklinde (*) yazarin unvani, kurumu ve e-posta adresi ve telefonu sayfanin en
altinda dipnotta belirtilmelidir.

Giris boltimiinden 6nce 180-200 sozciik arasinda galismanin kapsamini, amacini, ulagilan sonuglari ve
kullanilan y&ntemi kaydeden Tiirke ve ingilizce &z ile 600-800 kelimelik ingilizce genisletilmis &zet
yer almahdir. Calismanin ingilizce bashg ingilizce 6ziin iizerinde yer almalidir. ingilizce ve Tiirkge
ozlerin altinda calismanin icerigini temsil eden 3 ingilizce, 3 Tiirke anahtar kelime yer almalidir.
Galismalarmn baslica su unsurlari igermesi gerekmektedir: Baslik, Tiirkge 6z ve anahtar kelimeler;
yabanci dilde bashk, ingilizce 6z ve anahtar kelimeler; ingilizce genisletilmis &zet, ana metin
balumleri, son notlar ve kaynaklar.

Galismanin giris bsliimii “1. GIRIS” seklinde belirtilmelidir. Alt balimler her béliim iginde béliim
numarasi kullanilarak, 1.1, “1.2" seklinde numaralandirlmalidir. Arastirma yazilarinda sorunsalin
betimlendigi ve calismanin &neminin belirtildigi GIRIS bslimini "AMAG VE YONTEM?,
"BULGULAR’, “TARTISMA VE SONUC", "SON NOTLAR" "KAYNAKLAR" ve “TABLOLAR VE
SEKILLER" gibi bsliimler takip etmelidir. Derleme ve yorum yazilari iin ise, alismanin &neminin
belirtildigi, sorunsal ve amacin somutlastirnlldigi “GIiRiS” bélimiintin ardindan diger bélimler
gelmeli ve calisma “TARTISMA VE SONUC”, "SON NOTLAR’, "KAYNAKLAR" ve “TABLOLAR
VE SEKILLER" seklinde bitirilmelidir.

Calismalarda tablo, grafik ve sekil gibi gostergeler ancak calismanin takip edilebilmesi agisindan
gereklilik arz ettigi durumlarda, numaralandirilarak, tamimlayici bir baslik ile birlikte verilmelidir.
Demografik 6zellikler gibi metin iginde verilebilecek veriler, ayrica tablolar ile ifade
edilmemelidir.

Yayinlanmak tizere génderilen makale ile birlikte yazar bilgilerini iceren kapak sayfasi
goénderilmelidir. Kapak sayfasinda, makalenin bashgi, yazar veya yazarlarin bagh bulunduklan
kurum ve unvanlari, kendilerine ulasilabilecek adresler, cep, is ve faks numaralari ve e-posta
adresleri yer almalidir (bkz. Son Kontrol Listesi).

Kurallar dahilinde dergimize yayinlanmak tizere génderilen galismalarin her tiirli sorumlulugu
yazar/yazarlarina aittir.

Yayin kurulu ve hakem raporlari dogrultusunda yazarlardan, metin iizerinde bazi diizeltmeler
yapmalari istenebilir.

Yayinlanmasina karar verilen galismalarin, yazar/yazarlarinin her birine istekleri halinde dergi
gonderilir.

Dergiye gonderilen calismalar yayinlansin veya yayinlanmasin geri génderilmez.

Yaymn kurulu tarafindan yayinlanmasi uygun bulunan makalelerin telif hakki istanbul Universitesi

iktisat Fakiiltesi'ne aittir; baska bir yerde yayinlanamaz. Yazarlara telif iicreti 6denmez.
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Kaynaklar

Derleme yazilari okuyucular igin bir konudaki kaynaklara ulasmay kolaylastiran bir arag olsa da, her
zaman orijinal ¢alismay1 dogru olarak yansitmaz. Bu yiizden miimkiin oldugunca yazarlar orijinal
calismalari kaynak géstermelidir. Ote yandan, bir konuda ok fazla sayida orijinal alismanin kaynak
gosterilmesi yer israfina neden olabilir. Birkag anahtar orijinal calismanin kaynak gésterilmesi genelde
uzun listelerle ayni isi goriir. Ayrica glinimiizde kaynaklar elektronik versiyonlara eklenebilmekte ve

okuyucular elektronik literattir taramalariyla yayinlara kolaylikla ulagabilmektedir.

Kabul edilmis ancak heniiz sayiya dahil edilmemis makaleler Early View olarak yayinlanir ve bu
makalelere atiflar “advance online publication” seklinde verilmelidir. Genel bir kaynaktan elde
edilemeyecek temel bir konu olmadikga “kisisel iletisimlere” atifta bulunulmamalidir. Eger atifta
bulunulursa parantez iginde iletisim kurulan kisinin adi ve iletisimin tarihi belirtilmelidir. Bilimsel
makaleler iin yazarlar bu kaynaktan yazili izin ve iletisimin dogrulugunu gésterir belge almahidir.
Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tiim kaynaklar metinde belirtiimelidir.Kaynaklar

alfabetik olarak siralanmaldir.

Referans Stili ve Formati

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, metin igi alintilama ve kaynak g&sterme igin

APA (American Psychological Association) kaynak sitilinin 6. edisyonunu benimser. APA 6. Edisyon

hakkinda bilgi igin:

- American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological
Association (6™ ed.). Washington, DC: APA.

- http//www.apastyle.org/

Kaynaklarin dogrulugundan yazar(lar) sorumludur. Tim kaynaklar metinde belirtiimelidir. Kaynaklar

asagidaki rneklerdeki gibi gosterilmelidir.
Metin iginde Kaynak Gosterme

Kaynaklar metinde parantez iginde yazarlarin soyadi ve yayin tarihi yazilarak belirtiimelidir. Birden fazla
kaynak gosterilecekse kaynaklar arasinda (;) isareti kullanilmalidir. Kaynaklar alfabetik olarak siralanmahidr.

Ornekler:

Birden fazla kaynak;
(Esin ve ark., 2002; Karasar 1995)
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Tek yazarh kaynak;

(Akyolcu, 2007)

iki yazarh kaynak;

(Saymer ve Demirci 2007, s. 72)

Ug, dért ve bes yazarl kaynak;

Metin iginde ilk kullanimda: (Ailen, Ciambrune ve Welch 2000, s. 12-13) Metin i¢inde tekrarlayan
kullanimlarda: (Ailen ve ark., 2000)

Alt1 ve daha ¢ok yazarl kaynak;

(Gavdar ve ark., 2003)

Kaynaklar Bsliimiinde Kaynak Gosterme

Kullanilan tiim kaynaklar metnin sonunda ayr bir bélim halinde yazar soyadlarina gére alfabetik

olarak numaralandiriimadan verilmelidir.
Kaynak yazimi ile ilgili rnekler agagida verilmistir.
Kitap

a) Tiirkge Kitap

Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8.bs). Ankara: 3A Egitim Danismanlik Ltd.

b) Tiirkgeye Cevrilmis Kitap

Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler (A. Kotil, Cev.). istanbul: iletisim Yayilar:.

¢) Editorlii Kitap

Oren, T, Uney, T. ve Célkesen, R. (Ed.). (2006). Turkiye bilisim ansiklopedisi. istanbul: Papatya Yayincilik.

d) Cok Yazarh Tiirkge Kitap

Tonta, Y., Bitirim, Y. ve Sever, H. (2002). Tiirkce arama motorlarinda performans degerlendirme.
Ankara: Total Bilisim.

e) ingilizce Kitap

Kamien R., & Kamien A. (2014). Music: An appreciation. New York, NY: McGraw-Hill Education.

f) ingilizce Kitap Igerisinde B6liim

Bassett, C. (2006). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural studies:
Adventures in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.

g) Tiirkge Kitap igerisinde B6liim

Erkmen, T. (2012). Orgiit kiiltiirii: Fonksiyonlari, 8geleri, isletme yénetimi ve liderlikteki nemi. M.
Zencirkiran (Ed.), Orgit sosyolojisi kitabr iginde (s. 233-263). Bursa: Dora Basim Yayin,

h) Yayimcinin ve Yazarin Kurum Oldugu Yaymn

Tirk Standartlan Enstitiist. (1974). Adlandirma ilkeleri. Ankara: Yazar
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Makale

a) Tiirk¢e Makale

Mutly, B. ve Savaser, S.(2007). Cocugu ameliyat sonrasi yogun bakimda olan ebeveynlerde stres nedenleri
ve azaltma girisimleri. istanbul Universitesi Florence Nightingale Hemsirelik Dergisi, 15(60), 179-182.

b) ingilizce Makale

de Cillia, R., Reisigl, M., & Wodak, R. (1999). The discursive construction of national identity. Discourse
and Society, 10(2), 149-173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002

¢) Yediden Fazla Yazarli Makale

Lal, H., Cunningham, A. L., Godeaux, O., Chlibek, R., Diez-Domingo, J., Hwang, S.-J. ... Heineman,
T. C. (2015). Efficacy of an adjuvanted herpes zoster subunit vaccine in older adults. New
England Journal of Medicine, 372, 2087-2096. http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoa1501184

d) DOI'si Olmayan Online Edinilmis Makale

Al, U. ve Dogan, G. (2012). Hacettepe Universitesi Bilgi ve Belge Yénetimi Bolimii tezlerinin atif
analizi. Tiirk Kittiiphaneciligi, 26, 349-369. Erisim adresi: http://www.tk.org.tr/

e) DOI'si Olan Makale

Turner,S.J.(2010). Websitestatistics 2.0: UsingGoogle Analyticstomeasurelibrarywebsite effectiveness.
Technical Services Quarterly, 27, 261-278. http://dx.doi.org/10.1080/07317131003765910

f) Advance Online Olarak Yayimlanmis Makale

Smith, J. A. (2010). Citing advance online publication: A review. Journal of Psychology. Advance online
publication. http://dx.doi.org/10.1037/a45d7867

g) Popiiler Dergi Makalesi

Semercioglu, C. (2015, Haziran). Siradanhgin rayihasi. Sabit Fikir, 52, 38-39.

Tez, Sunum, Bildiri

a) Tiirkge Tezler

Sar, E. (2008). Kiiltiir kimlik ve politika: Mardin'de kiiltirlerarasilik. (Doktora Tezi). Ankara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiist, Ankara.

b)Ticari Veritabaninda Yer Alan Yiiksek Lisans Ya da Doktora Tezi

Van Brunt, D. (1997). Networked consumer health information systems (Doctoral dissertation).
Available from ProQuest Dissertations and Theses. (UMI No. 9943436)

¢) Kurumsal Veritabaninda Yer Alan ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Yaylali-Yildiz, B. (2014). University campuses as places of potential publicness: Exploring the politicals,
social and cultural practices in Ege University (Doctoral dissertation). Retrieved from Retrieved
from: http://library.iyte.edu.tr/tr/hizli-erisim/iyte-tez-portali

d) Web'de Yer Alan ingilizce Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Tonta, Y. A. (1992). An analysis of search failures in online library catalogs (Doctoral dissertation, University

of California, Berkeley). Retrieved from http://yunus hacettepe.edu.tr/~tontalyayinlar/phd/ickapak.html
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e) Dissertations Abstracts International’da Yer Alan Yiiksek Lisans/Doktora Tezi

Appelbaum, L. G. (2005). Three studies of human information processing: Texture amplification,
motion representation, and figure-ground segregation. Dissertation Abstracts International:
Section B. Sciences and Engineering, 65(10), 5428.

f) Sempozyum Katkisi

Krinsky-McHale, S. J., Zigman, W. B. & Silverman, W. (2012, August). Are neuropsychiatric
symptoms markers of prodromal Alzheimer's disease in adults with Down syndrome? In W.
B. Zigman (Chair), Predictors of mild cognitive impairment, dementia, and mortality in adults
with Down syndrome. Symposium conducted at American Psychological Association meeting,
Orlando, FL.

g) Online Olarak Erisilen Konferans Bildiri Ozeti

Cinar, M., Dogan, D. ve Seferogly, S. S. (2015, Subat). Egitimde dijital araglar: Google sinif
uygulamasi  iizerine bir degerlendirme [Oz]. Akademik Bilisim Konferansinda sunulan
bildiri, Anadolu Universitesi, Eskisehir. Erisim adresi: http://ab2015.anadolu.edutr /index.
php?menu=5&submenu=27

h) Diizenli Olarak Online Yayimlanan Bildiriler

Herculano-Houzel, S., Collins, C. E., Wong, P., Kaas, J. H., & Lent, R. (2008). The basic nonuniformity of
the cerebral cortex. Proceedings of the National Academy of Sciences, 105, 12593-12598. http://
dx.doi.org/10.1073/pnas.0805417105

i) Kitap Seklinde Yayimlanan Bildiriler

Schneider, R. (2013). Research data literacy. S. Kurbanoglu ve ark. (Ed.), Communications in
Computer and Information Science: Vol. 397. Worldwide Commundlities and Challenges in
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AIM AND SCOPE

Istanbul Journal of Economics-istanbul iktisat Dergisi is one of the earliest peer-reviewed academic
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academic bodies and institutions.

EDITORIAL POLICIES AND PEER REVIEW PROCESS

Publication Policy

The subjects covered in the manuscripts submitted to the Journal for publication must be in
accordance with the aim and scope of the journal. The journal gives priority to original research
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General Principles

Only those manuscripts approved by its every individual author and that were not published before

in or sent to another journal, are accepted for evaluation.

Submitted manuscripts that pass preliminary control are scanned for plagiarism using iThenticate
software. After plagiarism check, the eligible ones are evaluated by editor-in-chief for their originality,

methodology, the importance of the subject covered and compliance with the journal scope.

For quoted texts, tabulated data and graphics from published papers, author has to obtain permission
from the author(s) or the owner of the publishing rights of the source article and indicate the

allowance in the paper. Author(s) is responsible to obtain such permissions.

Short presentations that took place in scientific meetings can be referred if indicated in the article. The

editor hands over the papers matching the formal rules to at least two national/international referees for
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evaluation and gives green light for publication upon modification by the authors in accordance with
the referees’ claims. Changing the name of an author (omission, addition or order) in papers submitted
to the Journal requires written permission of all declared authors. Refused manuscripts and graphics are

not returned to the author. The copyright of the published articles and pictures belong to the Journal.
Author Responsibilities

It is authors’ responsibility to ensure that the article is in accordance with scientific and ethical
standards and rules. And authors must ensure that submitted work is original. They must certify that
the manuscript has not previously been published elsewhere or is not currently being considered for
publication elsewhere, in any language. Applicable copyright laws and conventions must be followed.
Copyright material (e.g. tables, figures or extensive quotations) must be reproduced only with
appropriate permission and acknowledgement. Any work or words of other authors, contributors,

or sources must be appropriately credited and referenced.

All the authors of a submitted manuscript must have direct scientific and academic contribution to
the manuscript. The author(s) of the original research articles is defined as a person who is
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the data’, "writing the manuscript’, “reviewing the manuscript with a critical perspective” and
“planning/conducting the study of the manuscript and/or revising it". Fund raising, data collection
or supervision of the research group are not sufficient roles to be accepted as an author. The
author(s) must meet all these criteria described above. The order of names in the author list of an

article must be a co-decision and it must be indicated in the Copyright Release Form. The individuals

who do not meet the authorship criteria but contributed to the study must take place in the
acknowledgement section. Individuals providing technical support, assisting writing, providing a
general support, providing material or financial support are examples to be indicated in

acknowledgement section.

Allauthors must disclose all issues concerning financial relationship, conflict of interest, and competing

interest that may potentially influence the results of the research or scientific judgment.

When an author discovers a significant error or inaccuracy in his/her own published paper, it is the
author’s obligation to promptly cooperate with the Editor-in-Chief to provide retractions or
corrections of mistakes.

Responsibility for the Editors, Reviewers and Review Process
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sexual orientation, citizenship, religious belief or political philosophy of the authors. They provide a
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fair double-blind peer review of the submitted articles for publication. They ensure that all the

information related to submitted manuscripts is kept as confidential before publishing.

Editors are responsible for the contents and overall quality of the publication. They must publish

errata pages or make corrections when needed.

Editor does not allow any conflicts of interest between the authors, editors and reviewers. Only he
has the full authority to assign a reviewer and is responsible for final decision for publication of the
manuscripts in the Journal.

Please review the COPE publication ethics guidelines on
https://publicationethics.org/files/u7141/1999pdf13.pdf

Reviewers evaluate manuscripts based on content without regard to ethnic origin, gender, sexual
orientation, citizenship, religious belief or political philosophy of the authors. They must have no
conflict of interest with respect to the research, the authors and/or the research funders. Their

judgments must be objective.

Reviewers should identify the relevant published work that has not been cited by the authors. They
must ensure that all the information related to submitted manuscripts is kept as confidential and must

report to the Editor if they are aware of copyright infringement and plagiarism on the author's side.

A reviewer who feels unqualified to review the topic of a manuscript or knows that its prompt review

will be impossible should notify the Editor and excuse himself from the review process.
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a privileged interaction. The reviewers and editorial board cannot discuss the manuscripts with
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https://publicationethics.org/files/Ethical_Guidelines_For_Peer_Reviewers_2.pdf
OPEN ACCESS STATEMENT

Istanbul Journal of Economics-istanbul iktisat Dergisi is an open access journal which means that all
content is freely available without charge to the user or his/her institution. Users are allowed to

read, download, copy, print, search, or link to the full texts of the articles in this journal without
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asking prior permission from the publisher or the author. This is in accordance with the BOAI

definition of open access.
PUBLICATION ETHICS AND PUBLICATION MALPRACTICE STATEMENT
Standards and Principles

Istanbul Journal of Economics-istanbul iktisat Dergisi is committed to upholding the highest standards
of publication ethics and pays regard to the following principles of Publication Ethics and Malpractice
Statement which is based on the recommendations and guidelines for journal editors developed by
the Committee on Publication Ethics (COPE).

All submissions must be original, unpublished (including as full text in conference proceedings), and
not under the review of any other publication synchronously. Each manuscript is reviewed by one of
the editors and at least two referees under double-blind peer review process. Plagiarism, duplication,
fraud authorship/denied authorship, research/data fabrication, salami slicing/salami publication,

breaching of copyrights, prevailing conflict of interest are unnethical behaviors.

All manuscripts not in accordance with the accepted ethical standards will be removed from the
publication. This also contains any possible malpractice discovered after the publication. In
accordance with the code of conduct we will report any cases of suspected plagiarism or duplicate

publishing.

For dealing with cases of possible scientific misconduct and breach of publication ethics, COPE Ethics
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MANUSCRIPT ORGANIZATION AND FORMAT

All correspondence will be sent to the first-named author unless otherwise specified. Manuscpript
is to be submitted online via http://ije.istanbul.edu.tr and it must be accompanied by a cover letter
indicating that the manuscript is intended for publication, specifying the article category (i.e.
research article, review etc.) and including information about the manuscript (see the Submission
Checklist). In addition, a Copyright Release Form that has to be signed by all authors must be
submitted.
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10.
11.
12.
13.

The manuscripts should be in A4 paper standards: having 2.5 cm margins from right, left,
bottom and top, Times New Roman font style in 10 font size and line spacing of 1.5.

The manuscripts should contain between 4500 and 8500 words and the page numbers must
be at the bottom and in the middle.

The name(s) of author(s) should be given just beneath the title of the study aligned to the right.
Also the affiliation, title, e-mail and phone of the author(s) must be indicated on the bottom of
the page as a footnote marked with an asterisk (*).

Before the introduction part, there should be an abstract between 180 and 200 words in
Turkish and English and an extended abstract only in English between 600-800 words,
summarizing the scope, the purpose, the results of the study and the methodology used.
Underneath the abstracts, three keywords that inform the reader about the content of the
study should be specified in Turkish and in English.

The manuscripts should contain mainly these components: title, abstract and keywords;
expanded abstract, sections, footnotes and references.

Research article sections are ordered as follows: “Introduction”, "Aim and Methodology”,
“Findings", “Discussion and Conclusion”, "Endnotes” and “References”. For review and commentary
articles, the article should start with the “Introduction” section where the purpose and the
method is mentioned, go on with the other sections; and it should be finished with “Discussion
and Conclusion” section followed by “Endnotes”, “References” and “Tables and Figures".

Tables, graphs and figures can be given with a number and a defining title if and only if it is
necessary to follow the idea of the article. Otherwise features like demographic characteristics
can be given within the text.

Atitle page including author information must be submitted together with the manuscript. The
title page is to include fully descriptive title of the manuscript and, affiliation, title, e-mail
address, postal address, phone and fax number of the author(s) (see The Submission Checklist).
The rights of the manuscripts submitted to our journal for publication, belongs to the author(s).
The author(s) can be asked to make some changes in their articles due to peer reviews.

A copy of the journal will be sent to each author of the accepted articles upon their request.
The studies that were sent to the journal will not be returned whether they are published or not.
Publication rights belong to Istanbul University Faculty of Economics and they cannot be

published anywhere else. The authors will not be paid for the rights of their article.

References

Although references to review articles can be an efficient way to guide readers to a body of

literature, review articles do not always reflect original work accurately. Readers should therefore

be provided with direct references to original research sources whenever possible. On the other

hand, extensive lists of references to original work on a topic can use excessive space on the

printed page. Small numbers of references to key original papers often serve as well as more
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exhaustive lists, particularly since references can now be added to the electronic version of
published papers, and since electronic literature searching allows readers to retrieve published
literature efficiently. Papers accepted but not yet included in the issue are published online in the
Early View section and they should be cited as "advance online publication”. Citing a “personal
communication” should be avoided unless it provides essential information not available from a
public source, in which case the name of the person and date of communication should be cited
in parentheses in the text. For scientific articles, written permission and confirmation of accuracy

from the source of a personal communication must be obtained.
Reference Style and Format

Istanbul Journal of Economics-istanbul iktisat Dergisi complies with APA (American Psychological

Association) style 6™ Edition for referencing and quoting. For more information:

- American Psychological Association. (2010). Publication manual of the American Psychological
Association (6™ ed.). Washington, DC: APA.

- http://www.apastyle.org

Accuracy of citation is the author's responsibility. All references should be cited in text. Reference

list must be in alphabetical order. Type references in the style shown below.

Citations in the Text

Citations must be indicated with the author surname and publication year within the parenthesis.
If more than one citation is made within the same paranthesis, separate them with (;).

Samples:

More than one citation;

(Esin et al., 2002; Karasar, 1995)
Citation with one author;

(Akyolcu, 2007)

Citation with two authors;

(Saymer & Demirci, 2007)

Citation with three, four, five authors;
First citation in the text: (Ailen, Ciambrune, & Welch, 2000) Subsequent citations in the text: (Ailen
et al., 2000)

Citations with more than six authors;
(Gavdar et al., 2003)
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Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8" ed.) [Preparing research reports]. Ankara,
Turkey: 3A Egitim Damigmanlik Ltd.

b) Book Translated into Turkish

Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler [Mindsets] (A. Kotil, Trans.). istanbul, Turkey: iletisim Yaymlari.

¢) Edited Book

Oren, T., Uney, T., & Gélkesen, R. (Eds.). (2006). Tiirkiye bilisim ansiklopedisi [ Turkish Encyclopedia of
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Tonta, Y., Bitirim, Y., & Sever, H. (2002). Tirkse arama motorlarinda performans degerlendirme
[Performance evaluation in Turkish search engines]. Ankara, Turkey: Total Bilisim.
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Kamien R., & Kamien A. (2014). Music: An appreciation. New York, NY: McGraw-Hill Education.

f) Chapter in an Edited Book

Bassett, C. (2006). Cultural studies and new media. In G. Hall & C. Birchall (Eds.), New cultural studies:
Adventures in theory (pp. 220-237). Edinburgh, UK: Edinburgh University Press.
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Erkmen, T. (2012). Orgiit kiiltiirii: Fonksiyonlar, dgeleri, isletme yonetimi ve liderlikteki 6nemi
[Organization culture: Its functions, elements and importance in leadership and business
management]. In M. Zencirkiran (Ed.), Orgiit sosyolojisi [Organization sociology] (pp. 233-263).
Bursa, Turkey: Dora Basim Yayin.

h) Book with the same organization as author and publisher

American Psychological Association. (2009). Publication manual of the American psychological
association (6™ ed.). Washington, DC: Author.

Article

a) Turkish Article

Mutly, B., & Savaser, S. (2007). Cocugu ameliyat sonrasi yogun bakimda olan ebeveynlerde stres
nedenleri ve azaltma girisimleri [Source and intervention reduction of stress for parents whose
children are in intensive care unit after surgery]. Istanbul University Florence Nightingale Journal of
Nursing, 15(60), 179-182.
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and Society, 10(2), 149-173. http://dx.doi.org/10.1177/0957926599010002002
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Sidani, S. (2003). Enhancing the evaluation of nursing care effectiveness. Canadian Journal of Nursing
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f) Advance Online Publication
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Henry, W. A, 111. (1990, April 9). Making the grade in today's schools. Time, 135, 28-31.

Doctoral Dissertation, Master’s Thesis, Presentation, Proceeding

a) Dissertation/Thesis from a Commercial Database

Van Brunt, D. (1997). Networked consumer health information systems (Doctoral dissertation).
Available from ProQuest Dissertations and Theses database. (UMI No. 9943436)

b) Dissertation/Thesis from an Institutional Database

Yaylali-Yildiz, B. (2014). University campuses as places of potential publicness: Exploring the politicals,
social and cultural practices in Ege University (Doctoral dissertation). Retrieved from http://library.
iyte.edu.tr/tr/hizli-erisim/iyte-tez-portali

¢) Dissertation/Thesis from Web

Tonta, Y. A. (1992). An andlysis of search failures in online library catalogs (Doctoral dissertation,
University of California, Berkeley). Retrieved from http://yunus.hacettepe.edu.tr/~tonta/yayinlar
Iphd/ickapak.html

d) Dissertation/Thesis abstracted in Dissertations Abstracts International

Appelbaum, L. G. (2005). Three studies of human information processing: Texture amplification,
motion representation, and figure-ground segregation. Dissertation Abstracts International:
Section B. Sciences and Engineering, 65(10), 5428.

e) Symposium Contribution

Krinsky-McHale, S. J., Zigman, W. B., & Silverman, W. (2012, August). Are neuropsychiatric symptoms
markers of prodromal Alzheimer's disease in adults with Down syndrome? In W. B. Zigman (Chair),
Predictors of mild cognitive impairment, dementia, and mortality in adults with Down syndrome.
Symposium conducted at the meeting of the American Psychological Association, Orlando, FL.
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f) Conference Paper Abstract Retrieved Online

Liu, S. (2005, May). Defending against business crises with the help of intelligent agent based early
warning solutions. Paper presented at the Seventh International Conference on Enterprise
Information Systems, Miami, FL. Abstract retrieved from http://www.iceis.org/iceis2005/
abstracts 2005.htm

g) Conference Paper - In Regularly Published Proceedings and Retrieved Online

Herculano-Houzel, S., Collins, C. E., Wong, P., Kaas, J. H., & Lent, R. (2008). The basic nonuniformity of
the cerebral cortex. Proceedings of the National Academy of Sciences, 105, 12593-12598. http://
dx.doi.org/10.1073/pnas.0805417105

h) Proceeding in Book Form

Parsons, O. A., Pryzwansky, W. B., Weinstein, D. J., & Wiens, A. N. (1995). Taxonomy for psychology.
InJ. N. Reich, H. Sands, & A. N. Wiens (Eds.), Education and training beyond the doctoral degree:
Proceedings of the American Psychological Association National Conference on Postdoctoral
Education and Training in Psychology (pp. 45-50). Washington, DC: American Psychological
Association.

i) Paper Presentation

Nguyen, C. A. (2012, August). Humor and deception in advertising: When laughter may not be
the best medicine. Paper presented at the meeting of the American Psychological Association,
Orlando, FL.

Other Sources

a) Newspaper Article

Browne, R. (2010, March 21). This brainless patient is no dummy. Sydney Morning Herald, 45.

b) Newspaper Article with no Author

New drug appears to sharply cut risk of death from heart failure. (1993, July 15). The Washington
Post, p. A12.

¢) Web Page/Blog Post

Bordwell, D. (2013, June 18). David Koepp: Making the world movie-sized [ Web log post]. Retrieved
from http://www.davidbordwell.net/blog/page/27/

d) Online Encyclopedia/Dictionary

Ignition. (1989). In Oxford English online dictionary (2™ ed.). Retrieved from http://dictionary.oed.
com

Marcoux, A. (2008). Business ethics. In E. N. Zalta (Ed.). The Stanford encyclopedia of philosophy.
Retrieved from http://plato.stanford.edu/entries/ethics-business/

e) Podcast

Dunning, B. (Producer). (2011, January 12). inFact: Conspiracy theories [Video podcast]. Retrieved
from http://itunes.apple.com/
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f) Single Episode in a Television Series

Egan, D. (Writer), & Alexander, J. (Director). (2005). Failure to communicate. [Television series

episode]. In D. Shore (Executive producer), House; New York, NY: Fox Broadcasting.

g) Music

Fuchs, G. (2004). Light the menorah. On Eight nights of Hanukkah [CD]. Brick, NJ: Kid Kosher.
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Makalenin baska bir yerde basilmadigini veya basiimak icin sunulmadigini,

Makalede bulunan metnin, sekillerin ve dokiimanlarin diger sahislara ait olan Telif Haklarini ihlal etmedigini kabul ve taahhiit ederler.

Sunulan makale tizerindeki mali haklarini, 6zellikle isleme, cogaltma, temsil, basim, yayim, dagitim ve internet yoluyla iletim de dahil olmak tizere her tirli umuma iletim
haklarini ISTANBUL UNIVERSITESI yetkili makamlarinca sinirsiz olarak kullaniimak iizere ISTANBUL UNIVERSITESI'ne devretmeyi kabul ve taahhit ederler.

Buna ragmen yazarlarin veya varsa yazarlarin isvereninin patent haklari, yazar(lar)in gelecekte kitaplarinda veya diger calismalarinda makalenin timtini Gcret
6demeksizin kullanma hakki makaleyi satmamak kosuluyla kendi amaclari icin cogaltma hakki gibi fikri milkiyet haklari sakhidr.

Bununla beraber yazar(lar) makaleyi «;ogal\ma postayla veya elektronik yolla dagitma hakkina sahiptir. Makalenin herhangl bir béliimiiniin baska bir yayinda
kullanilmasina ISTANBUL UNIVERSITESI'nin yayimci kurulus olarak belirtiimesi ve Dergiye atifta bulunulmasi sartiyla izin verilir.

Atif yapilirken Dergi Adi, Makale Adi, Yazar(lar)in Adi, Soyad, Cilt No, Sayi No ve Yil verilmelidir. Yayimlanan veya Yayima kabul edilmeyen makalelerle ilgili dokimanlar
(fotograf, orijinal sekil vb.) karar tarihinden baslamak tizere bir yil stireyle ISTANBUL UNIVERSITESInce saklanir ve bu siirenin sonunda imha edilir.

Ben/Biz, telif hakki ihlali nedeniyle tigiincii sahislarca istenecek hak talebi veya ailacak davalarda ‘ISTANBUL UNIVERSITESI ve Dergi Editdrlerinin’ hicbir sorumlulugunun
olmadigini, tiim sorumlulugun yazarlara ait oldugunu taahhit ederim/ederiz.

Ayrica Ben/Biz makalede higbir sug unsuru veya kanuna aykiri ifade bulunmadigini, arastirma yapilirken kanuna aykiri herhangi bir malzeme ve yontem kullanmadigini
taahhiit ederim/ederiz.

Bu telif hakki formu tiim yazarlar tarafindan imzalanmalidir/onaylanmalidir. Formun ayri kopyalari (tamamlanmis olarak) farkli kurumlarda bulunan yazarlar tarafindan
sunulabilir. Ancak, tiim imzalarin orijinal veya kanitlanabilir onayli olmasi gerekir.

The authors agree that

the manuscript submitted is his/her/their own original work and has not been plagiarized from any prior work.

all authors participated in the work in a substantive way and are prepared to take public responsibility for the work,

all authors have seen and approved the manuscript as submitted,

the manuscript has not been published and is not being itted or consi d for publication

the text, illustrations, and any other materials included in the manuscript do not infringe upon any existing copyright or other rights of anyone.

Notwithstanding the above, the Contributor(s) or, if applicable the Contributor’s Employer, retain(s) all proprietary rights other than copyright, such as patent rights;

to use, free of charge, all parts of this article for the author’s future works in books, lectures, classroom teaching or oral presentations,

the right to reproduce the article for their own purposes provided the copies are not offered for sale.

However, reproduction, posting, transmission or other distribution or use of the article or any material contained therein, in any medium as permitted hereunder, requires a citation
to the Journal and appropriate credit to ISTANBUL UNIVERSITY as publisher, suitable in form and content as follows: Title of article, author(s), journal title and volume/issue,
Copyright© year.

All materials related to manuscripts, accepted or rejected, including photographs, original figures etc., will be kept by ISTANBUL UNIVERSITY for one year following the editor’s
decision. These materials will then be destroyed.

I/We indemnify ISTANBUL UNIVERSITY and the Editors of the Journals, and hold them harmless from any loss, expense or damage occasioned by a claim or suit by a third party
for copyright infringement,

or any suit arising out of any breach of the foregoing warranties as a result of pubhamon of my/our article. I/We also warrant that the article contains no libelous or unlawful
statements and does not contain material or instructions that might cause harm or injury.

This copyright form must be signed/ratified by all authors. Separate copies of the form (c leted in full) may be
all signatures must be original and authenticated.

d by authors located at different institutions; however,
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