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Kripto Paralarin Bilinirligi ile Fiyat, Getiri ve islem Hacimleri
Arasindaki iliski: Yapisal Kirilmali ve Karsilastirmali Bir Analiz

Mustafa OZYESIL!

ABSTRACT

In this study, the relationship between the popularity of
cryptocurrencies and their price, return and trading volumes are
examined through time series analysis. The popularity variable is
determined according the frequency of cryptocurrencies being
searched on the internet. Stationarity of series is examined by
Vogelsang and Perron (1998) structural breaks ADF unit root test.
According to the test results, all series are found to be stationary
at level values. VAR analyses and impulse-response functions
are performed to reveal dynamic interaction between the series.
According to impulse - response test results, returns of BITCOIN
decreased against a decreasing shock in the number searches
on the internet and its price and trading volume followed a
fluctuating course. In order to see the causality relationship
between variables the Granger causality test is conducted.
Regression analyses are performed using ordinary least squares
(OLS) method through three different equations. According to
the result of the regression analysis, an increase in the number
of internet searches for cryptocurrencies was found to positively
affect prices, returns and trading volumes of all cryptocurrencies.
The highest impact on prices and trading volume is observed
in BITCOIN, while the highest effect on returns is observed
in LITECOIN. According to the findings, popularity can be
considered an important determinant for price, returns and
trading volumes of cryptocurrencies.
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The Relationship Between the Popularity of Cryptocurrencies and their Prices, Returns and Trading Volumes

oz

Bu calismada; kripto para taninirligi ile kripto
paralarin fiyatlari, getirileri ve islem hacimleri
arasindaki iliskiler zaman serisi analizi ydntemleriyle
incelenmistir. Bu calismada taninirlik kavrami
bagimsiz degisken olup kripto paralarin internette
aranma sayisi olarak ele alinmistir. Serilerin
duraganligi Vogelsang ve Perron (1998) yapisal
kirlmali ADF birim kok testi ile incelenmis ve
butun serilerin duzey degerlerinde duragan
olduklari tespit edilmistir. Seriler arasindaki dinamik
etkilesimi ortaya cikarabilmek igin VAR analizleri
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda etki-tepki
fonksiyonlari elde edilmis ve BITCOIN'in internette
aranma sayilarina yoénelik azaltici bir sok karsisinda
getirisinin azaldigi, fiyat ve islem hacminin dalgali
bir seyir izledigi tespit edilmistir. Modelde yer
alan degiskenler arasi nedensellik iligkisini ortaya

koyabilmek amaciyla Granger nedensellik
testi yapilmistir. Regresyon analizleri tg farkli
denklem yardimiyla, EKK yontemiyle yapilmistir.
Analiz sonuglarina gore, kripto paralara yonelik
internette aranma sayisindaki artisin, buttn kripto
paralarin fiyatlarini, getirilerini ve islem hacimlerini
olumlu yénde etkiledigi tespit edilmistir. Fiyatlar
ve islem hacmi noktalarindaki en buyuk etkinin
BITCOIN'de, getiriler noktasindaki en yUksek etkinin
ise LITECOIN'de yasandigi belirlenmistir. Calismada
elde edilen bulgulara dayanilarak; kripto paralarin
taniniriginin fiyat, islem hacmi ve getirileri Gzerinde
6nemli bir belirleyici faktér oldugu sonucuna
varilmistir.

Anahtar kelimeler: Kripto paralar, taninirlik, yapisal
kirlmali analiz, var analizi
Jel Kod: C31, C33, C51, C 58

1. Introduction

The topic of cryptocurrencies has become increasingly popular in today’s
financial world. Unlike the concept of traditional money which is subject to
physical circulation, the most important feature of cryptocurrency is that it is
digital money. In other words, money that has payment function for the purpose
of purchasing goods and services on the market is subject to exchange in a virtual
or digital environment rather than through physical circulation. It is clear that the
first and perhaps the most popular example of cryptocurrency is BITCOIN which
was created in 2008 by unknown people under the nickname of Satoshi
Nakamoto. The rapid increase and huge fluctuation observed in prices have
grabbed the attention of the financial world on BITCOIN and indirectly on
cryptocurrency concept. Thereupon, many cryptocurrencies have been issued
like BITCOIN. The governments of many countries have even decided to create
their own cryptocurrency. Currently, there are about 2.500 cryptocurrencies
involved in trade. There are different approaches and legal regulations in
countries related to BITCOIN and other cryptocurrencies. While some countries
have completely banned cryptocurrencies, other countries have decided to issue

their own cryptocurrencies. The factor that makes cryptocurrencies so popular is
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that they do not have a central structure, in other words, they are not controlled
by the central banks of any country (Béhme and Christin, 2015).

Cryptocurrencies, which can be regarded as a financial revolution that will
radically change the concept and definition of the concept of conventional money

in the world, have also intensively increased in popularity in academic studies.

In the majority of studies, the question arises of whether cryptocurrencies will
replace national currencies as a means of payment tool and whether they will
become an alternative investment tool for the financial instruments in financial

markets.

In this study, as explained in the following chapters, an original analysis of
cryptocurrencies is made to contribute to the literature. Thus, we attempt to
determine the relationship between the popularity of cryptocurrencies and their
price, returns and trading volumes through structural break analysis. In addition,
VAR analysis is performed to find out the interactions between cryptocurrencies
and their popularity.

2. Data and Methodology

The main objective of this study is to investigate the relationship between the
number searches (frequency of being searched) on the Internet and the price,
returns and trading volumes for cryptocurrencies. In order to analyze the above-
mentioned relationship, the month-end closing prices (PR), monthly trading
volumes (VOL), monthly returns (RT) and monthly frequency of internet searches
(ST) of the 6 cryptocurrencies with the longest data period was used. Returns
data were used in the analysis as monthly percentage change using day-end

closing data obtained from www.investing.com.

For the purpose of obtaining the frequency of searches on the internet for the
crypto currencies, index data indicating the degree of importance (popularity)

generated by Google's google.trends.com (Google, 2019) based on the number
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of monthly searches of cryptocurrencies were used. Index gets values in the range
of [0-100] and the increase in this index value indicates that the relevant

cryptocurrency is searched more on the internet than other cryptocurrencies.

Cryptocurrencies that have highest trading volumes are included in the
sample. The widest possible data range was included in the study and for this
purpose; the transaction dates of each cryptocurrencies that are included in the
sample are matched. As a result, 6 cryptocurrencies with the highest transaction
volume and sufficient observations are included in the final sample.
Cryptocurrencies analyzed and the related data periods available for this study
are shown in Table 1.

Table 1: Cryptocurrencies Used in Analysis

No CryptoCurrency Analysis Period

1 BITCOIN 2010:M07-2019:M05
2 RIPPLE-XRP 2015:M01-2019:M05
3 ETHEREUM 2016:M03-2019:M05
4 ETHEREUM CLASSIC 2016:M06-2019:M05
5 LITECOIN 2016:M08-2019:M05
6 ZCASH 2016:M10-2019:M05

Note: The data in the table are organized in the order in which the relevant currency is traded on the market.

As can be observed in Table 1, since the initial trading date of cryptocurrency
is different, a separate time series analysis was made for each cryptocurrency and
the findings were compared. Although there were 13 cryptocurrencies in the first
form of the sample, cryptocurrencies with less than 30 observations were

excluded from the analysis in order to perform a reliable time series analysis.
3. Findings

Two main analyzes were carried out in this study. The first one was to
determine the relationship between the popularity of cryptocurrencies and their
price, returns and trading volume. The second was to analyze interactions among

cryptocurrencies included in the sample.
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3.1. Comparative Time Series Analysis to Investigate the Relationship
between Frequency of Internet Searches of Cryptocurrencies and Their
Price, Returns and Trading Volume

In this part of the study, we first examine the stationarity of the series and,
according to the results obtained from tests, analysis methods to be performed

are determined.

3.1.1. Unit Root Test

In this study, the stationarity of the series was investigated by structural break
ADF unit root test developed by Vogelsang and Perron (1998). This test can
internally determine the structural break in the series and can perform the unit

root test by considering this structural break.
Test hypotheses:

Ho. The series is not stationary.

H;. The series is stationary.

According to the results shown on Table 2, all series are stationary at level
values. In this case, there will no spurious regression problem in the analysis
based on the level values. Therefore, the cointegration test was not required.
Instead, Regression analysis, VAR analysis and Granger Causality tests can be
performed using the level values of the series. When structural breakdown dates
determined by the test method are examined, it can be inferred that there is a
structural break in December 2017, Factors that lie behind this structural
breakdown in the afore-mentioned date are the legal recognition of Bitcoin and
all of other digital currencies by Japan in April 2017 (Habertiirk, 2017) and
Ukraine's legalization of Bitcoin in October 2017 (Siberbtlten, 2017).

The results of structural break ADF unit root test are presented in Table 2,
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Table 2: Vogelsang and Perron (1998) Structural Break ADF Unit Root Test Results

Crypto Variable Optimum Lag t-Statistics Probability | Structural Break
Currencies Length Value Date
PR 1 -5,088*** 0,00 2017:M07
BITCOIN RT 0 -10,23%** 0,00 2011:M05
VOL 1 -9,58*** 0,00 2018:M04
ST 1 -8,19%** 0,00 2017:M12
PR 0 -4,80** 0,01 2017:M11
RT 0 -7,58%** 0,00 2017:M05
RIPPLE-XRP VoL 0 -5,57%* 0,01 2015:M12
ST 0 -4,81** 0,01 2018:M01
PR 0 -9,10%** 0,00 2017:M12
ETHEREUM RT 0 -5,13%** 0,00 2017:M06
VOL 2 -8,16%** 0,00 2018:M09
ST 1 -4, 77%* 0,01 2017:M12
PR 1 -8,40%** 0,00 2017:M11
ETHEREUM RT 0 -4,98*** 0,00 2017:M05
CLASSIC VOL 4 -4,61%* 0,04 2018:M01
ST 1 -5,61%** 0,00 2018:M01
PR 5 -5,76%** 0,00 2017:M12
RT 0 -6,59*** 0,00 2017:M12
LITECOIN VOL 1 -4,86** 0,04 2019:M01
ST 3 -11,83%** 0,00 2017:M12
PR 0 -10,18%** 0,00 2018:M01
RT 0 -5,01%** 0,00 2017:M06
ZCASH VOL 1 -4,89** 0,01 2019:M02
ST 0 -6,07%** 0,00 2017:M10

Note: *** and ** indicate that the relevant variable is stationary at 1% and 5% significance level, respectively. Optimum
lag lengths were determined according to the Schwarz Information Criteria (SIC).

Therefore, December 2017 is included in the regression analysis as the dummy
variable (K2017). While creating this variable, 1 is assigned to December 2017

and 0 is assigned to other periods.
3.1.2. Regression Analysis

As the series is stationary in their level values, the relationships between the
series can be investigated by regression analysis. To conduct regression analysis,
the LS (Least Squares) method will be used. The reasons for preferring this
method are that the number of observations on the cryptocurrencies other than
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Bitcoin is low, the LS method does not require lag and premise values, and thus
the degree of freedom and reliability of the estimates will be high.

Econometric models used in regression analysis:
PRI=B0+B7STt+et (1)
RTi=ap+a; STi+u, (2)

VOLt= 60+ 67 STt+ Vi (3)

Regression analyses were performed based on these equations and the results

are presented on Table 3,

Table 3: Regression Analysis Results

Crypto | Dependent ST K2017 R’ | B | Fostatistics
Currencies Variable
PR | 27162 (0,00) | -12242,55** (0,00) | 0,80 | 0,79 | 210,26** (0,00)
BITCOIN RT 2,06* (0,09) 113,30 (0.36) | 0,24 | 0,21 | 9.65*** (0,00)
VOL | 40792* (0,06) | -36193,99* (0,09) | 041 | 0,40 | 15517*** (0,00)
ST 0.01** (0,00) | -098*(0,00) | 079 | 0,78 | 9570*** (0,00)
R R PR | 099***(000) | 142,38***(0,00) | 0,42 | 0,09 | 352**(0,03)
RT 50,66** (0,03) | 292123 (0,02) | 0,55 | 0,17 | 14,73*** (0,00)
VOL | 1150 (0,00) | -588,08** (0,01) | 0,56 | 0,54 | 23,57*** (0,00)
ETHEREUM| ST 112** (0,00) 3112 (017) | 0.28 | 0,24 | 7,09%** (0,00)
PR 6,25 (0,03) | -589,26**(0,04) | 013 | 0,08 | 2.80* (0,07)
RT 0,29* (0,00) 158(077) | 071 0,70 | 40,75*** (0,00)
ETHEREUM
v voL 144*(007) | -13354**(000) | 015 0,09 | 2.76*(0,07)
ST 6,30 (0,00) | -571.84** (0,00) | 0,14 | 0,08 | 2.65* (0,08)
PR 5214 (0,00) | -31L23**(0,00) | 0,70 | 0,68 | 36,23 (0,00)
LITECOIN RT | 14,78 (0,00) | -1243,56*** (0,00) | 0,30 | 0,25 | 640*** (0,00)
VOL | 12,81 (0,00) | -1108,10** (0,00) | 0,92 | 0,91 | 161,57*** (0,00)
ST 381 (0,00) | -14218(011) | 059 | 0,56 | 20,75 (0,00)
ZCASH PR 1,09%* (0,01) 2799 (0,58) | 0,25] 019 | 474** (0,01)
RT 3294 (0,55 | 408428(025 | 038 0,34 | 9,007 (0,00)

Note: *** and ** indicate that the relevant variable is stationary at 1% and 5% significance level, respectively. Numbers in
parentheses represent the probability value.

According to the results on Table 3, the increase in the number of searches on

the internet positively affected the prices, returns and trading volumes of all

crypto currencies. The greatest impact was observed for price and volume in

BITCOIN and in returns in LITECOIN.
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3.2. VAR Analysis

VAR (Vector Autoregressive) analysis is an effective analysis system to reveal
the interactions between static variables without the need for internal and
external variable distinction. In order to perform VAR analysis between X and Y
variables, the following equation is used (Dikmen, 2012):

m m

Yo =ap + Eaiyt—i + ZﬁiXt—i +u, (4)
i=1 i=1
m m

Xe=vo+ Z%‘Xt—i + Z%‘Yt—i + 9, (5)
i=1 i=1

Here m refers to the optimum lag length. In this study, VAR estimates were
made for each cryptocurrency separately. In the VAR analysis method, the first
step is determining the appropriate lag length and then autocorrelation and
heteroscedasticity tests will be performed for VAR models based on this lag
length. Optimum lag length, autocorrelation test and heteroscedasticity test were
performed and results are presented on Table 4.

Table 4: Optimum Lag Length Determination Results

Lag Criteria Autocorrelation | Heteroscedastici-
Length Test ty Test
BITCOIN 10 LR, FPE, SC 16,36*** (0,42) 838,73*** (0,16)
RIPPLE-XRP 2 SC, HQ 16,51*** (0,41) 444,91*** (0,19)
ETHEREUM 2 FPE, AIC 10,00*** (0,86) 179,95*** (0,13)
ETHEREUM CLASSIC 2 LR, FPE, AIC, HQ 10,04*** (0,86) 168,21*** (0,31)
LITECOIN 2 FPE 21,28*** (0,16) 172,91%** (0,22)
ZCASH 1 LR, FPE, AIC, SC, HQ | 18,92*** (0,27) 111,83*** (0,19)

Note: AIC: Akaike Information Criterion), LR: Lagrange Ratio, sequential modified LR test statistic, FPE: Final Prediction
Error, SC: Schwarz Information Criterion, HQ: Hannan-Quinn Information Criterion. *** indicates that there is no relat-
ed problem in the model at %1 significance level. The maximum lag length is limited to 3 because of the small number
of observations exist in the series except BITCOIN. Thus, as a result of this estimation, the problems related to the
decrease of the degrees of freedom and the decrease in the reliability of the VAR models are prevented.

In order to test the stability of the created VAR models, the charts of inverse
AR roots are generated and presented in Figure 1, In these charts, the fact that the

inverse characteristic roots remain within the unit circle shows that the
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corresponding VAR model is stable (Tari, 2012). In the graphs obtained from
Figure 1, it is decided that the estimated VAR models are stable because the

inverse roots remained within the unit circle.

Figure 1: Charts of Inverse Characteristic Roots of VAR Models
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The direct interpretation of the parameters in VAR models may not be

meaningful (Tari, 2012). For this reason, in this study, firstly the impulse-response

functions and then the variance decomposition will be examined respectively.
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3.2.1. Impulse-Response Functions

This analysis examines the response of the variables to their own or other
variables’ shocks (Impulse-Response). A standard-error shock (effect) occurring in
one of the variables is examined by the responses of other variables.

The responses of the other variables against a decreasing shock for BITCOIN's

Internet search numbers are shown in Figure 2.

Figure 2: The Response of Other Variables against a Reducing Shock to the
Frequency of BITCOIN Being Searched on the Internet

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

Response of FIY to SAY Response of GETto SAY Response of HAC1 to SAY
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According to Figure 2, it can be observed that the return of BITCOIN
decreases against the decreasing shock of frequency internet searches but the

price and volume fluctuates.

The responses of the other variables against an increasing shock for RIPPLE-

XRP's frequency of being searched on the internet are shown in Figure 3.

Figure 3: The Response of Other Variables against an Increasing Shock to the
Frequency of Internet Searches of RIPPLE-XRP

Response to Cholesky One S.D. (df. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of FIY to SAY

Response of GET to SAY

Response of HAC1 to SAY

,000

,000 |
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According to Figure 3, the price of RIPPLE-XRP increases in response to the
increasing shock of frequency of internet searches, return decreases and the

trading volume does not provide meaningful reaction.

The responses of the other variables against an increasing shock for
ETERHEUM's frequency of internet searches are shown in Figure 4.

Figure 4: The Response of Other Variables against to an Increasing Shock to the
Frequency of Being Searched on Internet of ETERHEUM

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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According to Figure 4, the price of ETERHEUM increases in response to the
increasing shock of frequency of internet searches, return decreases and the

trading volume fluctuates.

The responses of the other variables against a decreasing shock for ETERHEUM

CLASSIC's frequency of internet searches are shown in Figure 5.

Figure 5: The Response of Other Variables against a Reducing Shock to the
Frequency of Internet searches of ETERHEUM CLASSIC

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

Response of FIY to SAY Response of GET to SAY Response of HAC1 to SAY
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According to Figure 5, the price of ETERHEUM CLASSIC increases in response to
the decreasing shock of frequency of internet searches, return decreases and the

trading volume fluctuates.

The responses of the other variables against a decreasing shock for LITECOIN's

frequency of internet searches are shown in Figure 6.

Figure 6: The Response of Other Variables against a Decreasing Shock to the
Frequency of Internet searches of LITECOIN
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations+2 S.E.
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According to Figure 6, the price, return and volume of LITECOIN decrease in

response to the decreasing shock of frequency of on internet searches.

The responses of the other variables against a decreasing shock for ZCASH

frequency of internet searches are shown in Figure 7.

Figure 7: The Response of Other Variables against a Decreasing Shock to the

Frequency of Internet Searches of ZCASH
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.
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According to Figure 7, the price of ZCASH first increased and then decreased

in response to the decreasing shock of frequency of internet searches. The volume

and return responded in a decreasing way.
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3.2.2. Variance Decomposition Analysis

Variance decomposition method is used to determine how much of the
change that occurred in each variable is due to changes experienced in other
variables (Tar1, 2012, p. 469). In this analysis, the values in the first period in which
the distribution reaches equilibrium are interpreted. In this study, different
variance decompositions are made for each cryptocurrency and the findings are
presented on the tables below. The related results of variance decomposition
performed for BITCOIN are given on Table 5.

Table 5: Variance Decomposition Results for BITCOIN
Variance Decomposition of PR:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 614,0358 95,59181 4408192 0,000000 0,000000
2 1118,065 91,69569 8,001020 0,224846 0,078443
3 1559,997 63,39573 36,35046 0,200317 0,053493
4 1821,214 54,05442 45,45102 0,150075 0,344490
5 1994,089 51,28961 4796497 0,383843 0,361573
6 2302,279 51,06367 48,04890 0,452864 0,434570
7 2521,459 52,89122 46,01573 0,645068 0,447974
8 2719,100 5798327 40,70957 0,887982 0419171
9 2845,529 61,06898 37,32591 1,042402 0,562717
10 2952,793 63,11907 35,07430 1,147293 0,659341
11 3092,302 64,85315 33,35275 1,149766 0,644333
12 3240,460 66,13936 31,84668 1,098588 0,915367
13 3318,277 65,93901 32,13011 1,057809 0,873074
14 3337,209 65,45197 32,22583 1,105640 1,216560
15 3349,819 64,97433 32,29413 1,133672 1,597869
16 3379,321 64,47195 32,05268 1,172887 2,302486

Variance Decomposition of RT:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 35,64527 2,759969 1,623889 95,61614 0,000000
2 38,16487 2,577910 1417113 94,80429 1,200682
3 38,65745 2,981714 3,337159 92,43473 1,246395
4 39,37933 4,763356 3,554377 90,00955 1,672713
5 39,81432 5,350516 4,564252 88,37250 1,712732
6 42,07344 9,389552 8,348404 80,40181 1,860231
7 42,40329 9,292316 8,901651 79,96345 1,842582
8 44,43265 8,830667 14,97202 74,51378 1,683535
9 45,56078 9,766557 15,35213 72,90689 1,974430
10 45,69827 10,07394 15,38259 72,51932 2,024156

Variance Decomposition of VOL:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 1291,121 5,984378 0,730275 3,374944 89,91040
2 1665,810 14,30324 1,649894 3,624228 80,42263
3 1696,037 13,79959 1,610175 3499166 81,09107
4 1778,368 19,18128 2,704346 3,269617 74,84476
5 1814,412 19,20980 4,147018 3,176963 7346621
6 2173,878 41,97924 3,118190 2,224034 52,67853
7 2668,253 56,17220 4,132979 1,516729 52,17810
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According to the results presented on Table 5, 65,9% of the change in
BITCOIN's prices, 9,7% of the changes in BITCOIN's returns and 41,9% of the
changes in BITCOIN's trading volume are determined by frequency of internet
searches. In other words, when BITCOIN's number of internet searches increases,
its price, return and trading volume are expected to also increase. The results of
the variance decomposition made for RIPPLE-XRP are presented on Table 6.

Table 6: Variance Decomposition Results for RIPPLE-XRP

Variance Decomposition of PR:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 0,076438 65,28590 34,71410 0,000000 0,000000
2 0,250511 93,55466 4,312525 2,130079 0,002740
3 0,291458 94,45831 3,674288 1,705982 0,161416
4 0,307782 93,42907 3,334015 1,568089 1,668824
5 0,319128 92,11406 3,121397 1,576334 3,188213
6 0,329732 89,24654 2,929973 1,583737 6,239751
7 0,338616 86,22995 2,782692 1,544877 9442479

Variance Decomposition of RT:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 84,30718 16,57949 1,183085 82,23742 0,000000
2 100,7917 17,75208 1,034642 81,19884 0,014431
3 101,4664 1841337 1,054373 80,14047 0,391795
4 102,8837 18,46207 1,118646 79,93273 0,486550
5 103,6195 18,25542 1,215899 79,92066 0,608015

Variance Decomposition of VOL:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 3813,742 7,364242 0,000632 0,832285 91,80284
2 3905,212 7,586365 0,512855 0,811016 91,08977
3 5465,927 3,938403 0,293934 0431649 95,33601
4 5677497 3,652209 0,349464 0,455365 95,54296
5 6957,752 2452302 0,248167 0,306176 96,99336
6 7328,219 2,210901 0,247442 0,294975 97,24668
7 8535,017 1,635695 0,190404 0,220832 9795307
8 9087,515 1,442915 0,178005 0,210277 98,16880
9 10316,77 1,125956 0,140887 0,168785 98,56437

According to the results on Table 6, 89,2% of the change in RIPPLE-XRP’s
prices, 18,4% of the changes in RIPPLE-XRP’s returns and 1,4% of the changes
observed in RIPPLE-XRP's trading volume are determined by the frequency of
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internet searches. Based on these findings, it can be stated that when RIPPLE-XRP's
number of internet searches increase, particularly its price and its return are

expected to increase.

The results of the variance decomposition made for ETHERUM are presented
on Table 7.

Table 7: Variance Decomposition Results for ETHERUM
Variance Decomposition of PR:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 73,60023 14,68362 85,31638 0,000000 0,000000
2 145,7485 75,30711 23,73985 0,816990 0,136043
3 201,3208 85,82227 12,55984 1,292600 0,325294
4 232,5593 88,70820 9412331 1,076718 0,802753
5 251,6493 89,24925 8,125977 0,921167 1,703607
6 264,8815 88,92539 7,520092 0,845244 2,709278
7 274,4550 88,40446 7,202925 0,826670 3,565949
8 281,2874 87,90988 7032910 0,846167 4,211043
9 286,0248 8748707 6,947728 0,886826 4,678375
10 289,2200 87,13939 6,912162 0,935331 5,013116

Variance Decomposition of RT:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 46,42854 19,35259 28,45463 52,19278 0,000000
2 49,96662 25,81323 24,90563 46,29308 2,988057
3 51,40484 24,62892 23,99403 47,52034 3,856709
4 52,41683 24,50046 23,49399 4747328 4,532264
5 53,40150 25,51135 23,00732 46,80211 4,679224
6 54,16043 26,91637 22,50684 45,97452 4,602275
7 54,77015 28,29166 22,04442 45,16228 4,501635

Variance Decomposition of VOL:

Period S.E. ST PR RT VOL
1 106,5613 0,191397 0,051696 1,135157 98,62175
2 136,6975 0472412 0,306119 0,788080 98,43339
3 1471401 1,511455 1,134623 1,355677 95,99824
4 151,2772 2,372346 1470451 2,149655 94,00755
5 153,0075 2,545459 1,682602 2,916998 92,85494
6 153,8405 2,519597 1,830790 3,455255 92,19436
7 154,4006 2,651322 1,925902 3,772656 91,65012
8 154,8529 2,949554 1,970908 3,930391 91,14915
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According to the results on Table 7, 87,4% of the change occurred in
ETHEREUM's prices, 26,9% of the changes in ETHEREUM's returns and 2,6% of
the changes in ETHEREUM's trading volume are determined by the frequency of
internet searches. Based on these findings, it can be stated that when ETHEREUM's
number of internet searches increases, particularly its price and its return are
expected to increase. The results of the variance decomposition conducted for
ETHERUM CLASSIC are presented on Table 8.

Table 8: Variance Decomposition Results for ETHERUM CLASSIC

Variance Decomposition of PR:
Period S.E. ST PR RT VOL
1 3,368166 37,02911 62,97089 0,000000 0,000000
2 6,033650 48,82561 46,18106 4,583600 0,409731
3 7661625 48,58629 42,95752 7,786569 0,669620
4 8434244 46,18451 43,04952 9,618850 1,147127
5 8,764177 44,38583 43,57809 10,52575 1,510334
Variance Decomposition of RT:
Period S.E. ST PR RT VoL
1 36,55812 28,11650 14,83434 57,04916 0,000000
2 4472923 23,67622 9,921344 64,86380 1,538634
3 46,58983 23,66990 10,85432 64,05550 1,420275
4 48,66438 2718408 11,90436 58,98205 1,929509
5 50,21052 28,94557 13,68496 55,44658 1,922885
6 50,76378 29,31830 13,93926 54,24571 2,496721
7 51,03743 29,31665 14,43569 53,66804 2,579615
8 51,30983 29,18011 14,31753 53,13236 3,369999
Variance Decomposition of VOL:
Period S.E. ST PR RT VOL
1 70,55692 0,377879 6,517389 0,021358 93,08337
2 71,80969 2,530991 7,561163 0,021305 89,88654
3 112,6504 1,429654 12,09991 3,382986 83,08745
4 114,2860 2,273573 11,93754 5,062286 80,72660
5 151,6081 1,710488 12,17945 6,983050 79,12701
6 153,7938 2,529845 11,87512 8,692258 76,90278
7 190,8924 2,115344 11,56139 9,370567 76,95270

According to the results on Table 8, 46,1% of the changes in ETHEREUM
CLASSIC's prices, 29,3% of the changes in ETHEREUM CLASSIC's returns and
2,5% of the changes in ETHEREUM CLASSIC's trading volume are determined by
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the frequency of internet searches. According to these findings, it can be
explained that when ETHEREUM CLASSIC's number of internet searches increase,
particularly its price and its return are expected to increase. The results of the

variance decomposition performed for LITECOIN are shown on Table 9.

Table 9: Variance Decomposition Results for LITECOIN

Variance Decomposition of PR:
Period S.E. ST PR RT VOL
1 34,75752 94,58751 5412494 0,000000 0,000000
2 49,27223 96,18664 2,732700 0,191857 0,888798
3 56,44069 95,95621 2,085554 0,153331 1,804909
4 62,74079 95,64246 1,827091 0,173022 2,357422
5 66,24516 95,27394 1,856682 0,299021 2,570354
Variance Decomposition of RT:
Period S.E. ST PR RT VOL
1 58,79221 61,67199 7,246425 31,08158 0,000000
2 62,49850 54,59760 6,942083 38,07974 0,380583
3 63,31568 55,05848 7,368216 37,11840 0454909
4 64,26141 53,64579 7633254 37,32674 1,394218
5 65,34251 52,99640 7,396300 36,62296 2,984340
6 66,11724 52,74684 7,284733 35,77301 4,195414
7 66,89494 53,06603 7,219970 35,04924 4,664763
Variance Decomposition of VOL:
Period S.E. ST PR RT VOL
1 48,91553 1346326 0,055791 1,044677 85,43627
2 80,89057 5,273470 2449452 1,258758 91,01832
3 99,91933 4,546916 4,177549 0,842323 90,43321
4 108,4270 4,152071 5,845643 1,550771 88,45151
5 111,1504 4,032423 6,761080 2,826250 86,38025
6 111,8420 3,982759 7,012336 3,687004 85,31790
7 112,3316 3,948692 6,972835 3,930662 85,14781

According to the results on Table 9; 95,6% of the changes in LITECOIN's
prices, 52,7% of the changes in LITECOIN's returns and 3,9% of the changes in
LITECOIN's trading volume are determined by the frequency of internet
searches. When the test results are examined, it can be stated that when
LITECOIN's number of internet searches increases, particularly its price and its
return are expected to increase. The results of the variance decomposition
conducted for ZCASH are presented on Table 10.
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Table 10: Variance Decomposition Results for ZCASH

Variance Decomposition of PR:
Period S.E. ST PR RT VOL
1 60,50598 44,29354 55,70646 0,000000 0,000000
2 96,42250 74,84290 25,11325 0,027318 0,016533
3 120,2720 82,88179 16,66877 0,296882 0,152559
4 133,4660 85,37863 13,58252 0,561126 0477721
5 139,6325 85,85907 12,41017 0,739380 0,991380
6 142,1377 85,55665 11,99050 0,829880 1,622966
7 143,1362 85,03593 11,83768 0,861112 2,265283
Variance Decomposition of RT:
Period S.E. ST PR RT VOL
1 34,68527 33,82673 31,96643 34,20684 0,000000
2 38,33827 40,64932 28,53505 30,18775 0,627881
3 38,94488 39,40274 29,14944 29,76757 1,680258
4 39,97398 40,90033 28,29863 28,28439 2,516645
5 41,22046 43,69340 26,77371 26,61654 2,916355
6 42,11962 45,74196 25,65650 25,55417 3,047368
7 42,56041 46,69900 25,13069 25,09236 3,077953
8 42,70380 46,97094 24,97983 24,96514 3,084092
9 42,72905 46,98824 24,97235 24,95300 3,086404
Variance Decomposition of VOL:
Period S.E. ST PR RT VoL
1 4580,000 5,212207 0,488178 1,010590 93,28902
2 5927,053 3,127040 1,560713 1,038581 94,27367
3 6797,346 4,281514 2,364905 0,949366 92,40422
4 7518,899 8,426618 2,788744 0,805688 8797895
5 8157,686 13,51945 2,903172 0,684572 82,89280
6 8703,318 1796772 2,856181 0,608447 78,56765
7 9143,860 21,21228 2,756831 0,567172 7546371
8 9484,004 23,32838 2,658061 0,545121 7346844
9 9740,089 24,60714 2,577639 0,531605 72,28361
10 9931,574 25,34172 2,517532 0,521457 71,61929
11 10075,72 25,75468 2474445 0,512865 71,25801

According to the results on Table 10, 85,5% of the changes in ZCASH's prices,
46,9% of the changes in ZCASH's returns and 25,3% of the changes in ZCASH's

trading volume are determined by the frequency of internet searches. Based on

these findings, it can be stated that when ZCASH's number of internet searches

increases, its price, return and volume are expected to increase remarkably.
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3.3. Causality Test

In this study, since the series are stationary in their level values, the causality
relations between the series were examined through the Granger (1969) causality
test. This test is based on the study of Granger (1969) and has been up-dated and

made reliable with additions and corrections made over time (Gocer, 2016).

This two-variable Granger causality test can be performed through the

simultaneous equation system (Gujarati and Porter, 2012) as follows:

m m
Xe=ap+ ZaiXt—i + Z.Biyt—i +u; (6)
i=1 i=1

m m
Yp =0+ Zeiyt—i +zint—i +ve (7)
im1 -1

Test hypotheses:
Hy: B=0 There is no causality relationship from Y'to X

H;: B=0 There is causality relationship from Y'to X

This test examines whether the B/ in Equation (6) is equal to zero. When S
coefficients are different from zero at a certain level of significance, it can be
concluded that there is a causality relationship from Y to X. Similarly, if B; in
Equation (7) are different from zero at a certain level of significance, it can be
concluded that there is a causality relation from X to Y. If both (B;, Y)) are non-zero,
it can be concluded that there is a mutual (bi-directional) causality relationship
between these variables. If both parameters are equal to zero, it is decided that

there is no causal relationship between the variables (Gocer, 2016).

Here m in Equation (6) and Equation (7) refers to the optimum lag length. In
this study, the optimum lag lengths in Table 4 were also used for the Granger
causality test. The results are presented on Table 11.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 133-157 151



The Relationship Between the Popularity of Cryptocurrencies and their Prices, Returns and Trading Volumes

Table 11: Granger Causality Test Results

The Direction of Causality F Statistics Probability Value
PR-»ST 5,46%** 0,00
ST»PR 7,81%** 0,00
BITCOIN RT»ST 0,15 0,99
ST»RT 0,33 0,96
VOL»ST 043 0,92
ST»VOL 519,94 *** 0,00
PR-»ST 14,96*** 0,00
SR+»PR 112,53%** 0,00
RT»ST 044 0,64
RIPPLE-XRP
ST+#RT 0,26 0,76
VOL-»ST 1,14 0,32
ST»VOL 0,78 046
PR-»ST 2,32 0,11
ST»PR 33,30%** 0,00
RT»ST 0,94 0,40
ETHEREUM
ST»RT 2,45 0,10
VOL-»ST 0,15 0.85
ST»VOL 0,07 0,92
PR-»ST 6,13*** 0,00
ST»PT 1,49 0,24
RT»ST 2,88* 0,07
ETHEREUM CLASSIC
ST»RT 1,43 0,25
VOL-»ST 1,03 0,36
ST»VOL 0,05 0,95
PR»ST 0,29 0,74
ST»PR 0,71 049
LITECOIN RT»ST 0,01 0,98
ST»RT 0,98 0,38
VOL»ST 0,01 0,98
ST»VOL 3,12* 0,06
PR-»ST 0,29 0,59
ST»PR 80,90*** 0,00
RT»ST 1,14 0,29
ZCASH
ST»RT 0,21 0,64
VOL-»ST 0,00 0,99
ST+»VOL 3,36* 0,07

Note: »; It represents the HO hypothesis underlines that there is no causality relationship from the first variable to the
second variable. * and *** mean that the hypothesis HO is rejected at the 10% and 1% significance level, and indicates
that there is a causal relationship from the first variable to the second variable.
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According to the results of Table 11, in BITCOIN, there is a bidirectional
causality relationship between the frequency of internet searches and the price
and there is a unidirectional (one-way) causality relationship from frequency of
internet searches to volume. In the RIPPLE-XRP, the bidirectional causality
relationship between the frequency of internet searches and price has been
observed while in ETHEREUM, unidirectional causality relationship from

frequency of internet searches to the price was determined.

When the findings obtained were evaluated, this study found out that the
frequency of internet searches for cryptocurrencies has a significant effect on
price, return and trading volume. Based on this evidence, it can be concluded that
increasing the ads and ensuring the reliability of these currencies will increase

their prices, returns and trading volumes in the long term.
4. Conclusion

In this study, the relationship between the popularity (internet searches) of
the cryptocurrencies and their prices, returns and trading volume is analyzed.
The study aimed to find out that whether popularity can be explained by variable
on prices, returns and trade volume of the cryptocurrencies. To carry out this
analysis, the end-of-month closing prices, monthly trading volumes, monthly
returns and monthly number of internet searches of cryptocurrencies were used.
Since cryptocurrencies have different trading dates, the largest data period

available for each currency is included in the analysis.

Since the period length of each cryptocurrencies is different, time series
analysis was performed separately for each cryptocurrency included in the
sample. In order to conduct time series analysis first structural break ADF unit test
developed by Vogelsang and Perron (1998) was applied. All series in the analysis
were observed as stationary and based on this finding regression analysis was
made. According to results of the regression analysis, it was determined that there
is a positive relationship between popularity and price, returns and trading

volumes of the cryptocurrencies. It was observed that an increase in the frequency
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of internet searches of cryptocurrencies affected their prices, returns and trading
volumes positively. The highest impact on prices and trading volume was
observed in BITCOIN while the highest impact on returns was detected in
LITECOIN. Since the popularity of the Bitcoin is obviously higher than other
currencies, it was observed that to a 1 unit increase in internet searches, Bitcoin's
prices may react by around 2,72 and Bitcoin's volume may react by around 4,1.
This result may be helpful to explain huge price fluctuations which occur in

Bitcoin. All results are statistically meaningful at 1% and 5% significant level.

To reveal dynamic interaction between the series VAR analysis was performed.
Under the VAR analysis, the impulse-response functions and VAR decomposition

analysis are performed respectively.

According to the findings of the impulse-response functions analysis, it can be
claimed that there is a statistically meaningful interaction between the series. In
this analysis, changes which occurred in the prices, returns and volumes of each of
the cryptocurrencies against their popularity are determined. Except for
LITECOIN, it is not possible to mention that all the dependent variables (prices,
returns and volumes of the cryptocurrencies) are moving in the same direction
with popularity. In LITECOIN, price, return and trade volume decrease in
response to the decreasing shock of internet searches. Correlation of return is
considered higher than price and trade volume. For other cryptocurrencies,
different results are observed based on the different dependent variables. For
instance, the return of BITCOIN indicates decreasing reaction against the
decreasing shock of internet searches, but its price and volume fluctuates. In
addition to this, this research concludes that for the RIPPLE-XRP, there is no

statistically meaningful interaction between trading volume and internet searches.

In the variance decomposition analysis, we tried to determine how many of
the changes which occurred in the prices, returns and transaction volumes of each
cryptocurrency stemmed from itself and how many from the changes observed in
other variables. Thus, an attempt was made to show the breakdown of the

popularity effects on each cryptocurrency. Although different results may be seen
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for each crypto currency, it can be generalized that prices of all cryptocurrencies
are determined by the internet searches of these currencies. Consistent with the
results of the regression analysis, it can be stressed that there is a positive relation
between prices and internet searches. When making comparison among the
dependent variables, the highest correlation is observed between prices and
internet searches. Except for Bitcoin results, the lowest correlation is observed
between trade volume and internet searches. Despite these different results, it
can said that all three dependent variables have a positive correlation with
internet searches. It may be concluded that internet searches may be regarded as

an important determinant factor for the performance of cryptocurrencies.

Finally, to find out causality relationship, the Granger causality test (1969) was
performed. According to the causality test results, in BITCOIN and RIPPLE-XRP,
there is a bidirectional causality relationship between the internet searches and the
price. Based on this finding, it can be stated that both prices and internet searches
mutually affect each other for BITCOIN and RIPPLE-XRP. There is a unidirectional
(one-way) causality relationship from internet searches to volume in BITCOIN and
from internet searches to price in ETHEREUM. Causality relationship in Litecoin

and Ethereum Classic become weak compared to other currencies.

Based on the findings obtained from this study, it can be stated that the
frequency of internet searches is becoming an important determinant for price,

trading volume and monthly returns of crypto currencies.

Consequently, it can be concluded that informative meetings, advertisements,
legal regulations, scientific publications and institutionalization to be held for
these currencies will increase their returns and trading volumes in the long term

and can give them greater roles in the future.
Importance of Research and Contribution to Literature

In this study, unlike the previous literature, the effect of the awareness of

cryptocurrencies on price, return and transaction volumes is investigated. The

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 133-157 155



The Relationship Between the Popularity of Cryptocurrencies and their Prices, Returns and Trading Volumes

main question of the study is whether the awareness of cryptocurrencies is an
indicator that directs the price and transaction volume movements of

cryptocurrencies.
Limitations of the Research

In the study, the awareness indicator was formed according to the frequency
of searching for each cryptocurrency on the internet. The data range of the

awareness indicator is not the same for each cryptocurrency.

As Bitcoin is the first digital currency, Bitcoin's awareness data is longer than
other currencies. Only 6 cryptocurrencies were included in the analysis, with a

sufficient time period to obtain a statistically significant result.

If the study is updated in the following years, longer observation data will be
obtained for cryptocurrencies and the results obtained by including more

cryptocurrencies in the sampling will be more generalized.
Proposed Further Researches

In this study, the interaction between the awareness indicator of
cryptocurrencies and their price, return and transaction volumes is examined. It is
strongly recommended that other studies be conducted to enable a forecasting
analysis to be made for the relative future position of cryptocurrencies based on

the awareness indicator.
Grant Support: The author received no financial support for this work.
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ABSTRACT

The Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT), which
adopted an inflation targeting strategy in 2006, has thus far
typically missed the inflation target. Therefore, this paper focuses
on the monetary policy reaction function of the CBRT to detect
the economic indicators that the CBRT considers while it is
adjusting short-term interest rates. Put differently, the goal of
this paper is to estimate a forward-looking monetary policy
reaction function for the CBRT. To that end, the paper uses
monthly data over the period 2006:1-2019:5. Differing from the
previous papers in the empirical literature, this paper considers
recent developments in time series analysis and employs time
series methods based on the Fourier approximation to capture
structural breaks. These methods are capable of presenting
efficient and unbiased results in the presence of both sharp and
gradual breaks. The findings indicate that the CBRT considers
only inflation while it is steering short-term interest rates.

Keywords: Monetary policy reaction function, the Central Bank
of The Republic of Turkey, Time series methods based on the
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2006 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bu zamana kadar genellikle
enflasyon hedefini kagirmistir. Bu nedenle, bu calisma TCMB'nin
kisa vadeli faiz oranlarini ayarlarken hangi ekonomik gostergeleri
dikkate aldigini tespit etmek igcin TCMB'nin para politikasi tepki
fonksiyonuna odaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bu ¢calismanin
amaci TCMB i¢in ileri bakisli bir para politikasi tepki fonksiyonu
tahmin etmektir. Bu amag¢ dogdrultusunda, ¢alismada 2006:1-
2019:5 dénemine ait aylik veriler kullanilmaktadir. Literattrde yer
alan onceki calismalardan farkli olarak, bu ¢alisma zaman serisi
analizindeki guincel gelismeleri dikkate alarak yapisal kirilmalari
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yakalamak icin Fourier yaklasimina dayali zaman ile ilgilendigine isaret etmektedir.

serisi yontemleri kullanmaktadir. Bu yontemler, Anahtar kelimeler: Para politikasi tepki fonksiyonu,
hem keskin hem de asamali kirllmalarin varliginda Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Fourier
etkin ve sapmasiz sonuclar sunabilmektedir. yaklasimina dayali zaman serisi yontemleri.

Calismadan elde edilen bulgular, TCMB'nin kisa JEL Siniflandirmasi: C22, E43, E58
vadeli faiz oranlarini ayarlarken yalnizca enflasyon

1. Introduction

As Mishkin and Posen (1997) and Mishkin (1997) remarked, technological
improvements led to the emergence of new financial instruments and increased the
volatility of the velocity of money in 1980s, which in turn made it very difficult to
control monetary aggregates for central banks and weakened the relationship
between monetary aggregates and inflation. Therefore, today, many central banks
in the world do not conduct monetary policy by trying to achieve a target for a
monetary aggregate. Instead, they use the short-term (overnight) interest rate as the
main monetary policy tool. Accordingly, they implement monetary policy principally
by steering short-term interest rates since they have a great impact on money
markets (Bondt, 2005). Then, monetary policy has a two-stage characteristic: while
the changes in policy rates of central banks are conveyed to market interest rates at
the first stage, changes in market interest rates influence retail bank interest rates for
longer maturities, namely lending and borrowing rates, at the second stage (Bondt,
2005; Egert et al,, 2007). Next, bank decisions for lending and borrowing rates
influence medium- and long-term consumption and investment expenditures and
thus economic activities and inflation (Bondt, 2005; Robertson, 2016).

In his pioneering study, Taylor (1993) tried to exhibit how the Federal Reserve
adjusted the federal funds rate with regard to changes in inflation and output gap
(the percentage difference between actual output and potential output). He
revealed that there was a strong co-movement between the federal funds rate
and the ratio he produced through a deterministic model. In the monetary
economics literature, this model is referred to as “the Taylor rule”. As Taylor (1993)
did not consider the lagged effect of monetary policy on inflation, Clarida et al.

(1998) suggested a forward-looking monetary policy reaction function (MPRF)
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considering monetary policy has a lagged influence on inflation. This MPRF
includes the expected inflation rate instead of the current inflation rate.
Afterwards, Clarida et al. (2000) propounded a reaction function by taking into
account that monetary policy has a lagged influence on both inflation and output.
Therefore, the MPRF produced by Clarida et al. (2000) involves expected inflation
rate and expected output gap.

Inflation targeting (IT) is a monetary policy strategy that was first adopted in
New Zealand in 1990. Under the IT strategy, (i) the central bank declares an
inflation target, (ii) the main goal of the central bank is to achieve this target, and
(ii) the central bank conducts monetary policy so that the inflation expectation is
equal to the inflation target as there exists a high and positive correlation between
inflation expectation and actual inflation (Svensson, 1997). The Central Bank of
the Republic of Turkey (CBRT), which endorsed IT strategy in 2006, has missed its
inflation targets up to the present except for in 2009 and 2010. Therefore, it is of
crucial importance to focus on the monetary policy of the CBRT in terms of the
MPREF. From the empirical literature, it can be observed that many studies have
estimated the MPRF of the CBRT so far. One can notice that none of these papers
considered recent developments in time series analysis in terms of structural
breaks. Put differently, they did not consider structural breaks while estimating
the MPRF of the CBRT. However, time series analysis has paid attention to
structural breaks over the last three decades. While the early studies considered
only sharp breaks, studies in recent years suggested unit root and cointegration
tests which are capable of presenting efficient output irrespective of the form of

the breaks, namely sharp or gradual.

Differing from the previous studies in the empirical literature, this paper takes
structural breaks into account to estimate a forward-looking MPRF for the CBRT.
While doing that, the paper considers recent developments in unit root and
cointegration analyses and pays attention to gradual breaks. Hence, a key strength
of the paper is to employ time series methods based on the Fourier approximation
to capture structural breaks. To estimate the MPRF of the CBRT, the paper utilizes
monthly data spanning the period 2006:1-2019:5.
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The remainder of the paper is structured as follows: the Taylor Rule and
forward-looking MPRFs are exhibited in Section 2. Section 3 presents the
empirical literature on the MPRF of the CBRT. Section 4 is devoted to introducing
the model and the data set. Section 5 presents methodology. Findings are

reported in Section 6. Section 7 concludes the paper.
2. The Taylor Rule and Forward-Looking MPRFs

Taylor (1993) did not propose the Taylor rule as a consequence of academic
debates or a comprehensive theoretical model (Bofinger et al., 2001). The Taylor

rule is specified as the following:

r=p+0.5y+05(p-2)+2 M

where 1, p, and y respectively stand for the federal funds rate, the inflation rate
over the previous four quarters, and output gap. Taylor (1993) did not estimate
this model through statistical and/or econometric methods and posited that the
Federal Reserve gave these weights (Judd and Rudebusch, 1998). Considering
that monetary policy can influence future inflation rates rather than the current
inflation rate, Clarida et al. (1998) propounded a forward-looking MPRF which

can be demonstrated as follows:

1= 80 + 011y T 0y, + 33y, T & ()

where i, is the overnight interest rate in the t period, i, ; denotes the overnight
interest rate in the t-1 period, nf,,,, stands for the annual inflation expectation for
the n-period ahead in t period, y, indicates the output gap in the t period, and ¢,
is the error term. Clarida et al. (1998) remark that in the short-term prices are rigid
and hence monetary is able to influence output with regard to their approach.
They also add the one-period lagged overnight interest rate to the MPRF as
central banks might smooth interest rates. Interest rate smoothing is the gradual
adjustment of the overnight interest rate to the target rate. Lastly, Clarida et al.
(2000) suggest a new MPRF including expected output gap rather than current

output gap. This reaction function can be stated as the following:
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iy =80 + 8yipy + 8Ty + 53yle+m/t T g ®3)

where vy, is the expected output gap for the m-period ahead in the t period.
As is seen from Equation (3), the MPRF suggested by Clarida et al. (2000) posits
that monetary policy has a lagged influence on both inflation and output.

3. Brief Literature

As was denoted previously, many studies estimated the MPRF of the CBRT for
different sample periods and by employing different estimation methodologies.
For instance, Berument and Malatyali (2000), utilizing data for the period 1989-
1997 and performing the generalised method of moments (GMM) approach, find
that the CBRT considers past inflation rates while adjusting short-term interest
rates. Berument and Tasgi (2004) give evidence that the CBRT responds to
changes only in output gap by using data over the period 1990-2000 and the
GMM estimator. Yazgan and Yilmazkuday (2007) estimate the MPRF of the CBRT
using data for the period 2001-2004. The findings of the GMM approach
document that the CBRT deals with expected inflation and output gap while it
does not change short-term interest rates as a result of a change in exchange rates.
Adanur-Aklan and Nargelecekenler (2008) use data spanning the period 2001-
2006 and carry out the GMM estimator to estimate the MPRF of the CBRT. They
yield that the CBRT responds to changes in both past and expected inflation rates.
Hasanov and Omay (2008) utilize data for the period 1990-2000 and perform
the GMM approach to estimate a nonlinear MPRF for the CBRT. They find that
the CBRT deals with both expected inflation and output gap. Gozgor (2012), who
uses data over the period 2003-2012 and the GMM approach, yields that the
CBRT takes inflation rates, output gap, and exchange rates into account while
adjusting short-term interest rates. Bulut (2016) utilizes data for the period 2006-
2014 and explores the CBRT responds to changes only in expected inflation rates
through the dynamic ordinary least squares (DOLS) estimator. Oge-Giiney (2016)
estimates the MPRF of the CBRT over the period 2002-2014 via the GMM
estimator. She finds that the CBRT considers expected inflation along with growth
and inflation uncertainties. Erdem et al. (2017), who use data spanning the period
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2006-2016 and perform the Kalman filter, discover that the CBRT considers
expected inflation rates, output gap, exchange rates, and domestic credits while it
is adjusting short-term interest rates. Oge-Giiney (2018) and Caporale et al.
(2018), who respectively use data over the period 2002-2015 and for the period
2006-2015, estimate a nonlinear reaction function for the CBRT. Both papers give
evidence that the CBRT considers both expected inflation and output gap while
steering short-term interest rates. Finally, Bulut (2019), utilizing data 2006-2018
and performing an asymmetric cointegration test, finds that the CBRT takes both
expected inflation rates and output gap into account while it is conducting

monetary policy.

As is seen from the previous empirical literature, none of the papers focusing
on the MPRF of the CBRT considered structural breaks. Therefore, the main
distinguishing feature of the present paper is that it is the first paper that takes
structural breaks into account while estimating the MPRF of the CBRT. Moreover,
the estimation methodologies in the paper are able to present efficient output

under both sharp and gradual structural breaks.
4. Model and Data

To detect the variables responded by the CBRT, this paper uses a forward-
looking MPRF produced by Clarida et al. (1998). Three issues need to be
emphasized at this stage. First, the MPRF does not include the previous interest
rate as the paper does not examine whether the CBRT gradually adjusts interest
rates. Second, following Yazgan and Yilmazkuday (2007), the MPRF involves the
difference between the expected inflation rate and the target inflation rate as
inflation targets of the CBRT are not fixed over the period under consideration.
Third, the CBRT announces only year-end and next year-end annual growth
expectations. Therefore, the paper employs a Clarida et al. (1998)-type reaction
function rather than a Clarida et al. (2000)-type reaction function. The MPRF used
in this paper is exhibited as the following:

i = 130 + Bl (M - n:fm/t) + Bzytgap + g (4)
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In Equation (4), i, is overnight interest rates (TRLIBOR) in t period, Ttms stands
for the annual expected inflation rate based on the consumer price index (CPI) for
m-period ahead in t period, T¥mi denotes the annual target inflation rate based on
CPI for m-period ahead in t period, YEPis output/industrial production gap in the t
period, and ¢, indicates the error term. The paper utilizes monthly data spanning
the period 2006:1-2019:5. Following the previous papers in the empirical
literature, m is equal to 12 (Yazgan and Yilmazkuday, 2007; Bulut, 2016; Oge-
Guney, 2016). Put differently, the present paper assumes the CBRT can consider
the difference between a 12-month ahead expected inflation rate and the inflation
target. While interest rates data is sourced from the Banks Association of Turkey
(2019), the data for inflation and industrial production index is extracted from the
CBRT (2019). To obtain inflation expectations, the CBRT's survey of expectations is
used. Additionally, industrial production index data is detrended using the filter of
Hodrick and Prescott (1997) to acquire industrial production gap.

Table 1: Descriptive Statistics for the Variables

- t a
| " | (1276 - T¥h20) | yer
Descriptive statistics

Mean 11,997 2,608 0,041
Median 11,221 2,130 0,533
Maximum 25,403 12,380 12,779
Minimum 4,626 -0,598 -20,465

Std. deviation 4,901 2413 5,318

Correlation matrix

it

t.
(MEe12/¢ - T120) 0.735
y%al’ 0,064 0,075

Source: Author’s calculations.

Figure 1: Time Plots for the Variables
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Table 1 reports descriptive statistics and correlation matrix for the variables.
Accordingly, all descriptive statistics except for standard deviation of i; are higher
than those of (¢, - 11%,,) and y®. Besides, i, is positively correlated with
(7,10 - T25,) and yEP while (x8,,, - 1'%),,) and y£* are positively correlated with
each other. Figure 1 demonstrates the time series dynamics of the variables in the
empirical model. As is seen, i; and (n%,,,, - ©%,,) tend to increase in the last
months of the sample period under consideration. Additionally, y&* rapidly
decreased at the end of 2008 as a result of the global financial crisis. The
descriptive statistics and graphical observations provide researchers with some
preliminary inspections about the variables. Yet, researchers must employ some
statistical/econometric techniques beyond these analyses to obtain efficient and
unbiased findings for the relationships between the variables. Hence, the

following section presents the estimation methodology.
5. Estimation Methodology
This section presents the estimation methods employed in the paper.
5.1. The Enders and Lee (2012) Unit Root Test

Previous papers in unit root analysis that consider structural breaks, namely
Zivot and Andrews (1992), Lee and Strazicich (2003), and Narayan and Popp
(2010), paid attention to a certain number of breaks and also assumed that breaks
in series occur promptly. Put differently, these tests considered a definite number
of sharp breaks. Enders and Lee (2012, henceforth E&L) propound a unit root
test which is capable of presenting efficient findings about the stationarity of

variables irrespective of the number and the form, namely sharp or gradual, of
breaks.

E&L begin with the following model defined as

y,=a() +py tytte (5)
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where € and a(t) respectively stand for the stationary error term and the
deterministic function of t. E&L consider the following Fourier expansion when

the form of a(t) is unknown:
a(t) = ag + Yoy oy sin(2nkt/T) + ¥ B, cos(2nkt/T), n<T2  (6)

In Equation (6), n, k, and T are the number of frequencies, the particular

frequency, and the number of observations, respectively.

E&L suppose a single frequency k and consider the following regression in
their study:

Ay, = py, T ¢+ cot + ¢y sin(2mkt/T) + ¢4 cos(2mkt/T) + ¢ @)

In Equation (7), E&L compare the statistic with the critical values depending on
the frequency and the sample size to test for the null hypothesis of a unit root
defined as p = 0. If the calculated statistic is greater than the critical values, the null
hypothesis of a unit root is rejected, implying the series is determined to be

stationary.
5.2. The Tsong et al. (2016) Cointegration Test

Just like for unit root analysis, previous papers in cointegration analysis that
regard structural breaks, such as Gregory and Hansen (1996), Hatemi-J (2008),
and Maki (2012), focused on a definite number of sharp breaks. Hence, the
estimated break date and the form of the break are crucial in terms of the
performances of these tests. Using the Fourier approach, Tsong et al. (2016)
suggest a cointegration test which is able to yield efficient findings irrespective of
the number and the form of breaks, i.e. sharp or gradual. This test propounds a
pretesting to investigate whether or not the model should involve the Fourier

component as well.

Tsong et al. (2016) begin with the following model:

y = dit X+ Ny =080t/ M=V, T V1 V=V T U X¢ = X T 0y 8)
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where u; is the error term and f, is the Fourier function which is defined as

1, = oy sin (55) + B, cos (5 )

where k, t, and T stand for the Fourier frequency, time trend, and the number
of observations, respectively. The null hypothesis of cointegration can be

described as follows:
Hy: 62 =0versus Hy: 62 >0 (10)
To test for the null hypothesis of cointegration, the model is exhibited as
¥, = X8t + oy sin (55 + By cos (55 + X, + vy, (11)
For the test, the cointegration test statistic is described as the following
CIM=T267 YL, S? (12)

where St = X1 91 shows the partial sum of the ordinary least squares (OLS)

. . . A2 . .
residuals in Equation (11) and ©1 is the estimator of the long-run variance of vy,

Tsong et al. (2016) also control for the null hypothesis of the absence of the
Fourier component, namely 1o @ = B, =0 through the following F test:

(k") = maxyeq o 33F" (k) (13)

where

(SSE{' - SSET(K)) /2
SSET (k)

(T-q) ( 1 4)

F(k) =

where SSEG' and SSET (k) are respectively the sum of squares residuals acquired

from the estimation of Equation (11) under the null and the alternative hypotheses.
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Additionally, q is the number of the parameters under the alternative hypothesis.
Tsong et al. (2016) carry out the DOLS estimator suggested by Saikkonen (1991)
and Stock and Watson (1993) to estimation Equation (11).

6. Results and Discussion

The paper first executes the E&L unit root test. The test statistics along with
the optimal frequencies for all variables are reported in Table 2. Accordingly, the
null hypothesis of a unit root can be rejected at first differences for all variables in
the empirical model. In other words, the findings obtained from the E&L unit root
indicate that all variables are integrated of order one and that the Tsong et al.
(2016) cointegration test can be performed to examine the cointegration

relationship in the model.

Table 2: E&L Unit Root Test?

Variable® Optimal frequency Test statistic
it 1 2,393
t -
(12t - T 1200) 1 3,282
yerP 4 -3,160
Ait 2 -8,714¢
AR, 197 - 210 2 -6,920¢
gap - -
Ayg 4 5,874

Notes: *Critical values are obtained from E&L (2012). "A is the first difference operator. “lllustrates 1% statistical significance.

Table 3 depicts the results of the Tsong et al. (2016) cointegration test together
with the long-run parameters of the independent variables in the model.
Accordingly, panel A of the table indicates that the null hypothesis that there is no
need to add the Fourier component to the empirical model is rejected at 1%
level, implying the Tsong et al. (2016) cointegration test should be exploited to
examine the cointegration relationship in the model. Panel A also shows that the
null hypothesis of cointegration cannot rejected with the optimal frequency 1,
meaning there is a cointegration relationship in the model and the long-run

coefficients can be estimated through the DOLS estimator. Panel B of the table
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presents the estimations of long-run coefficients. Accordingly, (x,,,, - n',,) and
yE® respectively have the estimations of 1,557 and 0,034. Besides, the coefficient
of (n8,, - 1, is statistically significant at 1% level, whereas that of yf* is

statistically insignificant.

Table 3: Results of the Cointegration Test®

Panel A: Results of the cointegration test
Frequency Min SSR Test statistic F-statistic
1 431,616 0,154 189,147°
Panel B: DOLS results
Variable Coefficient Std, error t-statistic
(12t - “Eﬂm) 1.557° 0161 9.794
ytgap 0,034 0,152 0,227

Notes: ?For critical values of the cointegration tests, see Tsong et al. (2016). ®lllustrates 1% statistical significance.

Hence, this paper provides evidence that the CBRT considers the difference
between the expected inflation rate and the inflation target while it is adjusting
short-term interest rates. Besides, it can be observed from the previous empirical
literature that the findings of this paper concur with those of Adanur-Aklan and
Nargelecekenler (2008) and Bulut (2016), who show that the CBRT considers only

inflation while conducting monetary policy.
7. Conclusion

This paper estimated a forward-looking MPRF for the CBRT using monthly
data over the period 2006:1-2019:5 through recently developed time series
methods based on the Fourier approximation to capture structural breaks. The
paper first performed the E&L unit root test and detected all the variables were
integrated of order one. Then, it employed the Tsong et al. (2016) cointegration
test and determined that there existed a cointegration relationship in the empirical
model. Finally, it executed the DOLS estimator to obtain the long-run coefficients.
The findings of the DOLS estimator implied that the CBRT considered only the
difference between the expected inflation rate and the inflation target, indicating
a change in output gap did not result in any changes in the interest rate
adjustments of the CBRT.
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Based on the empirical findings, the paper argues that supply-side factors may
play a role in the missed inflation targets in Turkey. Some recent papers by Tunc and
Kilinc (2018) and Ertug et al. (2018) give evidence of a strong exchange rate pass-
through to domestic prices in Turkey. Furthermore, the paper contends that the
reaction of interest rates to a change in the difference between the expected
inflation rate and the inflation target might be insufficient. Therefore, the paper
advocates that a more aggressive monetary policy might help the CBRT to achieve
inflation targets. Finally, there is no doubt that the CBRT should not ignore the
influence of this contractionary monetary policy on output while it is steering short-
term interest rates. Last but not least, this paper remarks that future papers should
consider estimating a Clarida et al. (2000)-type reaction function if the CBRT begins
to announce expected output/output gap data for different time horizons, i.e.,

6-month ahead or 12-month ahead expected output/output gap data.
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1. Introduction

This study will critically examine the structural causes of economic imbalances,
particularly the high current account deficit of the United States. Correcting the
current imbalances requires recognising the underlying characteristics of an
advanced capitalist economy, namely the US. It is important to study the US
economy as it is the world’s largest economy and also provides markets for the
surplus savings of other countries. This is seen by critics as not being sustainable
in the long term, who also point out that imbalances are the main factor causing
uncertainty and hindering growth (McBride, 2017; Wolf, 2008a).

The US has been running deficits on current accounts since the early 1990s. The
government deficit fell below zero during the later years of the Clinton Administration,
then rose under the Bush Administration and has followed an upward trend since
then. The current account deficits and surplus have caused dislocations in both
developing and advanced economies. In the mid-1970s, global imbalances were
effectively concentrated between oil exporter countries and oil importing countries.
However, in recent years this has declined somewhat. As long as a country runs a
current account deficit, it must sell assets to the rest of the world in order to finance a

portion of its imports and international income payments (Wade, 2009).

A recent study by Bullard et al. (2017) notes that the US economy is still the
world's largest economy and, according to the authors, between 2008-15 there
was an average annual shortfall of 20% in fixed capital investment due to the 2008
crisis which also adversely impacted GDP growth and output (Bullard et al., 2017).

This study will discuss global imbalances in a historical perspective in order to
try to understand the current situation. We analyse why global imbalances have
been defined as external positions of systemically important economies that
reflect distortions or entail risks for the global economy. This explains the
underlying features of global imbalances. This definition also tells us that global
imbalances give us a clear sign of inner disequilibria within large economies, and

whose behaviour could be of relevance to the rest of the world.
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2. Theoretical Issues

Mainstream economists see the current account imbalances not as a source of
potential instability but rather as the result of emerging economics objectives of
increased accumulation and export-led growth. They argue that global imbalances
should not be a source of worry. After the 1997 East Asian crisis, most Asian
countries felt a strong desire to sharply increase their US dollar reserve holdings.
As a result, US dollar reserves were increased, leading to inefficiency. The
assumption that an open economy with automatic capital flows will offset balance-
of-payments imbalances and that are largely made up of major flows of productive
investment that only exist in economic textbooks. In the real world, speculative
flows constitute large proportions of investment in the developing countries, and
confer a volatility on exchange rates which robs them of any meaningful long-term

investment.

Under such circumstances, Keynes (1980) argued that a greater burden lies on
countries with surplus. According to Keynes, “The objective of the new system
must be to require the chief initiative from the creditor countries, whilst
maintaining enough discipline in the debtor countries to prevent them from
exploiting the new ease allowed them in living profligately beyond their means”
(Keynes, 1980, p. 30). Keynes (1973), in his book The General Theory, noted that
the main concern during the Great Depression was to get capitalism out of its
crisis, which required governments to regulate the market. He clearly
acknowledged that his intention was to save the capitalist system and his
macroeconomic analysis, in which the national product was composed of
consumption and investments. The former is stable while the latter is
unpredictable. According to Keynes, hoarding and the speculation prevents
capitalism from working in an ideal manner. During the crisis, consumption and
investment have to be increased and if private investment is lacking then the
government has to take the initiative. He also favoured the regulation of financial
markets. For Keynes, the main cause of the economic crisis was due to reduced
investments. However, if capitalists adopt a rational plan to increase production

by increasing the level of investment, in the long run this is fine. However, if their
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decision is to stop this process, then this could result in a recession. An increase in
investments leads to a rise in GDP. The capitalist’s aim is to raise profits and
accumulate more wealth. This could be achieved by raising productivity and,
sometimes, by cutting wages. However, these policies could ultimately mean

lower demand and reduce production capacities.

The question arises as to why the neoliberal model is retained once normality
is restored, as happened after the 2008 financial crisis. The state assumes a greater
role only for very short period, namely when the severe economic crisis forces the
pace of change of economic policy. For instance, neoliberal capitalism was
discredited after the Second World War, where the state acts merely as facilitator
and adopts a regulatory role towards the economy, otherwise known as the
Keynesian model, with more societal regulation, particularly in finance and labour
welfare, and subsequently becomes involved in structural change that includes
coordinating investment decisions, with the intention of protecting individuals
against risks. The answer seems to be to do with the class nature of the state and
the ruling elites like to keep the private ownership of the property.

The global financial crisis of 2008 showed weaknesses in capitalism and also its
neoliberal policies, which were unable to resolve the crisis. The monetary system,
under the neoliberal model, has contributed to global financial instability and has
ultimately adversely affected the global economy. For developing countries, which
heavily rely on trade and capital inflows for their economic growth, the failure of
the global reserve system and the associated lack of international liquidity led to
difficulties in the aftermath of the global financial crisis (Ghosh, 2018).

The question arises as to why, in recent years, the US economy has created
huge deficits. And the US households have also accumulated huge debts to
finance their consumption. On this issue, Wolf notes: “[A] country that receives a
huge and sustained inflow of foreign lending runs the risk of a subsequent financial
crisis because external and domestic financial fragility will grow ... Cheap money
encouraged an orgy of financial innovation, borrowing and spending” (Wolf,
20083, p. 13).
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Certainly, easy access to money induces people to borrow and spend but
there are also other forces that influence their spending and consumption
decisions. Marketing seems to be playing an increasingly crucial role in selling
products. Capitalists spend a tremendous amount of money to promote and
sell their products and, under monopoly capitalism, such trends have risen
sharply. As Baran and Sweezy (1966) pointed out, under monopoly capitalism
price competition is replaced by product differentiation and building a loyal
consumer base; to achieve this, MNCs (multinational corporations) allocate
huge amounts of money to advertising, marketing and developing slightly
different products.

In fact, at present the level of advertising is much greater in the US than in
other advanced economies. For example, at present total advertising expenditure
in the US is far greater than the sum of the other advanced economies such as the
UK, France, Germany, Holland, Italy, Spain and Japan. The constant bombardment
of the US populace by marketing and advertising results in increased psychological
and social pressure to buy more. It is well known that consumer demands are not
exogenous but are rather shaped by the institutional process, and of particular
influence is the advertising undertaken by big businesses. Moreover, under
oligopolistic markets, intense rivalry and competition could lead towards high
investment in adverts to develop new markets by devices such as advertising and

product innovation and differentiation.

Such developments have strengthened the general notion of the “ideology of
consumption” and the idea that progress is measured by the quantitative growth
of consumption. Marx had already shown that it is the mode of production that
determines the mode of consumption, and not the opposite, as is claimed, Marx
called them vulgar economists. In fact, the huge potential associated with the
application of science and technology can be of particular benefit the society and
would enable the betterment of humanity. Under capitalism, such benefits are
wasted by the necessity of their subordination to the logic of the unlimited pursuit

of the accumulation of capital (Amin, 2009).
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Baran and Sweezy (1966) emphasised the idea that the new monopolies act
differently; they set their prices simultaneously with the nature and volume of
their outputs. So, this represents an end to “fair and open competition”, which still
remains important for mainstream economists. The end of price competition
detaches the price system from its basis, the system of values, and in this way hides
the referential framework which used to define capitalism’s rationality from sight.
Although we make considerable use of values to constitute autonomous realities,
they become, in monopoly capitalism, the object of actual fabrications built

through marketing and selling strategies.

Capitalism has been characterised by crises and instability in recent decades.
Capitalism is in a period of global stagnation and instability. This is witnessed in
the form of slow growth rates; the world economy has been growing at around
3,3% annually since 2008, compared to the 4,5% the previous decade. Much of
the world's growth between 2009 and 2017 has been due to growth in China and
India, while the EU countries have barely contributed in this regard. China has
become a significant global economic power in recent years, but still cannot
adequately counter the effect of stagnation and lack of demand from major
advanced economies. However, despite growth in a few regions, most countries

and regions have witnessed deficiency in demand in the last decade.

The US still functions as a major source of demand for the global economy,
thereby pulling along much of the rest of the world economy. However, since the
early 1980s, the US current account deficit has risen to extremely high levels,
which has generated demand from the rest of the world (Siddiqui and Dahle,
1989). This has no doubt benefited China, India and other emerging economies
but did not benefit the remainder of the developing countries. Germany has
followed a mercantilist approach which focusses on exports and due to this; the
country has been running the largest surplus of any economy in the world since
2010. This policy has suppressed domestic wages and demand, and while
productivity continued over the last decade, workers saw no increases in their

wages.
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Since the global financial crisis of 2008, the world economy has not seen any
consistent growth, but rather output recovery has been limited and fragile.
Moreover, the recent employment increase in the US and Europe was temporary
rather than long term, and did not reduce inequality or result in wage increases.
The increased financialisation of the past three decades is responsible for the
rising inequality in income distribution (Siddiqui, 2018a). Financial investments
(largely speculation) continue to grow at a faster rate, one that is not commensurate
with growth in GDP or in investment in real production. However, the rapid
growth of financial investment requires, and also fuels, both household and
sovereign debts; this is contrary to the government professing to pursue the goal
of debt reduction. However, the financialised monopolies need growth in order

to absorb their surplus capital (Fine, 2013).

Global capitalism and the economic system have been unable to deliver steady
growth and prosperity for the people, while at the same time the persistent attack
against trade unions and any application of fiscal policy has reduced workers’
bargaining power. The long-term recovery under capitalism is disappearing, with
stagnant aggregate demands and where new sources of demand such as
financialisation and credit bubbles have provided no long-term solution. As
Ghosh (2018, p. 194) argues, “This is the most evident globally in the overall
deficiency of demand that characterises the world economy, despite a few
pockets of relatively fast expansion. The underlined causes of this aggregated
demand deficiency have existed for some time, but they were disguised by credit-
driven expansions that were inherently unsustainable. The boom that preceded
the crash of 2008 could occur because (particularly in the United States, but also
in parts of Europe and some emerging markets) wage stagnation that would have
led to stagnant demand was countered by financialisation that enabled
consumption to increase faster than the real income of the majority of the
workers... in the US and other advanced economies, the boom was based on
speculative practises ... even during the boom, despite aggregate employment
increases, most paid work became more fragile and less secure, in both developed

and developing countries’,
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The question arises as to whether capitalism could overcome and resolve
conflict due to increased globalisation arising from the application of modern
technology (Siddiqui, 2018a) which has led to capitalism becoming a more
organised system than in the first decade of the 20th century. Rudolf Hilferding
(1910) noted that the emergence of finance capital under monopolies could be
seen as a new form of capitalism under which the separation between industrial
capital and finance capital, which was a key characteristic of competitive
capitalism, disappears. According to Hilferding, the new phase of the
development of capitalism seems to be better organised and the possibility of
capitalism is no longer subject to production anarchy and periodic economic
crises. Under monopolies, they will be able to plan, produce and distribute, and
therefore could eliminate overproduction crises. Karl Kautsky (1914) also
pointed out that better organisation in production could eliminate inter-
imperialist wars. However, he found that various challenges were unresolved
between agriculture and industry. According to him, production and capital
accumulation was much faster in industry than in agriculture, which could lead to
increased investment in the former and result in tension between these two
sectors. The theory of imperialism analyses the forms in which rivalry and
economic competition become important features of modern capitalism. Some
critics emphasise the fact that global capitalism is more integrated and thus
evolved as peaceful international business and does not look towards national
governments with regards to its interests (Robinson, 2004). They also claim that
Lenin's (1964) theory of imperialism, especially inter-imperialist rivalries, is no
longer relevant. Criticising such views, others argue that despite certain
symmetries between the US and other advanced capitalist countries, a number
of rivalries also exist. As David Harvey emphasises the potential conflict of:
“increasingly fierce international competition as multiple dynamic centres of
capital accumulation compete on the world stage in the face of strong currents of
over accumulation. Since they cannot all succeed in the long run, either the
weakest succumb and fall into serious crises of local devaluation or geopolitical
struggles arise between regions. The latter can get converted via the territorial
logic of power into confrontations between states in the form of trade wars and

currency wars, with the ever-present danger of military confrontations (of the
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sort that gave us two world wars between capitalist powers in the twentieth
century) lurking in the background” (cited in Ashman and Callinicos, 2006, p.
109-110).

Lenin (1964) observed that the tendency towards concentration and
centralisation of capital is inherent to capitalism and does not eliminate
competition but rather moves it to another level. This is because competition
forces capitalists to further accumulation. In order for capitalists to survive, they
have to continue to seek expansion. Lenin’s contribution was to focus on the
uneven development of capitalism, which redistributes power among the leading
nations. This means the balance of power is constantly shifting, creating the
occasion for new tensions and conflicts (Amin, 2009). This uneven development
causes changes in the correlation of forces of the more advanced countries; as a
result, it erodes the existing power relations in favour of a new pole of power, a
country who has achieved greater economic dynamism, which could escalate into
military conflict. In the 20th century, two world wars and the Great Depression
proved that Hilferding and Kautsky were incorrect. Moreover, there was never
any reduction in arms spending and in military conflicts in many parts of the
world, even after the collapse of the Soviet Union and unipolar world. In the 20th
century, two world wars and the Great Depression proved that Hilferding and
Kautsky were incorrect. Moreover, there was never any reduction in arms
spending and in military conflicts in many parts of the world, even after the
collapse of the Soviet Union and unipolar world. For example, in the current
unipolar world, where the US is essentially alone in its controlling position, arms
expenditure still continues to rise. According to the SIPRI (Stockholm International
Peace Research Institute), total world military spending was US$1.78 trillion in
2016. The US alone spent more than 36% of this total in this same year (SIPRI,
2018). This clearly refutes Kautsky's prediction that the growth of monopolies will
lead to a reduction in military spending. We find that the concept of imperialism

still remains valid, allowing for the analysis of capitalism and exploitative relations.

Moreover, criticising Kautsky, Lenin defined the essential characteristics of the

imperialist stage of capitalism, as characterised by the rise in the concentration of
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wealth and finance capital. It is also defined by its oppression of weak nations and
their huge defence budgets (Siddiqui, 2017a). He also insisted on the political
and economic centrality of the division of the world into oppressed and
oppressor nations and “in its economic essence imperialism is monopoly
capitalism” (Lenin, 1964, p. 266). He further argued that “The export of capital,
one of the most essential economic bases of imperialism...sets the seal of
parasitism on the whole country that lives by exploiting the labour of several
overseas countries and colonies” (Lenin, 1964, p. 77). He further explained that
monopolists were forced to export part of their capital in order to exploit the
labour of overseas workers because they had accumulated enormous wealth that
had reached such high proportions. For instance, the export of capital in the last
three decades or so has provided transnational corporations with ways to capture
the surplus value extracted from workers in low wage countries without having to
export their capital into those countries (Patnaik and Patnaik, 2016). Lenin (1964)
characterised imperialism as a specific stage of the development of capitalism, i.e.,
monopoly capitalism, and is not merely associated with extra territorial expansion
and increased political and economic control. He found capitalism in the last
quarter of the 19th century, with its inherent tendency towards the process of
capital accumulation where concentrations and centralisation becomes crucial,
and competitions were not eliminated among different capital formations. The
development of monopolies did not lead to the elimination of crises but it did
supress them. Lenin further emphasised the fact that anarchy and contradictions
were far from being resolved under monopoly capitalism, and that this could
escalate. As Lenin argues, “The statement that cartels can abolish crises is a fable
spread by bourgeois economists who at all costs desire to place capitalism in a
favourable light. On the contrary, monopoly which is created in certain branches
of industry increases and intensifies the anarchy inherent in the system of capitalist

production as a whole” (Lenin, 1964, p. 70).

Robinson (2004) argued that modern capitalism has transformed itself
extensively due to the rise of transnational capital and the integration of countries
into regional cooperation and the new global financial system where, despite the

existence of national capital, a new transnational capitalist class has emerged and
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transnational capital has increased its domination globally. Moreover, with recent
globalisation, competition occurs among global corporations, rather than within
countries. "As national states are captured by transnational capitalist forces, they
tend to serve the interests of global over local accumulation process” (Robinson,
2004, p. 17). In fact, imperialism has the intrinsic need to export capital in order to
reduce costs and seek higher profits. Capital exports also lead to increased
competition among countries. International corporations can operate in several
regions, and indeed globally, but still they need to remain linked to their home
country from where they can receive legal protection and support.

While researchers such as Harvey (2004) and Callinicos (2009) have criticised
the conclusion that capitalism could create stability and ultimately put an end to
inter-imperialist rivalries. Competition between capitals is crucial in the
accumulation process. The capitalists require a degree of support from the
particular state with which they are associated. For instance, in the current global
negotiations on trade liberalisation under the WTO, the capitalist would like their
interests to be protected; furthermore, the expansion of capital overseas depends
on their ability to maintain power both internally and externally. The state’s
principal interest would be to prompt the process of capital accumulation and

pursue policies which facilitate this process (Patnaik and Patnaik, 2016).

Imperialism is today taking new forms. Nevertheless, the international
expropriation of any surplus from poorer countries has not ceased, and indeed is
being carried out by multinational corporations based largely in the rich countries
and which are able to exploit the global labour arbitrage, leveraging their
entrenched positions in the wealthiest countries and the monopolies of finance
and technology. As Amin argues, "Accumulation, which is synonymous with
pauperization, provides the objective framework of the struggles against
capitalism. But accumulation expresses itself globally mainly by the growing
contrast between the affluence of the societies in the centre of the world system
that benefit from imperialist “rent” and the misery of the societies in the
dominated peripheries” (Amin, 2009). According to him, the rise of financial

capital, imperialism can be defined as: “in its briefest possible definition” as the

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 175-205 185



The US Economy, Global Imbalances and Recent Development: A Critical Review

“monopoly stage of capitalism”. He wrote about hegemonic transitions to gain
control of the world. He developed a multidimensional theory of imperialism,
focussing simultaneously on factors such as control of the world’s strategic raw
materials, export of capital, and expropriation of surplus, international finance,

geopolitical struggle and war.

Rosa Luxemburg's (1951) preposition that capitalist accumulation requires an
external stimulus for its realisation crisis to be overcome and the stimulus was
found in the natural economy of non-capitalist countries. It also includes ensuring
the supply of raw materials without which there would have been no
manufacturing whatsoever no matter how small its share was in the gross value of
manufacturing output. At present too, all these requirements persist in the era of
globalisation. Samir Amin (2015) argues that since 2006, capitalism has entered a
new phase of the monopoly stage of capitalism, namely monopoly-finance capital,
or global monopoly finance capital, in which the main countervailing factor to
stagnation in the core of the system is financialisation, which necessarily results in

financial bubbles that eventually burst.

Neoliberalism as a policy measure gives more power to those institutions
which can further increase their control over surplus. Mainstream economists also
suggest that the market is the only efficient way to carry out economic activity.
Given the limits on consumption imposed by the unequal income distribution,
any effort to expand productive capacity would thereby compound the problem

of excess capacity, inhibiting investment.
3. The US Economy and Global Imbalance

The US current account deficit is due to the overspending in the US, which is
the ultimate cause of global imbalances, though others blame ‘policy exchange
rates’ adopted by those countries running trade surpluses intended to keep the
appreciation of their currencies under control (McBride, 2017; Wolf, 2008a). If
exchange rates were flexible, then in the surplus countries’ currency would

appreciate against the US dollar until the imbalances are removed (Siddiqui,

186 istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 175-205



Kalim SIDDIQUI

2019). Such arguments hold countries with surplus directly responsible for the
problem of US deficits. The US dollar still accounts for two-thirds of all foreign
exchange reserves and the ability of the United States to run large current account
deficits has turned out to be a calamity (De Cecco, 2012).

Bernanke's ‘saving-glut’ theory argues that US overspending has caused a US
trade deficit due to which money is flowing into the US market from other
countries through its capital account. This leads to the credit expansion and lower
interest rate which makes it attractive for US consumers to overspend, as a result
of which US household consumption increases global demands. Here, it should
be emphasised that the US trade deficit gives rise to excessive global savings and
this needs to be addressed first, otherwise reducing global imbalances by raising
US savings would lead to a global slump and recession. Bernanke also argued that
high saving rates in surplus countries, especially in East Asian countries, are due to
historical, cultural and demographic factors (Glyn, 2005), while others pointed
out that the 1997 East Asian crisis was an important reason for such behaviour
(Wolf, 2018b). Others emphasise the fact that excessive global savings are due to
structural causes and cannot be corrected simply by these measures (Wade,
2017).

Flexible exchange rates and free capital movement have been unable to keep
the world economy stable (Siddiqui, 2017b). The emerging economies have built
up massive foreign exchange reserves, mainly to ensure the means to defend
themselves from panic capital withdrawals, as was witnessed during the 1997 East
Asian crisis and again after the 2008 financial crisis. Such sudden withdrawal of
capital proved to be costly in terms of their investment, economic growth and
overall development. This uncertainty also adds to global imbalances (Fine,
2013).

The continuous rise in foreign reserves in foreign countries leads to an increase
in demand for US financial assets. It is tied to the ever-rising inflow of funds into
the US financial system from abroad and encourages asset prices bubbles, while

the excessive reserve accumulation overseas is due to developing economies
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trying to self-insure against the possible speculative currency attacks. They are
cautious, and are guarding against the possibility of sudden investment collapse
or capital flight or domestic currency appreciation, as these could adversely affect
export competitiveness and economic stability (Fine, 2013; Willett et al, 2012).

Figure 1: Real GDP Forecast for Selected Economies, Total, Annual growth rate (%),
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Source: OECD, Paris. (Accessed on 22 December 2018). Retrieved from https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.ntm

The US economic growth is low by historical standards, with only a 2,3%
increase in GDP in 2017.In 2016, US economic growth was 1,5%, while EU growth
was 2% and China's was 6,7%. The EU's average growth rate was 2,5%, and China’s
6,9% (See Figure 1). There seems to be a strong correlation between US output
growth and the percentage of net fixed investment in the US, meaning that in the
long term it is not possible for the US economy to accelerate without an increase
in net fixed investment. For example, in 1966, during the long-term boom, the US
net fixed investment was 11,3% of its GDP, but in 1978 US net fixed investment
was 10,5% of US GDP. In 1984, US net fixed investment decreased to 9,2% of US
GDP. In 1999, it was 8,3% of GDP, in 2006, 7,9% of GDP, in 2017, 4,2%, and in
2018, 5,1%. There was a small recovery in US net fixed investment in the last year,
but still the US fixed capital formation remains far below that of the post-war

period and, indeed, below the pre-financial crisis of 2008 levels.
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Trump's tax cuts, for US corporations and the rich, which are not matched by
government spending reductions, will sharply increase the US budget deficit. All
else being equal, this policy will reduce US domestic savings and therefore reduce
the US domestic capacity to finance investment. This will increase the federal
deficit and push up bond yields to attract foreign buyers. Moreover, the US share
of the global domestic product is estimated to be less than 20%, while US-based
companies control about half of the world's wealth. Of course, these facts show us

a very complex picture of the contemporary world.

The current crisis in the US is a product of the structural crisis of capital in our
time, evidenced by stagnation, financialisation, monopolisation, and
environmental crisis. The structural crisis has been building for decades, where
growth has not been leading to job creation and job security. All these
developments have brought crises of the liberal-democratic state. Neoliberalism,
which has reached its limits, is further raising inequalities within the advanced
economies, and thus giving rise to extremist tendencies which threaten liberal
democracy itself. In the US, these conditions are more visible with the decline of

US hegemony in the world economy (Kotz, 2018; Harvey, 2005).

The relative decline of the US as a global economic power is clear, and can be
seen in the associated economic statistics. The US is definitely in a less powerful
position than in the past decade with respect to production and productivity.
However, it is still successfully siphoning off much of the economic surplus
created in the developing countries with the help of large US-based corporations
and the US hegemony over global finance. With respect to US financial
dominance, the key issue becomes that of the continuation of the dollar as the
hegemonic currency, which is certainly facing challenges at present with the rise
of China. However, the US still has by far the largest defence spending in the
world. The country has maintained supremacy mainly through the role played
by its defence sector in technological advancement. This will be difficult for the
US to maintain due to the slowdown of its economic position in the world.
However, this still does not in any suggest a smooth transition to a multipolar

world. Periods of hegemonic instability in the capitalist world economy in the
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past have given rise to two world wars and the conditions that allowed for the

rise of fascism in the last century.

The current recovery in the US is fragile, and is a product of the expansion of
the global financial system of the previous decades and of expansion in the
financial sector. As capital develops, money cannot find a ready outlet and moves
into interest-bearing capital. In recent decades, interest-bearing capital has
expanded 'magically’ as it receives a huge amount of interest payments (Itoh and
Lapavitsas, 1999). During the 19th century, Karl Marx had already commented
that the growth of finances beyond a certain limit could deepen a crisis. He noted
that: “Through the banking system, the distribution of capital is removed from the
hands of the private capitalists and usurers and becomes a special business, a
social function. Banking and credit, however, thereby also became the most
powerful means for driving capitalist production beyond its own barriers and one

of the most effective vehicles for crises and swindling” (Marx, 1991, p. 742).

The expansion of credit generally helped both to conceal and to defer
capitalism’s problems in the period from the early 1980s as part of a system
sometimes dubbed “privatised Keynesianism”, but only at the expense of creating
a grotesquely oversized financial system that would ultimately explode into crisis.
The fact that the long depression began in the field of finance led many
commentators to identify it simply as a financial crisis (Norfield, 2016). On debts,
Marx also noted: “The chain of payment obligations at specific dates is broken in a
hundred places, and this is still further intensified by an accompanying breakdown
of the credit system... All this therefore leads to violent and acute crises, sudden
forcible devaluations, an actual stagnation and disruption in the reproduction
process, and hence to an actual decline in reproduction” (Marx, 1991, p. 363). In
fact, shares traded on the stock market differ from bonds, as they represent
ownership of a company and also pay dividends to shareholders, but can also be
an asset-generating income. Such types of income are what Marx termed “fictitious
capital”. He explained that such an income stream highly resembles of earnings
from interest and, according to him, the fictitious capital trades according to its

own laws of motion. This could be used for speculation and could create bubbles
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as investors expecting higher profits further increases the prices of these assets

based on future income expectations.

Financialisation has been described in terms of the dominance of finance over
industry. It does not mean that finance is controlling and dictating the industrial
sector. Various studies have pointed out that in the advanced economies;
corporations are increasingly less reliant upon the financial sector to fund their
operations (Norfield, 2016). Moreover, in the US, for instance, non-financial
corporations are increasingly moving into financialisation, i.e., derived their profits
from their own financial, rather than productive, activities. As Martin Wolf has
described it, “The US itself looks almost like a giant hedge fund. The profits of
financial companies jumped from below 5 percent of total corporate profits, after
tax, in 1982 to 41 per cent in 2007" (\Wolf, 2008b).

Soon after the 2008 financial crisis, the Federal Reserve, the Bank of England
and the European Central Bank launched quantitative easing programmes or, in the
case of the Bank of Japan, expanded an existing programme. Quantitative easing
involves central banks electronically creating money and using it to purchase assets
from banks and other financial institutions, in particular acquiring government
bonds (Itoh and Lapavitsas, 1999). Doing so has two effects. First, it floods the
banking system with liquidity, supposedly encouraging lending. Second, it drives
up the price of bonds. Bonds pay a fixed income at regular intervals, so if they
increase in price, their "yield", the return on the investment relative to the price,

tends to fall. Lower yields mean lower borrowing costs (Fine, 2013).

Despite the persistence of high levels of sovereign debts in the US, no country
is currently willing to challenge the dollar as the representative international
currency. As Patnaik noted, any alternative to the dollar as an international
currency in the current set-up will require a country to challenge the status quo.
He argued that a fall in value in terms of oil could lead to the decline, and finally
replacement, of the dollar. At present, there is no attempt nor, it seems, any
interest among major dollar holders or among top major economies to seek such

an alternative. Currently, the major creditors to the US, namely China, Japan,
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Germany and the oil exporting Middle East countries, rely heavily on the US
markets to prop up their own domestic demand and economy. In the US, real
wages have fallen since 2008 but domestic demand has continued to grow thanks
to household borrowing, and domestic and international sources. Also, external
factors have contributed to the decline in manufacturing prices by moving
production overseas and thus raising profits (Patnaik, 2009).

It seems that global imbalances play two crucial roles as they highlight the past
mistakes in monetary and financial regulation and also provide an opportunity to
reorganise capitalism. The neoliberal model pursued for nearly four decades but
failed to deliver, yet the mainstream view is that ‘we must have more globalization'
A major crisis could be a chance to change economic policy and could also lead to
the redistribution of wealth and power and, as a result, benefit certain classes and
sectors while restricting others. For example, decolonisation became possible due
to two world wars weakening the European power to brutally control and exploit
their colonies (Siddiqui, 2017a), and negotiations between employers and
employees became the norm with trade unions playing a much greater role in
wage negotiations. The Anglo-American variety of capitalism was thoroughly
discredited, and US global power had weakened both in the areas of the economy
and defence. The model of neoliberal capitalism has been presented by the
WTO, IMF and World Bank as the only alternative, which is based on the efficiency
of the markets and the belief that the pursuit of self-interest also promotes the
public interest (World Bank, 2017).

However, the deepening crisis in the 1970s, with rising inflation and
unemployment, questioned this strategy. In the early 1980s, the US assigned an
increased role to market forces through privatization and deregulation. Trade
unions and the performance of the public sector were attacked. Capital
liberalisation and deregulation of the financial sector led to a rapid expansion in

this sector, otherwise known as financialisation (Fine, 2013).

Since the 1980s, the policy adopted is referred to as 'neoliberal capitalism’

During the 1990s and 2000s, economic expansion was associated with the rapid
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rise in real estate prices. However, by 2006 these prices had begun to stagnate
and ultimately reached a plateau. Soon after 2007, in the US the housing markets
saw a deep fall in prices that was quickly followed by the sub-prime financial crisis
and the economic recession. The deflating real estate bubble brought down the
market value of the new derivative securities, which constituted a large fraction of
the assets of the banks that had accumulated a huge amount of debt (Kotz, 2018).

However, as the crisis deepened in the 1990s, neoliberal capitalism was adopted
within the major capitalist countries. This led to the loss of the gains made in previous
decades, especially in income distribution. For instance, in the US the income share of
the top income group (1%) declined from 29% in 1929 to 8% in 1970 and stayed the
same until 1979, while the lower and middle income groups experienced greater
increases in their incomes. By contrast, the neoliberal regime pursued since the 1980s
reversed the redistributive policy. For instance, in the US, the incomes share of the
top 1% in the US rose very sharply to 23% by 2008 (Wade, 2009).

In fact, the rate of accumulation responds to the rate of profits in the economy
which happens when profit rates increase, meaning higher expected returns from
expanding capital stocks. Profit rates fell during the 2008 crisis, but after 2013
rose again, but have slightly fallen again since 2014. The recovery of 2012-14 was
associated with debt-financed consumer spending, which is not sustainable in the
long term. The 2014 recovery took place when consumer spending accelerated
while investment in the economy slowed, and government spending also declined
in real terms over the same period, resulting in an adverse impact on output
growth. During this period, US imports grew faster than exports, and therefore
the biggest factor to have contributed to GDP growth in recent years in the US
has come from household consumer spending, which has contributed 81% of its
increase in the 2014-17 period while investment slowed to 2,1%, contributing to
only 16% of GDP growth over the same timeframe (Kotz, 2018). As Kotz argues
that “The current structural crisis has taken the form of stubborn stagnation
despite unprecedented monetary stimulus, with slow economic growth, a low
rate of capital accumulation, stagnating real wages and worsening economic

insecurity for working people- conditions that have helped to produce new

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 175-205 193



The US Economy, Global Imbalances and Recent Development: A Critical Review

political polarization” (Kotz, 2018, p. 30). Similarly, Glyn (2005, p. 10) also notes:
“The consumer boom of the late 1990s had sucked in large quantities of consumer
good, from China in particular, with the volume of imports into the USA rising by
75 per cent between 1995 and 2000. Imports took 26 per cent of the US market
for manufactures in 2000, including 80 per cent for leather and shoes, 57 per cent
for apparel, 51 per cent for computers and electronic equipment, and 33 per

cent for cars and a wide swathe of machinery”.

The US has witnessed a decade of slow growth, low investment, and low
productivity, all of which has been further marked by increased public debts. As
Wade (2009, p. 545) notes: “The US government's privilege of paying its debts in its
own currency rather than in someone else’s softens the pressure on it to cut its
deficits and get its banks working. The US central bank can just print even more than
it has been doing, reducing the pressures for adjustment and raising the potential
for a later inflationary surge. The outcome could be stagflation in the USA and
damage to countries that hold dollar assets in their foreign exchange reserves”. All of
these factors have contributed towards higher levels of current account deficits.
Further, by raising import tariffs, the US has violated the WTO's multilateral trade

rules, which ironically were negotiated earlier under the US leadership.

Figure 2: Current account balance - total, % of GDP, 1990-2017
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The question arises as to whether the United States’ protectionism is justified.
Therefore, in order to assess this, we will attempt to take a somewhat long-term
view regarding the external payments situation of the US. Figure 2 provides a

summary of the current account balance of selected economies.

We need also to analyse the US trade in goods and services and its current
account situation on the basis of available statistics. The data shows the external
sector payments of the US from 1970 to 2017 (See Figure 3). Apart from few
exceptions, most of the time its current account was negative in goods. However,
the late 1980s service sector gained a surplus and is steadily rising. Despite these
changes, the rise in service export was unable to fill the gap created by the general
trade imbalance in goods. Moreover, since 2014, service export has stagnated,
which has thus become a real problem for the US and its trade deficit kept on
rising, and has grown remarkably over the last two decades. This was coincident
with the period when China joined WTO, all of which appears to have given the
US the excuse to blame China for raising its trade deficits.

Figure 3: Trends in United States’ External Payments ($ billion)
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Figure 4: United States — China Trade in Goods (1985-2017)
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Figure 4, which shows the trade in goods between the US and China, indicates
that the US had trade deficits in goods with China since the early 1990s, which has
grown up sharply. For example, the deficit was only US$10 bn in 1990, but by
2000 had reached USS$100 bn; by 2005 it had risen further to US$200 bn, by
2012 it rose to USS$315 bn, and by 2017 it had reached US$376 bn. The sharpest
rise was since 2001, which also coincided with China joining the WTO. For
example, China’s exports to the US increased from US$125 bn to US$505 bn,
while US exports to China rose from merely US$19 bn to about US$130 bn for
the same period (World Bank, 2017).

Figure 5: United States’ Trade Deficit with all Trading Partners
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The question arises as to the extent to which China is responsible for the
US'’s rising trade deficit (McBride, 2017). To answer this, we need to examine
the US trade performance with the other major trading partners. Figure 5
indicates that China is an important trading partner for the US, but that China
still has less than half of the US’s overall trade deficits. For example, according to
the statistics, in 2017 the US’s trade deficit with China was US$375 bn, however,
its overall trade deficit was USS$775 billion. This means that even if the US were
to eliminate its trade deficit with China, its trade imbalance problems would still

exist.

In fact, US trade imbalances are largely self-inflicted (Siddiqui, 2018b). The US
needs to address factors within its economy rather than blaming others, especially
China. Trade deficits (i.e., imports more than export), reflects the saving-
investment gap in terms of national income, which is associated with low levels of
domestic saving rates (Siddiqui, 2016). Most economists and policy makers have
barely touched on this important issue, namely that consumption has risen while
saving rates have declined, or otherwise remained low. For example, the US
domestic savings rate was never higher than 24% in the 1950-60s, but for the last
two decades it has steadily declined and is now below 17% (McBride, 2017).
Personal savings as a proportion of disposable income in the US have fallen from
an average of 10% between 1975 and 1985 to around 5% by the 1995 and
further fell to merely 0,7% in 2010. While at the same time the debt of the US
households has risen sharply in recent years (Siddiqui, 2018b).

There are serious structural weaknesses in the US economy which needs to be
addressed. Blaming its trading partners might help the US in the short term, but
will certainly not be effective in the long term. Trump, rather than addressing
structural crisis, has taken the initiative to cut corporation tax and increase tariffs,
which seems to be short term relief that will as the same time increase imports. In
2002, during the Bush administration, higher tariffs were imposed on imported
steel and aluminium, but rather than helping, this adversely affected the
automotive and construction industries, which are amongst the largest employers
in the US.
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To compare the current US situation with Britain soon after the First World
War, Britain had sold most of its foreign assets and tried to bring back the Gold
Standard without sufficient gold reserves and with a weak current account, which
ended in drastic failure. But there are crucial differences between 1920s Britain
and the current US position. The US is still the largest economy in the world and
severed the dollar link to gold in 1971, since when the dollar could only be
converted into other national currencies. Despite the US current account deficit
continuing since 1982, none of the surplus countries have attempted to sell the
dollar on a large scale in order to get rid of global imbalances (Wien, 2010). The
US decided to have a strong dollar, as did Britain in the 19" century, in order to
reduce inflation and attract foreign assets to boost country’s financial markets.
Due to relatively higher wages and strict environmental regulations, the companies
decided to reallocate in the developing countries, especially labour-intensive
industries where wages and taxes are low. As a result, manufactured imported

goods replaced domestic produced ones.
4. Rapid Growth of the Chinese Economy

China’s market reform in 1978, and an alliance with global capital, made China
the world hub for the global labour arbitrage of multinational corporations, which
shifted their production to China in particular in order to exploit low labour costs
to achieve economies of scale. In fact, the Chinese government has used its share
of the proceeds to promote urban development and to provide infrastructural
development that facilitated the ability of MNCs to do business there and
enhance their profit. China's huge migrant labour population has provided a

reserve army of labour that has kept wages low.

A very rapid capital accumulation has led to a spectacular rise in in China’s
share of world GDP, which nearly tripled from 5% to 14% in less than twenty-five
years. In terms of per capita incomes, in the last two decades China has doubled
the ratio of per capita income compared to the US, but is still far behind where
Singapore, Taiwan and South Korea were before three decades of rapid economic
growth in the late 1960s.
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Figure 6: Government Reserves - Total, SDR millions, and 1991 - 2014
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In China’s case increases in investment seem to be most dynamic element in
the expansion of aggregate demand. As Angus Maddison (1998) calculated, the
Chinese investment share to GDP was nearly one-third between 1978 and 1994.
This figure was very close to that reached by Japan and South Korea in their early
phases of industrialisation. He noted that a large proportion of China’s investments
went to machinery and equipment areas, which are often the main engine of rapid
growth; its ratio to GDP was about 20%, which was, according to Maddison, 6
percentage points less than in Japan and South Korea during their very high
growth periods, and 3-4 percentage points more than France and Germany

during their rapid growth periods.

China’s share of world trade has increased enormously since the early 1980s
and its government reserves have risen sharply in the last two decades (See Figure
6). Its real GDP rose by over thirty-fold between 1980 and 2015. This is also
known as the Chinese growth miracle, which was based on very high rates of
investment, directed credit, state control, export markets and foreign capital.
However, since 2008, Chinese growth has been heavily based on internal debt
which the country is now rebalancing through lower growth and investment rates.

This has also led to a sharp reduction in Chinese imports.
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China is largely facilitating the final assembly stages of global production
networks of vertically integrated high-tech industries. To explore the magnitude
and patterns of trade arising from cross-border production networks, it is
necessary to separate parts and components from final assembled products
traded within global production networks. The US trade war, if broadened, will
adversely affect US corporations as well (Siddiqui, 2018b).

Figure 7: China's Manufacturing Exports, 1992-2015 (USS$ billion)

=—#—Total manufacturing
d—Total GPN products

Parts & components

Assembled products

LS5 billion

Source: Data retrieved from UN Comtrade Database. Retrieved from comtrade.un.org/

Exports of global production network (PN) exports from China rose from
US$47 bnin 1993 to USS$1.3 trillion in 2015, where these products accounted for
more than 70% of China’s total manufacturing exports as indicated in Figure 7.
This pattern shows China’s dominant role as an assembly centre within global
production networks. In 2015, China accounted for 27% of the total global
network product exports worldwide, compared with an 18% share in total world
manufacturing exports. This means the shares of both final assembly and

components were notably higher than the aggregate global export share.

In contrast to this, the US contributes only 26% to global growth. Despite the
slowdown in growth rates in China, the country still occupies a very significant
position in world trade. In 2013, China overtook the US to become the world's
largest merchandise trader and, in 2015, accounted for more than 13% of the
world merchandise export, while the US share was only 9% and 11% of global
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imports, while the US share in global imports was 13%. In 2015, China also
emerged as the largest trading partner for more than 43 countries, compared the

US which is the largest trading partner for only 35 countries (Ghosh, 2018).

Moreover, China is challenging the advanced economies monopoly in robotics
and 3D printing. The Chinese government has undertaken a huge investment
drive in aviation engines, electronic chips and set a target to become the largest
investor in R&D in the world. Despite all these changes, the US wants to maintain
the US dollar as the de facto global currency, even at the expense of huge trade
deficits (Siddiqui, 2019).

5. Conclusion

Current account imbalances have left US capitalism more vulnerable and there
seems to be few possibilities of macroeconomic coordination in policies that
could generate increased demand. The use of a fiscal policy is seen by monetarists
as a means to generate inflationary pressure. However, the deregulated financial
system would encourage speculative activities and instability. Post-financial crisis

reform has been inadequate, though limited, regulation in the financial sector.

The history of capitalism is characterized by phases of growth and stagnation
which were not produced by the monetary system. In fact, it is inherent to nature
of capitalism to create relative overproduction and show a tendency towards
stagnation, and this could be caused by stagnation. Capitalist expansion does not
imply that growth leads to full employment or job security or equality in the
distribution of incomes. In fact, the economic growth is largely aimed at
corporations searching for higher profits. This may lead to expansion of

employment under some conditions, or its contraction under others.

Moreover, the crisis under monopoly capitalism is a crisis of the presence of
excessive capacity. This excessive capacity could lead to lowering production
activities and rising unemployment. Given the ever-widening inequality of income

and distribution, the money cannot be invested to produce productivity-
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enhancing capital because doing so could only compound the problem of excess
capacity further.

This study concludes that the trade deficits on the current scale cannot
continue forever. Although such imbalances occurred in the 19* century in Britain
when the country had colonies, but in the 21+ century the US has no such colonies
and under the current situation it is less possible. Closing the trade deficit will
require a more equal distribution of world spending, meaning a fall in US
spending and arise in spending from the rest of the world. Policy measures should
be taken to increase state spending rather than rely on debt-fuelled private
consumption to resolve inadequate aggregate demands. More investment in skills
and education will increase labour productivity which will have a positive impact
on profit rates, as happened during the post-war period under regulated
capitalism, while rising wages, consumer and government spending would result

in higher investment and capacity utilisation.

In recent years China's GDP has increased sharply and also its trade. The
Chinese economy is now the world's second-largest economy. It is also the second-
largest global trader and currently holds the largest amount of foreign exchange
reserves. In recent years, the Chinese economy accounts for more than one-fifth
of incremental demand worldwide. Moreover, a number of fast-growing
developing economies have boosted global demand. China's share of world trade
has increased enormously since the early 1980s and its government reserves have
risen sharply in the last two decades. Its real GDP rose by over thirty-fold between
1980 and 2015. In 2015, China accounted for more than 13% of the world
merchandise export, while the US share was only 9% and 11% of global imports,
while the US share in global imports was 13%. In 2015, China also emerged as the
largest trading partner for more than 43 countries, compared the US which is the

largest trading partner for only 35 countries.

Finally, in order to achieve a balanced economy and more equal distribution
of incomes and wealth, the US should raise tax on the rich and big corporations. It

should also expand its industrial base and increase exports. However, this cannot
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be achieved simply by depreciating the value of the US dollar, but rather with a
new industrial policy with a more active state intervention aimed at increasing

investment in the economy, including R&D and infrastructure.
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Bankalarin, musterilerinin kredi degerliligini dogru bir sekilde
analiz etmemeleri yikicl sonuglar dogurmaktadir. Bu nedenle,
bankacilik sektértinde kredi skorlamasinin dnemi son yillarda
buUyUk bir arastirma alani haline gelmistir. Kredi degerliliginin
skorlanmasi igin lojistik regresyon, dogrusal regresyon,
diskriminant analizi ve yapay sinir aglari gibi yéontemler
mevcuttur. Bu arastirmanin konusu makine 6grenmesi ve
lojistik regresyon modellerinin kredi skorlamasi modelindeki
performanslarinni kiyaslama yoluyla degerlendirmektir. Bu
calisma ile klasik ydntemlerle yapay sinir aglarini karsilastirarak,
bankalarin kredi riskine en az dizeyde maruz kalabilecekleri bir
skorkart modeli gelistirilmesi amaglanmistir. Literaturde kredi
skorlamasi modellerinin kiyaslanmasina iliskin ¢alismalar mevcut
olmakla birlikte, calismalar perakende portfoyler Uzerinden ve
en fazla 4 yili kapsayan bir érneklem Uzerinden yapilmistir.
Arastirma literatUrdeki ¢alismalardan farkli olarak kurumsal
firmalar Uzerinden ve literatUrdeki calismalara gore daha genis bir
orneklem Uzerinden ele alinmistir. Calisma sonucunda gelistirme
ornekleminde daha yuksek basari sergileyen yapay sinir aglarinin,
orneklem disi veri seti Uzerinde lojistik regresyondan daha
dusuk bir performans sergiledigi gérulmustir. Bdylece yapay
sinir aglari yuksek performans gosterse de, lojistik regresyonun
daha tutarli sonuglar verdigi bulgusuna ulasilmakla birlikte yapay
sinir aglarinin iterasyon sureglerinde optimizasyon yapilmasi ile
daha tutarli sonuclar Uretebilecedi dusunulmektedir.
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of their customers has devastating consequences.
Therefore, the importance of credit scoring in
the banking sector has become a major field of
research in recent years. There are some methods
such as logistic regression, linear regression,
discriminant analysis and artificial neural networks
for credit scoring. The subject of this research is
to evaluate the performance of machine learning
and logistic regression models on credit scoring by
comparison. In this study, it is aimed to develop a
scorecard model in which banks can be exposed
to a minimum level of credit risk by comparing
the logistic regression and artificial neural network
methods which are two of these methods. Although
there are studies on the comparison of credit
scoring models in the literature, the studies have
been conducted through retail portfolios and a

EXTENDED ABSTRACT

sample that covers a maximum of 4 years. Unlike
the studies in the literature, this research was
conducted through corporate firms and a larger
sample than the studies in the literature. The result
of the study indicated that artificial neural networks
which have higher success than logistic regression
on the development sample, saw lower success
on the out of sample data. Thus, while artificial
neural networks show higher performance, it is
concluded that logistic regression provides more
consistent results, and it is thought that artificial
neural networks can produce more consistent
results by optimization of the iteration processes.

Keywords: Artificial neural networks, logistic
regression, credit scoring models
JEL Classification: C45, C51, G21

In the banking sector, credit risk is one of the most important risk types that
needs to be managed by banks. Banks have applied many different methods in
order to measure credit risk. In this context, various statistical methods have been
used in recent years in order to quickly and objectively measure the credit risk of
customers. Regulators have set various standards and regulations for the use and

spread of these statistical methods.

In the first part of the study, an overview of the traditional model
methodologies is given and in the next part, general information about the
artificial neural networks which is one of the machine learning methodologies is
given. Linear, logistic regression and discriminant analysis methods used in credit
scoring are mentioned on a general level. Artificial neural networks are discussed
in detail, the general structure of the model is explained and artificial neural

network classifications in the literature are mentioned.

The aim of this study is to develop a scorecard model in which banks can be

exposed to a minimum level of credit risk. To this end, scorecard models were
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developed using logistic regression and artificial neural network methods, which
are credit scoring methods, and the obtained model results were compared. In
this study, 8 years of data which includes the financial information and repayment
habits of companies operating in the manufacturing, service and trade sectors in
the corporate segment between 2010 and 2017 was used. The models in the
study were developed through SPSS Modeler program.

The modular structure was preferred for logistic regression and financial and
behavioral modules were created using the stepwise logistic regression method
with 5% margin of error. The integration of modules was made by the enter
method of logistic regression, thus it was possible that both modules could take

part in module integration.

Unlike the logistic regression method, the modular structure was not used
while developping the artificial neural network method. The variables in two
different modules used in logistic regression were combined and the artificial
neural network model was established over this single variable list. In the study,
80% of the data was allocated as learning and 20% of the data was allocated as
test in the whole data set. After various analyses, 18 financial and 11 behavioral
input variables were used in the model. In addition, the model consisted of 3
layers: 1 input layer, 1 hidden layer and 1 output layer. Considering the model's
technical aspects, the Sigmoid function was used as an activation function. The
learning coefficient and the momentum coefficient were determined automatically
by SPSS Modeler.

In the last part, ROC curves and Gini coefficients were compared to evaluate
the model developed by the logistic regression and artificial neural network
methods. The evaluation of the models was carried out both by the development
sample and the out of sample data. In the development sample, the artificial
neural network model which performed with a 0.76 Gini value showed a higher
success than the logistic regression model which performed with a 0.56 Gini value.
However, it was observed that artificial neural networks performed with a 0.60

Gini value which is less than the logistic regression 0.69 Gini value on the out of
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sample data set that was not included in the modeling process. According to this
result, logistic regression was more consistent. However, it is thought that artificial
neural networks can produce more consistent processes with the optimization of

iteration processes.

As a result of this study, it is foreseen that traditional methods such as logistic
regression will continue to be preferred in credit scoring and adopted by
regulation as they are more comprehensible and produce consistent results. It is
thought that artificial neural networks, which is one of the systems based on
machine learning, will be developed and used in both credit scoring and customer

service related areas.
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1. Giris

Diinya'da son yillarda bankacilik sektorii hizl bir gelisim gostermistir. Bankalarin
hem ulastigi musteri sayisinda hem de bankacilik sistemi tizerinden kullandirilan
kredi tutarlarinda ¢ok ciddi artislar yasanmistir. Tiirkiye ‘de giincel veriler ele
alindiginda 2019 yilinin Haziran ayi itibariyle Bankalar tarafindan kullandirilan
nakdi kredilerin miktar1 2.576 milyar TL tutarindadir (Risk Merkezi, 2019). Bu
durum bankalari, ekonomik saglamhgin saglanmasi ve biiytimenin strdirilebilirligi
agisindan onemli bir konuma getirmektedir. Giinimiizde saglam bir ekonomiye
sahip olabilmenin kosulu saglam bir bankacilik sektoriine sahip olmaktir (Dinger,
Yiiksel ve Hacioglu, 2016).

Bankacilik sektériiniin tilke ekonomileri tizerinde etkin bir role sahip olmas,
hem uluslararasi hem de ulusal otoriteleri, bankalara iliskin ¢esitli dizenlemeler
yapmaya sevk etmistir (Urus, 2019). Bankalarin en temel fonksiyonu cesitli
yontemlerle ile topladiklari fonlar, fon talep edenlere aktarmalaridir. Kamuyu
Aydinlatma Platformunda belirtilen bilango verileri géz o6niinde
bulunduruldugunda, bankalarin kullandirdigi kredi tutarinin toplam bilango
tizerinde agirligi oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir (KAP, 2019). Kredilerin
banka bilangosunda 6nemli yer tutmasi, kredi riskinin dogru sekilde yénetilmesini

elzem bir konu haline getirmektedir.

Gegmis donemlere bakildiginda farklh tlkelerde yasanan birgok krizin, kredi
tahsis streglerinin yanhs yonetilmesinden, bir baska ifade ile kullandirilan
kredilerin geri 6denmemesinden kaynaklandigi goriilmektedir (Chih-Fong ve
Jhen-Wei, 2008). Bu dogrultuda bankalarin sahip olduklari fonlari dogru bir
sekilde yonetmesi hem sektoriin hem de ekonominin saglkli biytimesi agisindan

6nemli bir husus olarak 6n plana gikmaktadir.

Kredi yonetiminin dogru sekilde yapilmamasinin yikicr sonuglari, bankalar
kredi talep eden musterilerini detayli degerlendirme yontemleri kullanarak
incelemeye sevk etmistir (Soydemir, 2019). Bu baglamda bankalar ilk etapta kredi

talep eden misterilerini kredi tahsis bolimlerinde calisan personellerinin
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deneyimleri tzerinden olusturduklar subjektif kriterler ile degerlendirmeye
baslamislardir. Ilgili dénemlerde bankalar, gérevlendirdigi personel aracihigi ile
personelin edindigi bilgileri ve gézlemlerini dikkate alarak uzman gériisiine dayali
ve subjektif bir sekilde kredi talep edenleri degerlendirmekteydi (Marques,
Garcia ve Sanchez, 2013).

Veri saklama ve isleme sistemlerin zaman igerisinde gelismesi bankalarin esitli
istatistiki yontemler uygulayarak misterilerini degerlendirmesine olanak
saglamistir. Boylelikle banka calisanlari tarafindan yapilan subjektif
degerlendirmelerin 6niine gegilmistir (Abdou ve Pointon, 2011). Ayrica Basel |l
stireciyle yasal otoritelerin sermaye yeterliligi hesaplamalarinda kredi riskine esas
tutarin i¢sel derecelendirmeye dayali yaklasimlar ile hesaplanmasina imkan
tanimasi sonucunda bankalarin tarihsel verilerine dayanan kredi stire¢lerinde
yeknesak karar verme olanagi saglayan modeller gelistirilmeye baslanmistir
(Turkiye Bankalar Birligi, 2006).

Sektor uygulamalarinda kredi skor model algoritmalarinin dayandigi yapinin
seffaf olmasinin model yénetimi ve agiklanabilirligi hususunda yarattigi pratikligin
yani sira yasal otoritelerce sermaye hesaplamasina konu edilmesinin kabul gérmesi
nedeniyle genel olarak lojistik regresyon, dogrusal regresyon gibi istatiksel
yontemler ile olusturulan modeller kullaniimaktadir. Kredi skorlamasinda bu
yontemler, klasik yontemler olarak siniflandirilmaktadir (Zekic-Susac, Bensic ve
Sarlija, 2005). Ayrica makine 6grenmesi algoritmalart da modelleme calismalarina

konu edilmeye baslanmustir.

Calismanin konusu makine 6grenmesi ve lojistik regresyon modellerinin kredi
skorlamasi modelindeki sonuglarini ortaya koyup yéntemleri birbiriyle kiyaslayarak
degerlendirmektedir. Calismanin amaci ise kredi skorlama modellerinin daha
basarili sonuglar vermesini saglamaktir. Literatiirde yapay sinir aglari modelleri
tzerine galismalar ve yapay sinir aglar modellerinin klasik modellerle kiyaslanmasi
izerinden degerlendirmeler yapilmis olmakla birlikte, konu kurumsal firmalar
Uzerinden ele alinmamistir. Ayrica calisma 6rneklem dénemi (2010 ve 2017
yillarini kapsayan 8 yillik dénem) agisindan da literatiirden farklilasmaktadir.
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Galisma sonucunda yapay sinir aglar modelinin model gelistirme verileri daha iyi
sonuglar Uretse de, lojistik regresyon ¢iktilarinin érneklem disi verilerde daha

tutarl oldugu bulgusuna ulagilmstir.
2. Kavramsal Cerceve

Kavramsal olarak ¢ercevenin olusturulabilmesi icin oncelikle kredi skorlama
kavrami ele alinmig, ardindan da kredi skorlama yéntemlerine deginilip yapay sinir

aglari yontemi detaylandiriimistir.
2.1. Kredi Skorlamasi Kavram Tanimi

Kredi, satin alma giiciiniin gelecek zamanda 6deme taahhiidii alarak
devredilmesi olarak tanimlanmaktadir (Irwin, 1965). Finansal sistemlerin
gelismesiyle beraber kredi veren kurumlarin ekonomi igerisindeki agirligi ve kredi
hacmi artma egilimi gostermektedir (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, 2019).

Kredi talep eden miisterilerin sayisindaki ciddi artis ile birlikte kredi kullandiran
kurumlarin sahip olduklari kaynaklari dogru sekilde yonetmeleri elzem bir konu
haline gelmistir. Bu dogrultuda kit kaynaklarin etkin yénetimini saglamak ve kredi
degerlendirme siirecini otomatiklestirmek igin kredi skorlama yontemlerine ihtiyag
duyulmustur. Kredi skorlamasi, kredi basvurusunda bulunan gercek veya tiizel
kisilerin gézlemlenebilen ge¢mis verilerinden faydalanarak olusturulan, gelecekteki
temerriite diisme durumunu analiz etmeye yonelik bir degerlendirme yontemidir.
Kredi skorlamasi icin énceden ekspertiz modelleri olarak da bilinen banka calisani
yetkililerin 6znel olarak degerlendirmelerine dayali yontemler kullaniimaktaydh.
Kredi hacminin genislemesiyle beraber riskin daha iyi yonetilebilmesi adina istatistiki
yontemler de misteri kredibilitesini degerlendirmeye dahil edilmistir (Oker, 2007).

2.2. Kredi Skorlama Yontemleri

Kredi skorlamasinda klasik yontemler sayilan dogrusal, lojistik regresyon

yontemleri ile diskriminant analizi ele alinmistir. Bu yontemler asagida
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detaylandirlarak agiklanmistir. Klasik yontemlerin yaninda makine 6grenmesine

dayali yapay sinir aglar yontemine de detayl olarak yer verilmistir.
2.2.1. Dogrusal Regresyon

Dogrusal regresyon, temel ve yaygin olarak kullanilan, gegmis verilerden yola
cikarak gelecek tahminine dayali bir analiz tiirtidiir. Bu regresyon tahminleri, bir
bagimli degisken ile bir veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi
agiklamak ve ozellikle hangi degiskenler igin agiklayicilik durumunun daha fazla
oldugunu bulabilmek icin kullanilir (Taylan ve Aydin, 2018).

Cok degiskenli dogrusal regresyon denkleminin gésterimi asagidaki formiil ile
tamimlanir. Burada Y tahmini bagimh degiskeni, B, sabit katsayiy, B, regresyon

katsayisini ve X, bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir.

Y :ﬁ0+|31.X1+|32.X2+...|3n.Xn (l)

Coklu dogrusal regresyon analizlerinde diger geleneksel regresyon
analizlerinde oldugu gibi gesitli varsayimlarin uygunlugu aranmaktadir. S6z konusu
varsayimlar; hatalarin normal dagilima uygunluk géstermesi, hatalarin es varyansa
sahip olmasi, hata terimleri arasinda otokorelasyon gézlemlenmemesi, degiskenler
arasi ¢oklu dogrusal baglanti gézlemlenmemesi hatalarin ortalamalarinin sifir

olmasi ya da sifira yakinsamasi olarak siralanir.
2.2.2. Lojistik Regresyon

Kredi skorlamasinda yaygin olarak kullanilan modelleme tekniklerinden bir
tanesi lojistik regresyondur (Han, Han ve Zhao, 2013). Lojistik regresyon analizinde
bagimli degisken ikili degerler almaktadir ancak bagimsiz degiskenler kesikli,
surekli ya da sirali olabilmektedir (Kilig, 2015). Lojistik regresyona iliskin denklem

gosterimine agagida yer verilmistir (Donel, 2012):

Ln [p/(1-p)]=a+P1. Xi+2.XoF. . . Bnu.Xn )
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Yukarida yer alan modelde p ifadesi olasilik degerini, a sabit katsayiy, B
degerleri ilgili degiskenlerin katsayilarini ve x degerleri ise modeldeki bagimsiz

degiskenleri ifade etmektedir.

Lojistik regresyon son yillarda ikili sonug tireten bir yapiya sahip olmasi, sonug
olasiliklarinin 0 ile 1 arasinda kalmasi ve performansinin yiiksek olmasi dolay: kredi
skorlamasi alaninda en ¢ok kullanilan modellerden birisi olmustur. (Donel, 2012). Ayrica
lojistik regresyonun normal dagilim, sabit varyans gibi dogrusal regresyonun
varsayimlarina gereksinim duymamasi ve sonuglarinin kolay yorumlanabilir olmasi birgok

arastirmaci tarafindan s6z konusu modelin tercih edilmesine vesile olmustur (Kog, 2018).
2.2.3. Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi 1936 yilinin baglarinda Fisher tarafindan lojistik regresyonun
bir ikamesi olarak gelistirilmis bir metottur (Hooman ve ark., 2016). Diskriminant
analizi, kategorik bicimde belirlenmis bagimsiz ve bagimh degiskenlerin arasinda
islevsel bir iliski kurup, gruplar arasinda ayrim yapabilmeyi saglayan bir yontemdir
(Malhotra ve Malhotra, 2002). Diger bir ifadeyle, degiskenlere bagli olarak, gruplar
arasinda ayirt edici bir farkin olup olmadigini incelemektedir (Kurtaran Celik, 2010).

Dogrusal diskriminant analizi, normal dagilim, ¢oklu dogrusal baglanti
olmamasi, varyans ve kovaryans matrislerinin homojenligi gibi varsayimlara ihtiyag
duymaktadir (Yakut ve Elmas, 2013). Diskriminant analizinin diger modellere
nazaran daha kolay yorumlanabilmesi ve biiyik 6rnekleme sahip kitlelerde etkin
sonuglar vermesi sebepleriyle finansal basarisizlik ¢alismalarinda yaygin olarak
kullanilmaktadir (Kurtaran Celik, 2010). Kredi skorlamasi alaninda ise diskriminant
analizinin gesitli varsayimlara ihtiyag duymasi ve ug degerlere olan hassasiyeti

sebebiyle daha az tercih edilmektedir (Niklis, Doumpos ve Zopounidis, 2012).
2.2.4. Yapay Sinir Aglan

Yapay sinir aglari, insan beyni yapilarinin fizyolojik yapisini ve isleyisini yapay

olarak simiile etme arzusundan dogmaktadir. Girdi-gikti arasindaki iliski
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orneklerinin modellemesini insan beyninin 6zelliklerinden olan 6grenme yoluyla
yeni bilgiler tiretebilme, kesfedebilme gibi ¢alisma prensiplerini ve sinir sistemi
davraniglarini taklit ederek ortaya koyan adaptif bir veri isleme yaklagimidir. Bir
diger ifade ile yapay sinir aglari, ok degiskenli ve degiskenlerin kendi aralarinda
duizenli olmadig fakat karsihkli etkilesimin bulundugu veya tek bir ¢oziim
kiimesinin bulunmadigi durumlarda kullanilan bir yapay zeka teknolojisi olarak
ifade edilebilir (Pacelli ve Azzollini, 2011).

insan beyninin isleyis sistemine benzeyen yapay sinir aglari, tipki insan
beyninde oldugu gibi kendisine gelen bilgileri bir nérondan digerine aktarir
(Ersoy ve Karal, 2012). S6z konusu aktarim néronlarin aralarinda sahip oldugu
baglantilar tizerinden gergeklesmektedir. Her bir baglanti farkli agirliklara sahip
olup, sinyalleri ile carpilmaktadir (Ataseven, 2013). Her néron bir aktivasyon
fonksiyonuna sahip olup bu aktivasyon formiili vasitasiyla ¢ikti sinyalini
olusturmaktadir. Yapay sinir aglar kendisine 6gretilen bir veri setine karsilik
gelebilecek bir ¢ikti seti belirler. Bunu yaparken 6grenme asamasinda kullanilan
veri seti araciligiyla genelleme yapma yetenegini kazanir ve boylece benzer

olaylara karsilik gelen gikti setini ortaya koyar.

Yapay sinir aglarmin kisith bilgi ile calisabiliyor olmasi, zor problemleri ¢6zme
yetenekleri ve karmasik yapilari agiklamadaki giicii dikkate alindiginda giiniimiizde
orintl tamima, siniflandirma, optimizasyon, sinyal filtreleme ve zaman serisi
analizleri gibi birgok farkli alanda kullanilmaktadir. Son yillarda bankacilik alaninda
yapay zeka tekniklerinin bankacilar agisindan kredi vermede, piyasanin gelisimine
katkida bulunmada ve dolandiricilik tespiti gibi alanlarda 6nemli bir rol oynadig
hakkinda bir¢ok ¢alisma yayinlanmistir (Desai, Crook ve Jr. Overstreet, 1996).
Yapay zeka tekniklerinin kullanildigi simiflandirma ve ekonomik durumlarin
ayristirilmasina yénelik calismalar arasinda, 6zellikle kredi riskinin yonetiminde

yapilmis olan calismalar dikkat gekmistir (Pacelli ve Azzollini, 2011).

Yapay sinir aglarinda bulunan yapay sinir hiicrelerine islem elemani veya siireg
elemani denilmektedir. Siire¢ elemanlarinin birbirine baglandiklari ve her

baglantinin bir degerinin oldugu kabul edilmektedir. Bir yapay sinir ag1 birbiriyle
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baglantili cok sayida yapay sinir hiicresinden meydana gelmektedir. Yapay sinir
aglarmin iginde bulunan tiim sinir hiicreleri bir veya birden fazla girdi alip tek bir
cikti verirler. Bu gikti yapay sinir aginin disina verilen bir ¢ikti olabilecegi gibi baska
bir yapay sinir hiicresine girdi niteligi de tasiyabilir.

Yapay sinir aglari, ileri beslemeli ve geri beslemeli aglar seklinde ikiye
ayrilmaktadr. ileri beslemeli aglar genel olarak ¢ok katmanli bir yapiya sahiptir.
lleri beslemeli aglarda, giris katmani dis ortamdan aldigi bilgileri hicbir degisiklige
ugratmadan orta (gizli) katmandaki hiicrelere iletir. Bilgi, orta katmanda islenerek
cikis katmanina iletilir. Cikis katmanina gelen bilgi cikis katmaninda belirtilen
fonksiyon ile degerlendirmeye alinarak sonug giktisi elde edilir. Olusan gikti
degerleriile istenilen degerler karsilastirilarak hata oranlari olusturulur. Olusturulan
hata oranlari ile agirliklar tekrardan giincellenir. Gergeklesen tim bu islem
adimlarinda bilgi sadece bir sonraki katmana gidecek sekilde tek yonlii olarak
ilerlemektedir. ileri beslemeli aglara &rnek olarak, Cok Katmanli Algilayici (Multi
Layer Perceptron —-MLP) ve Dogrusal Vektor Pargalama (Linear Vector
Quantization — LVQ) aglar verilebilir (Alavala, 2007).

y =25 qu)j(ujTXJFUjO)ero‘ 3)

Yukarida belirtilen denklem ¢ok katmanli yapay sinir agi igin kullanilmakta
olup iki katmanli ileri beslemeli yapay sinir agina olduk¢a benzemektedir. j = 1,
.., M ifadesi M'e kadar olan katman sayisini , x giris vektortni , @j aktivasyon
fonksiyonunu vy ise ¢iktiyr, wj baglanti agirhklarini temsil etmektedir (Bishop,
1995). Geri Beslemeli yapay sinir aglarinda agin siireg elemanlarinin giktilari
yeniden aga geri gonderilerek girdi olarak kullaniimaktadir. Bu gesit sinir
aglarinin dinamik hafizalari vardir ve bir andaki ¢ikis, hem o andaki hem de
onceki girisleri yansitir. Bu geri donusimlerin olmasi 6zellikle zaman
gecikmelerinin g6z 6niine alinmasi hususunda 6nem arz etmektedir. Bundan
dolayi, ozellikle tahmin uygulamalarinda kullanilirlar. Bu aglar cesitli tipteki
problemlerin tahmininde oldukga basari saglamislardir. Bu aglara 6rnek olarak;
Hopfield, Diizenleyici Harita (Self Organizing Map — SOM), Elman ve Jordan
aglar verilebilir (Alavala, 2007).
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Sekil 1: Yapay Sinir Aglarinin Yapisi
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Kaynak: Keskenler & Keskenler, 2017.

Yapay sinir aglarinin yapisi incelendiginde igerisinde bulunan siireg elemanlar
paralel bir sekilde birbirine baglanarak her bir katmani olustururlar. Katmanlar ise
bir araya gelerek yapay sinir agi sistemini olustururlar. S6z konusu sistem genel
olarak girdi katmani, ara katman ve ¢ikti katmani olmak tizere 3 ana katmandan
olusmaktadir (Oztemel, 2012).

Yapay sinir hiicrelerini dis diinyadan besleyen islenmemis bilgilere girdi denir.
Girdi katmani disaridan girdileri alan néronlari (sinirleri) igerir ve girdi degerlerini
bir sonraki katmana iletir. Yapay sinir ag1 iginde girdilerin hiicreler arasinda iletimini
saglayan tim baglantilarin farkh agirlk degerleri bulunur. Veriler (bilgiler)
baglantilar Gizerindeki agirliklar tizerinden hiicreye girer ve agirliklar yapay sinirde
kullanilacak degerlerin goreceli kuvvetini gosterir. Hiicreye gelen girdiler kendi
agirliklari ile garpilmakta sonrasinda bir fonksiyon kullanilarak islenmektedir. Bu
asamada yaygin olarak toplama fonksiyonu kullanilmaktadir. Toplama
fonksiyonundan gelen girdiyi isleyerek yapay sinir hiicresinin gikisini belirleyen
fonksiyon aktivasyon (transfer) fonksiyonudur (Cevik ve Dandil, 2012). Bu
fonksiyon veriye veya agin neyi 6grenmesi istegine baglhdir. Diger bir ifade ile
aktivasyon fonksiyonu toplama fonksiyonundan gelen girdiyi donisturerek
istenilen degerler arasinda sinirlandinr. Cogu durumda aktivasyon isleminden
gecen agirhklandirilmis girdi degerlerinin ciktisi -1 ile 1 arasinda veya 0 ile 1

arasinda degerler almaktadr.
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Yapay sinir hiicre modellerinde yaygin olarak kullanilan aktivasyon
fonksiyonlarinin ilki dogrusal problemlerin ¢éziimiinde kullaniimakta olan ve
gelen net girdileri dogrudan hiicre ¢ikisi olarak veren dogrusal aktivasyon
fonksiyonudur. Ikincisi ise gelen net girdi degerinin belirlenen bir esik degerinin
altinda ya da iistiinde olmasina gére hiicre ciktisinin 1 veya 0 degerlerini aldig
fonksiyon olan adim fonksiyonudur. Ugiincisii siirekli ve dogrusal olmayan bir
fonksiyon olmasi nedeniyle uygulamada en ¢ok kullanilan aktivasyon fonksiyonu
olan sigmoid aktivasyon fonksiyonudur. Sigmoid aktivasyon fonksiyonu tiirevi
alinabilir, net girdinin her degeri igin 0 ile 1 arasinda bir deger tiretmektedir.
Son olarak hiperbolik tanjant fonksiyonu ise gelen net girdinin tanjant
fonksiyonundan gegirilmesi ile hesaplanmaktadir ve sigmoid aktivasyon
fonksiyonunun farkli bir gesididir. Sigmoid aktivasyon fonksiyonunda cikti O ile 1
arasinda bir deger alirken, hiperbolik tanjant fonksiyonunda ¢ikti -1 ile 1
arasindadir (Balli, 2014).

Transfer fonksiyonundan elde edilen deger yapay sinir hiicresinin ciktisini
olusturur. Cikti katmani ise yapay sinir aginin en ug katmanidir. Gizli katmandan
aldigi veriyi agin kullandigi fonksiyonla isleyerek ara katmandan gelen giktilari dig
ortama ileten néronlari igeren katmandir. Bu gikti degeri baska bir yapay sinir

hiicresine girdi ya da dis ortama génderilebilir (Cevik ve Dandil, 2012).

Yapay sinir aglar 6grenme yontemlerine gére danismanli 6grenme, danismansiz
6grenme ve takviyeli 6grenme olmak lzere 3 sekilde siniflandiriimaktadir.
Danigsmanli (gozetimli) 6grenme sisteminde her bir egitim asamasinda; nihai sonug
ciktisi ile gergek ¢ikti arasindaki fark minimize edilmeye calisilarak baglantilar
arasindaki fark yenilenerek hata degeri minimize edilmeye calisilir. Danismali
6grenme yontemi yapay sinir aglarinda en ¢ok kullanilan yontemlerden bir tanesi
olup, &zellikle ileri beslemeli aglarda daha sik uygulanmaktadir. Danismansiz
6grenme yonteminde, sisteme sadece giris verileri iletiimekte olup, aga sonug
ciktisina iligkin bir veri sunulmaz. Sistem giris verilerinden hareketle kendi kendine
ogrenme gergeklestirerek cikti sonucunu olusturmaktadir. Destekleyici 6grenme
yonteminde, danismansiz 6grenme yénteminde oldugu gibi ag sadece giris verileri

tizerinden igsel bir 6grenme yaparak sonug ciktisi iretmektedir. Sonraki asamada
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tretilen sonug ¢iktisi ile gercek degerler arasindaki farka goére bir deger
iretmektedir. Uretilen degerler iizerinden sistem tekrardan calistirilarak ag
baglantilari kalibre edilmektedir. S6z konusu islevi hata terimlerini minimize edene
kadar devam etmektedir (Bayir, 2006).

3. Literatiir

Literatiirde yapay sinir aglari tizerine ¢alismalar yapilmis, kredi skorlamasi
modellerinde de yapay sinir aglarinin performansi degerlendirilmistir. Bununla
birlikte kredi skorlamasinda yapay sinir aglari modelini, lojistik regresyonla
musterilerin temerriide dustip dismeme ihtimalini ayirt edebilme agisindan

degerlendiren calismalar da mevcuttur.

Desai ve ark. (1996), kredi skorlamasinda bireysel miisterilerin 1988-1991 yil
verileri tizerinden lojistik regresyon, diskriminant analizi ve yapay sinir aglari
yontemlerini kiyaslamiglardir. Kot musterileri (temerriide dismiis misteriler)
tahmin etmede yapay sinir aglarinin daha basarnli oldugu, iyi misterileri
(temerriide diismemis misteriler) tahminleme de ise lojistik regresyonu

yakinsayacak performans sergiledigi bulgularina ulagiimistir.

Zekic-Susac, Sarlija ve Bensic (2005), calismalarinda lojistik regresyon, yapay
sinir ag1 ve CART (Classification and Regression Tree) karar agaci tizerinden kredi
skorlama yontemleri karsilastinlmistir. Hirvatistan'daki bir bankadan alinan veriler
kiigiik isletmeleri icermektedir. Yapilan analiz sonucunda yapay sinir aglari model;,

diger modellere gore daha iyi performans sonuglari géstermistir.

Abdou, Pointon ve El-Masry (2008) calismalarinda Misir'daki bir bankanin
bireysel miisterilerine ait veriler lizerinden lojistik regresyon, probit regresyon,
diskriminant analizi ve yapay sinir aglarinin iki farkh tiirii olan olasiliksal sinir aglari
ve cok katmanliileri beslemeli ag tizerinden kiyaslama yapmislardir. Degerlendirme
i¢in grup varyanslari ve Kruskal-Wallis testleri kullaniimistir. Sonug bulgulari
gorecelilik gosterirken, en az yanhs siniflandirma yapan modelin ¢ok katmanli ileri

beslemeli ag oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Budak ve Erpolat (2012), kredi skorlamasini bireysel nitelikli (retail)
misterilerden olusan 6rneklem tizerinde lojistik regresyon ve yapay sinir aglari
modelini kiyaslayarak degerlendirmislerdir. 2011 yili verileri tizerinden kurulan
modeller Tip 1 ve Tip 2 hatasi yontemiyle karsilastiriimis ve kredi skorlamasinda
yapay sinir aglari modelinin daha basarili sonuglar verdigi bulgusuna ulagilmstir.

Karimi (2014), calismasinda 2010-2013 yillarini kapsayan ve iran ticari
bankasindan elde ettigi firma bilgilerini iceren érneklem tzerinden lojistik
regresyon ve yapay sinir aglari modelleri kurarak kredi skorlama yéntemlerini
kiyaslamistir. Tip 1 ve Tip 2 hatasi yontemiyle performas degerlendirmesi yapmis
ve sonug olarak kotii misterileri tahminlemede yapay sinir aglari daha basaril
performans sergiledigi, iyi misterileri tahminlemede lojistik regresyon modeli

daha iyi tahminledigi bulgularina ulagilmistir.

Zhu ve ark. (2016), kredi skorlamasi yontemlerinden lojistik regresyon, yapay
sinir aglari ve hibrit modelleri Cin'deki 2012-2013 yillarini kapsayan ve Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki isletme (KOBI) portféyiinden olusturulan érneklem {izerinden
degerlendirilmistir. Calismada lojistik regresyon ve yapay sinir aglarinin gesitli
birlesimleri tizerinden 3 adet hibrit model olusturulmustur. Yapilan Dogruluk
Orani testi sonucunda en iyi performansi hibrit modellerden ikisinin sagladig

bulgusuna ulagilmistir.

Demirbulut ve ark. (2017), calismalarinda kredi skorlama yontemlerini ele almis
ve K en yakin komsu, C4.5 Agaci, yapay sinir ag), destek vektér makinesi, lojistik
regresyon, probit regresyon, poisson regresyon ve genellestirilmis katki modeli
yontemlerinin karsilastirilmasi tizerinden analiz yapmislardir. Algoritma sonuglar
Area Under Curve (AUC) analizi ile degerlendirilmis ve en yiiksek performansi

yapay sinir aglari modelinin verdigi bulgusuna ulasilmistir.

Kangal (2017), calismasinda kredi skorlamasi yontemlerinden lojistik regresyon,
diskriminant analizi ve yapay sinir aglari modellerini karsilagtirmistir. Calismada
bireysel musterilerin kredi kartilarini kapsayan fiktif verilerden olusturulan érneklem

tizerinden degerlendirme yapilmistir. Yapilan Tip 1 ve Tip 2 hatasi ve ROC (Receiver
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Operating Characteristic) egrisi analizleri sonucunda yapay sinir aglari modelinin

diger modellere gére daha yiiksek performans sergiledigi bulgusuna ulagiimistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarda kredi skorlamasina iligkin lojistik regresyon ve
yapay sinir aglari kiyaslamalart mevcut olmakla birlikte, bu galismalar perakende
portfoyler tUzerinden ele alinmistir. Bu galismada ise kurumsal (non-retail)
portfoyler tzerinden kiyaslama yapilarak distk temerritlu portfoydeki
performanslari analiz edilmistir. Ayrica galisma 8 yillik bir zaman dilimi kapsayan

drneklemiile de literatiirdeki ¢alismalardan farklilasmaktadir.
4. Ampirik Galisma

Buiyiik veri kitleleri tizerinden olusturulan klasik temerrit olasiligi model giktilari
kullanicilar tarafindan daha az sorgulamaya maruz kalirken, gézlem adedi kisith
olan portféyler igin olusturulan temerrit olasiligi model giktilari daha ¢ok
sorgulanabilmektedir. Bu kapsamda biiyiik veri tizerinde oldukga basarili sonuglar
Urettigi bilinen yapay sinir agi modellerinin simirli sayilabilecek gézlem setine
sahip, goreceli olarak dustiik temerriit oranl portféyler tizerindeki basarisinin test
edilmesi adina ampirik galisma yapilmistir. Calismada kurumsal segmentte yer alan
imalat, hizmet ve ticaret sektoriine ait firmalarin 2010-2017 yillari arasindaki
finansal ve geri 6deme aligkanliklarini yansitabilecek 8 yillik fiktif veri seti
olusturulmustur. Bu veri tizerinden lojistik regresyon ve yapay sinir aglart modelleri
kurularak firmalarin 12 ay igerisinde temerriide disme ihtimalinin dlgtlmesi
hedeflenmistir. Ardindan modellerin 6rneklem disi veri setindeki performansi
incelenerek yapay sinir aglarinin anilan portfdy lizerinde iyi ve kot firmayr ayirt

etmede ek bir katki saglayip saglamadigi yorumlanmustir.
4.1. Veri Seti

Model calismasinda érneklem olarak perakende olmayan kurumsal firmalar
segilmistir. Bunun sebebi ise biiyiik veri tizerinde oldukca basarili sonuglar urettigi
bilinen yapay sinir agi modellerinin sinirl sayilabilecek gézlem setine sahip,

goreceli olarak disiik temerriit oranli portfoyler tzerindeki basarisinin test
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edilmesidir. Orneklem dénemi 2010 ve 2017 yillarini kapsayan 8 yildan
olusmaktadir. Orneklem déneminin 2010'dan baslatilmasinin sebebi ise verilerin
genis bir ekonomik dénemin etkilerini saglamaktir. Veri tiirii sektorde kredi
skorlama modellerinde kullanilan veri desenine benzer yapida kurgulanmistir. Bu
sebeple lojistik regresyonda gézlem sayisi finansal verilerde 25.650, davranig
verisinde ise 24.939, yapay sinir aglarinda ve lojistik regresyonda ise modiil

birlestirmesinden kaynakli 21.922 olarak alimmustir.

Orneklemde kullanilan veriler tek bir kaynaktan elde edilmemistir. Finansal veri
seti, sektorde kullanilan veri yapisi géz éniinde bulundurularak, kurgusal olarak
tiretilmistir. Finansal veri seti bilangodan ve gelir tablosundan tiiretildigi igin
veriler Tiirk Lirasi olarak ele alinmistir. Davranis veri seti ise memzug, risk merkezi,
Kredi Kayit Biirosu (KKB) vb. dissal veri saglayicilarindan temin edilen ve

miisterilerin piyasa aliskanliklarini gésteren veri setinden olusmaktadr.

Model gelistirme calismalarinda kurumsal segment altinda siniflandirilan firmalarin
finansal yeterlilik seviyesini analiz etmek igin kullanilan finansal tablo verileri ile firmaya
ait geri 6deme aliskanliklarini iceren memzug, karsiliksiz gek, protestolu senet, ihale
yasagi ve vergi 6demelerine ait veriler biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda

firmalarin genel temerriit oranlarini yakinsayacak veri setleri olusturulmustur.

Model gelistirme ¢alismalarinda ay sonlari itibariyla toplanan veriler tizerinden
calismalar yuritilebilecegi gibi, yillar itibariyla belirli donemlere ait veriler
tizerinden de model gelistirme calismalan yuriitilebilmektedir. Bu kapsamda
kurumsal firmalarin, kurumlar vergisi mevzuatina gére miikelleflerin Nisan ay1
sonuna kadar kesin vergi beyannamelerini yani bilangolarini verme hakki bulunmasi
ve firmalarin biyiik ¢ogunlugunun anilan tarihte kesin finansal tablolarini
yayimlamasi hususlari géz 6niinde bulundurularak aylik veri seti olusturulmus ve

her yilin 30 Nisan glinii gézlem tarihi baslangici olarak belirlenmistir.

Lojistik regresyon yonteminde sektor uygulamalar dikkate alinarak modiiler
yapi olusturularak iki farkli modiil izerinden calisma yapilmistir. Firmanin finansal

gostergelerini iceren finansal modiil ile 6deme aliskanliklari gibi davranigsal
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bilgilerini kapsayan davranis modiilii iizerinden ayri ayri modelleme yapilarak, iki
modilin tekrardan regresyona sokulanarak nihai model regresyonu
olusturulmustur. Yapay sinir aglarinda ise her iki modiiliin de bilgilerinden
faydanilmis olmasina ragmen tek modiil Gizerinden calisiimistir. Asagida her iki

modiile iliskin bilgiler asagidaki baglklarda yer almaktadir.

Model gelistirme calismalarinda hedef degiskenin tanimlanmasi modelin
temelini olusturmaktadir. Temerriide diisme olasiligi modellerinde firmalarin 12
ayhk temerriit ihtimalinin belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu nedenle olusturulan
veri seti Uzerinden, ilgili gézlem tarihinden sonra 12 ay icerisinde, memzug veri
setinde sorunlu kredi riski bulunan firmalar temerriitli firma, bildirimi olmayan
firmalar da canlh firma olarak adlandirilmistir. Sonrasinda canli ve temerriitlii firma
ozelliklerin daha net ayrismasi adina; sorunlu riski olan firmalar sadece sorunlu
riski oldugu dénemlerde, canli firmalar ise veri setinde yer aldiklari tiim
donemlerde 6rnekleme dahil edilmistir. Hedef degiskenin tanimlanmasi,
bankacilik uygulamalarinda en ¢ok tercih edilen ve hedef degiskeni agiklayabilecek

degisken listeleri agagida tanimlanmustr.

Finansal veri setinde firmalara ait bilango, gelir tablosu ve nakit akim
tablolarinda yer alan tiim bilgiyi kapsayacak ve firmalarin mali yapilarini farkh
agilardan ele alabilecek 6 ana baslhkta, 128 adet finansal degisken belirlenmistir.

Belirlenen degiskenler kategorize edilerek adetlerine asagida yer verilmistir:

1- Borg karsilama: 27 degisken,
2
3- Finansal yapi: 39 degisken,
4- Likidite: 35 degisken,

5- Verimlilik: 5 degisken,

6- Karhlk: 13 degisken.

Gelisim: 9 degisken,

Davranis veri setinde firmalarin geri 6deme aliskanliklarina ait bilginin yer aldigi
veri setleri davranis veri seti olarak adlandirilmaktadir. Firmanin 12 ay icerisinde

finansal kurumlardan birinde temerriide diisme ihtimalini degerlendirilmistir. Bu
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kapsamda calismada davranis verileri tizerinden geri 6deme aliskanliklarini
etkiledigi ongorilen degisken listeleri olusturulmustur. Analiz edilen bilgiler genel

olarak asagida 6zetlenmis olup toplamda 152 adet finansal degisken hesaplanmustir.

- Memzug: Aylar itibariyla, segilen st basliklar bazinda firmalara yonelik Risk
Merkezine bildirilen limit, risk, temerriit ve sorunlu risk bilgilerini icermektedir.

- Karsiliksiz gek: Aylar itibariyla, ilgili ay ve gegmis 3, 6 ve 12 ay ile son 2 ve 3 yila
ait karsiliksiz gikan ¢ek adet ve tutar bilgilerini icermektedir.

- Protestolu senet: Aylar itibariyla, ilgili ay ve gegmis 3, 6 ve 12 ay ile son 2 ve 3
yila ait protesto edilen senet adet ve tutar bilgilerini icermektedir.

- lcra: Aylar itibariyla, gecmis 1, 2 ve 3 yila ait firmalarin borglu olarak yer aldigi
icra tutar bilgilerini icermektedir.

- Ihale Yasagr: Aylar itibariyla, firma adina konulan ihale yasagr agilis, kapanis ve
yasak koyan kurum bilgilerini icermektedir.

- Vergi Borcu: Aylar itibariyla, vergi idaresi tarafindan agiklanan, borglusu firma

olan borg¢ dénemi ve borg tutar bilgilerini icermektedir.

S6z konusu degiskenler, asagida detayli olarak agiklanan degisken tedavileri
yoluyla diizenlenmis ve tek degiskenli analizlere tabi tutularak degisken sayisi

hedef degiskeni agiklama giiciine gore azaltilmistir.
4.1.1. Degisken Tedavileri

Veri setlerinde ug degerler, bos kayitlar ve 0/0-N/0 gibi hesaplanamayan degerler
yer alabilmektedir. Bu kapsamda 6rneklemde yer alan her bir firma 6zelinde
degiskenler hesaplandiktan sonra, degiskenlerin hesaplanamadigi durumlarin
yonetilmesi, ug ve ekstrem degerlerin diizeltiimesi ve kabul edilebilir simirlarda yer alan
kayip degiskenlerin doldurulmasi islemine gegilmistir. Burada temel amag, regresyon
tahminlerinin daha tutarli ve genel kitleyi yansitir 6zellikte olmasini saglamak

oldugundan degisken 6zelinde diizeltmeler, asagidaki kriterler baz alinarak yapilmistir:

-Ug deger doldurmalari: Regresyon modellerinde 6rneklem icerisinde yer alan

her bir deger model {izerinde esit etki etmektedir. Bu nedenle genel kitleden
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ayrisan ug degerler genel kitlenin yapisini degistirebilir. Kitlenin genel yapisinin
saglikh bir sekilde yansitiimasi adina, her bir degisken kendi igerisinde ytizdelik
dilimlere ayrilmis, ug degerler (2. ve 98. yiizdelik dilimlerin tesinde yer alan
degerler) 2 ve 98 yiizdelik dilim degerlerine ¢ekilmistir.

-Hesaplanamayan degisken diizeltmeleri: Matematiksel olarak hesaplama
yapilamamasi durumunda ilgili degisken regresyonda bos kayit olarak yer
almaktadir. Ancak hesaplanamayan degiskenler yapilari kapsaminda bilgi
icermektedir. Bu nedenle calismada 0/0 ve N/O gibi tanimsiz sonuglanan

degiskenler yapilarina istinaden nétr degerler atanarak diizeltmeler yapilmistir.

Modiil bazinda her bir degisken igin 2. ve 98. yiizdelik dilimlere denk gelen
degerler, nétr degerler, ve canli / temerriitlii kayitlarin kayip oranlari asagidaki

tablolarda paylasilmistir. Tablodan da gorildiigu tzere s6z konusu oranlar

modelin basarisini etkilemeyecek kadar dusiik seviyededir.

Tablo 1: Finansal Modul Degiskenleri P2, P98, No6tr Degerleri ve Kayip Oranlari

FINANSAL MODUL DEGISKENLERI

Temerride Temerriitlilerin
Degisken P2 P98 No6tr Diismemis Firmalarin

Kayip Orani Kayip Orani
V1 4,70999685 | -0,33720161 | 92,98400772 0,047 0,007
V2 9,731342235 | -0,24594968 | 212,2437744 0,003 0,000
V3 0,722446451| 0,145794026 | 1,078965179 0 0
V4 4,613068893| -1,6449458 | 50,21907101 0,051 0,025
V5 0,748481893| -0,43468658 | 4,787615413 0,110 0,113
V6 0,013494563| -0,17991912 | 0,192866779 0,041 0,035
V7 0,050167676| 0,000889173 | 0,280851727 0 0
V8 0,422106145 | 0,031835447 | 1,276001597 0,051 0,043
V9 0,121927098 | 0,004399832 | 0,398067864 0,051 0,048
V10 1,937821672 | -0,55461545 | 20,19292937 0,036 0,031
V11 -1,05032778 | -5,54653224 | 0,384280148 0 0
V12 0,234897573| 0,003243101 | 0,733730505 0 0
V13 -0,06888598| -2,13212665 | 1,230340592 0,022 0,020
V14 0,460418535| 0,000160371 | 0,910004142 0 0
V15 25,20168138 | 1,802984746 | 324,1664424 0,0518 0,0680
V16 0,161163898 | 0,001991158 | 0,546246505 0,0183 0,0219
V17 3,771480648| -21,0700671 | 84,99095604 0,023 0,027
V18 10,0085637 | 1,180401679 | 88,55517371 0,0233 0,0293

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 2: Davranis Modiilui Degiskenleri P2, P98, Notr Degerleri ve Kayip Oranlari

DAVRANIS MODULU DEGISKENLERI
. Tem_err_ijde Temerritlilerin
Degisken P2 P98 Né6tr Dusmemis Firmalarin Kayip Orani
Kayip Orani
Vi-d 0,0000 | 27.005.623 | 1.934.842,585 0 0
V2-d 0,0000 0,0000 0,010925147 0 0
V3-d 0,0000 1,0000 0,16851018 0 0
V4-d 0,0000 1,0000 0,221073554 0 0
V5-d 0,0174 0,7871 0,37230141 0,0001 0
Vé-d 0,0000 | 36,0000 | 20,28397786 0 0
V7-d 0,0000 1,1407 0,052124357 0 0
V8-d 50000 | 32,0000 16,93961763 0 0
V9-d 0,0000 0,5184 0,02941816 0 0
V10-d 0,0000 | 24,0000 5,812931755 0 0
V11-d 0,0000 1,0000 0,49727481 0 0

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.1.2. Tek Degiskenli Analizler

Her ne kadar calisma basinda toplamda davranis bilgileri igin 293 degisken
ve finansal bilgiler igin 160 adet degisken iiretilmis olsa da s6z konusu
degiskenlerin, hedef degisken tizerindeki etkileri degismektedir. Bu kapsamda
model gelistirim asamasina ilerlemeden 6nce tek degiskenli analiz ¢alismalari ile
canli/temerriitli durumunu agiklamada mantiksal ve istatiksel agidan nispeten
daha etkili olan degiskenler tespit edilmeye calisilmistir. Uzun degisken
listesinden kisa degisken listesine gecilmesi agamasinda sirasiyla yapilan

analizlere asagida yer verilmistir:

-Accuracy Ratio (Dogruluk Orani): Dogruluk Orani (AR), siniflandirma
modellerinde Ayrim Glciinin 6zet bir niceliksel dlcusiidir. AR dlcusi,
“mikemmel” ayirt edici modele kiyasla, incelenen modelin giig egrisinin tstiinde
ve altinda kalan alaninin oranini ifade eder. Hedef degiskeni agiklamada AR
degeri %10 altinda olan degiskenler elenerek modelleme asamasinda géreceli
olarak daha etkili olan degiskenlerin kisa degisken listesinde yer almasi

amaclanmustir.
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-Temerriit egrisi: Degiskenin degeri ile temerriit orani arasindaki iliski grafikler
yardimiyla incelenmis, ekonomik beklenti ile uyumlu hareket etmeyen degiskenler

elenerek kisa listede yer almamustir.

-Kayip deger orani: Calismada her bir degiskenin doluluk oranlari hesaplanarak
tim 6rneklemin %15'inden daha biiyiik bir oranda deger atamasi olmayan
degiskenler degisken listesinden elenmistir. Belirlenen asgari sinirin (%15) altinda
kayip verisi olan degiskenler nihai sonucu etkilememesi adina “nétr deger” ile
doldurulmustur. N6tr deger, hesaplamaya konu degiskenin canli firmalardan aldig
degerlerin ortalamasi ile sorunlu firmalardan aldigi degerlerin ortalamasinin

ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

-Korelasyon analizi: Yiiksek korelasyon iceren degiskenlerin model igerisinde
yer almasi ¢oklu dogrusal baglanti problemine ve dolayisiyla degisken
katsayilarinin yanhs tahminlenmesine ve model ¢iktilarinin dogru
yorumlanamamasina sebebiyet vermektedir. Bu kapsamda yukarida bahsedilen
analizler sonrasinda kalan bagimsiz degiskenler igin korelasyon matrisi
olusturulmustur. Matriste %50 ve tizerinde korelasyon bulunan degiskenlerden,
hedef degiskeni agiklama giicii en yiiksek olan degisken disindaki bagimsiz
degiskenler elenerek nihai kisa degisken listesine ulasilmistir. Modsiller igin segilen

kisa liste degiskenleri asagidaki tablolarda yer almaktadir:

Tablo 3: Finansal Modiil Kisa Liste Degiskenleri

Degiskenler | Alan Adi Degisken Adi Aciklama

Vi Finansal Kisa vadeli borclar/ | isletmenin ézkaynaklari ile kisa vadeli borglarini
Yapi Ozkaynak ne élcude Kkarsilanabildigini ifade eden orandir.
Finansal szaynak/. isletmenin toplam &zkaynaklari icerisinde ki

V2 6denmemis . . ! )
Yapi ddenmemis sermaye miktarini ifade eden orandir.

sermaye

Finansal isletmenin toplam varliklari icerisinde ki net

Vs Yapi Net borclar borglarini ifade eden orandir.
Borc FVAOK/Finansman Elde eFillen ﬁn-ans§lnmal|yletler, vergiler VF .

V4 . ) amortisman gideri dncesi olusan satis kari ile
Karsilama Giderleri e . : L )

kredi faizin kag kez 6denebilecegini gosterir.
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Firmanin net finansman gelirinin, finansal
V5 Borg Net finansman maliyetler, vergiler, yipranma payi ve amortisman
Karsilama geliri/FVAOK giderleri gibi parametreler hesaba katilmadan elde
ettigi gelir.
V6 Karlilik Donem geliri/net Net satis karliigini gosterir.
satislar
- Nakit ve benzeri/ isletmenin nakde donisum kabiliyeti yiiksek
V7 Likidite L . . .
varliklar varliklarinin toplam igindeki oranini gosterir.
Borcun anapara taksiti ve faiz toplaminin
Borg Borg karsilama isletmenin o dénemde faaliyetleri sonucunda
V8 . L
Karsilama orani yaratilan fon kaynaklari ile borg taksitlerini kag
defa karsilayacak gelir elde ettigini gosterir.
Vo Karlilk Briit kar/net satislar B.r.Ut satis karliig olup ﬁrmalmn S.atl§ maliyetleri
dismeden elde ettigi kari gosterir.
V10 Finansal Ozkaynak/duran isletmenin duran varliklar dzvarliklariyla karsilama
Yapi varliklar oranidir.
Flnérl‘nsal isletmenin faiz ve vergi déncesi kar icinde finansal
Borg aktivitelerden elde L
V11 ) aktivitelerden elde ettigi kar veya zararin ne kadar
Karsilama edilen kar veya oldugunu gbsteren orandir.
zarar/FVAOK gunug '
Finansal Duran varliklar/ !§le§rrjen|n faallyet don.emmdle toplan.ﬁv .varllklarl
V12 icerisinde ki nakde ¢evirmek istemedigi varliklarin
Yapi varliklar . .
oranini gosterir.
Vi3 Karlilk I?onem geliri/ 92kaynak karliigini, vergi éncesi kari kullanarak
6zkaynaklar olgen orandir.
Finansal Kisa vadeli krediler/ Isletmenin kls_a vadeli yukumluluklennlvn ne
V14 ) kadarinin mali borglardan kaynaklandigini
Yapi kisa vadeli borglar .
gosteren orandir.
vis5 Verimiilik Uretim degeri/ I§letr"nenl|n' sat|§!ar| |l.e e'lqve? k'alein stgklarmm tam
stoklar stok icerisindeki verimliligini gosterir.
Vi6 Likidite Stoklar/briit satislar Isletmenin donem igerisindeki stoklarinin brut
satisa oranidir.
isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
Esas faaliyetten nakit akiminin, finansman giderinin ne kadarini
V17 Likidite yaratilan nakit/ karsiladigini gdstermektedir. <0 ise nakit agigi
finansman gideri veriyor demektir. >0 ise finansman giderinin ne
kadarini karsiladigina bakilir.
Firma alacaklarinin kag defa tahsil edildigini
V18 Likidite Alacak devir hizi gdstermektedir. isletmenin varliklarinin ne kadar
verimli kullanildigina dair dnemli bir gostergedir.

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Tablo 4: Davranis Modulu Kisa Liste Degiskenleri

Degisken | Aciklama

V1 Firmanin son 36 aydaki 6denmemis ¢ek ve senetlerinin toplam tutaridir.

V2 Firmanin son yilda ihale yasad tarihi dolu ise “1" degerini alir (Flag degisken).

V3 Firmanin son 12 aydaki 6denmemis ¢eklerinin sayisi 0'dan buyutkse “1" degerini alir
(Flag degisken).

V4 Firmanin son aydaki aksama tutarinin O’'dan buyUk olmasidir.

V5 Firmanin son 12 aydaki toplam riskinin, son 12 aydaki toplam limitine oranidir.

V6 Son gecikme ya da sorunlu risk (1+3)ten bu yana gegen suredir.
Firmanin son 12 aydaki problemli nakdi risk tutari ("1" ve "3" ile baslayanlar), son 12

V7 aydaki problemli faktoring risk tutari, son 12 aydaki problemli leasing risk tutari, son
12 aydaki problemli gayrinakdi risk tutari ve son 12 aydaki gecikme tutari toplaminin
maksimumunun net satislardaki payidir.

V8 Firmanin ¢alistigi finansal kurum sayisidir.

V9 Firmanin son 3 yil icra tutari / son yil cirosudur.

V10 Firmanin maksimum riskinin olustugu dénemden buglne gegen ay sayisidir.

V11 Firmanin son 2 yilda icra kaydi varsa “1" degerini alir (Flag degisken).

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

4.2. Metodoloji

Model tahminlemesi yapilmadan 6nce degiskenler tizerinde analizler
gerceklestirilmistir. Oncelikle degiskenlerdeki bos kayitlar ve tanimsiz degerlerin’
doldurulmasi ve ug degerlerin diizeltiimesi igin degisken tedavileri uygulanmistir.
Asagida degiskenler tizerinde gergeklestirilen tedaviler detaylandirimstir.
Degisken tedavilerinden sonra uzun degisken listesinde yer alan degiskenlerden,
hangilerinin modele dahil edileceginin belirlenmesi igin tek degiskenli analizler
gerceklestirilerek kisa liste olusturulmustur. Daha sonra kisa listede kalan

degiskenler lojistik regresyon ve yapay sinir aglar yontemleri ile modellenmistir.

Lojistik regresyon yénteminde, finansal ve davranis verilerinin ayri analiz
edilebilmesi icin modiiler yapi olusturularak finansal modiil ve davranis modiili
ayri ayri tahminlenmistir. Yapay sinir aglari yonteminde ise lojistik regresyon
calismasindan farkh olarak modtler yapi kullanilmamis, davranis ve finansal

modiillerin gelistirilmesinde kullanilan kisa degisken listeleri birlestirilerek tek bir
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degisken listesi tizerinden yapay sinir aglart modeli kurulmustur. Yapay sinir aglari

modelinde ¢ok katmanli algilayicilar ve ileri beslemeli aglar tercih edilmistir.
4.3. Model Tahminleri

Model tahminlerinde iki farkli yontem ele alinmis ve model performanslari
tzerinden bu yontemler kiyaslanmistir. Modellerin performans analizi icin

gelistirme 6rneklemi ve 6rneklem disi veri seti tizerinden Gini degeri hesaplanmistir.
4.3.1. Lojistik Regresyon Analizi

Kisa bagimsiz degisken listelerinin olusturulmasi tizerine hedef degiskenin
tahminlenmesi asamasina gegilmistir. Finansal ve davranis verilerinin ayr analiz
edilebilmesi icin modiiler yapi olusturularak finansal modiil ve davranis modiili
ayri ayri tahminlenmistir. Hem finansal modiil hem de davranis modiilu kisa liste
degiskenleri dolu olan kitle tizerinden modelleme 6rneklemi tespit edilmis, %5
hata payiyla (%95 gliven diizeyinde) forward stepwise (degisken secimi
regresyona birakilarak ileri yonli adimsal) regresyon modelleme y&ntemi
kullanilarak modiil fonksiyonlari tahminlenmistir. Forward stepwise metodu temel
olarak potansiyel degiskenler ile sinama modeli olusturarak, katsayilarin istatistiksel
anlamhligin, F testini ve modelin adim adim eklenen degiskenler sonucunda elde
edilen determinasyon katsayisini kontrol ederek eleme islemi gergeklestirir.
(Keskinkilig, 2008). Her bir modiil fonksiyonunda, herhangi bir firmanin teorik

olarak temerriit olasilig1 %0 olamayacagindan hareketle, sabit terime yer verilmistir.

Modellemeye konu olacak veri seti, finansal modiil igin 25.082 canli ve 568
temerrtly, toplam 25.650 firma iceriyorken, davranis modiili tarafinda ise 24.216
canh ve 723 temerritlii olmak lizere 24.939 firma kaydi icermektedir. Asagida

modiiler yapiya iliskin detayh bilgilendirme mevcuttur.

Tahminlenen modiil fonksiyonunda yer alan degiskenlere ait katsayilarin yonleri
mantiksal sinamadan gegirilmis olup ekonomik beklentinin aksi yoniinde herhangi

bir katsay1 atamasi olmamasi nedeniyle regresyon ¢alismasi yenilenmemistir.
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4.3.1.1. Finansal Modiiliin Tahminlenmesi

Nihai kisa liste degiskenlerinin secilmesiyle finansal modiiliin tahminlemesine
gecilmistir. Tahminleme isleminde hedef degisken olarak temerriit — canhi
degiskeni, agiklayici degisken olarak da finansal kisa degisken listesinde yer alan
degiskenler alinmis ve stepwise lojistik regresyon yontemi kullanilarak (%95 giiven
diizeyinde) finansal modil regresyonu olusturulmustur. Finansal modiile iliskin

regresyon asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 5: Finansal Modiil-Model degiskenleri

Wald .
Degisken Aciklama Katsayi Standart Ki-Kare Pr>Ki- Exp(B)
Hata ; s Kare
Istatistigi
Vi Kisa vadeli borclar/ | 593 0,223 33,689 0 | 3644
Ozkaynak
V3 Net borglar 1,049 0,189 30,835 0 2,855
V4 FVAOK/Finansal | =, 157 0,438 6981 | 0008 | 0,314
Harcamalar
Nakit ve benzeri
V7 varliklar/ Toplam -0,203 0,036 32,301 0 0,816
varliklar
V9 Brut kar/net satislar -0,212 0,049 18,549 0 0,809
V15 Uretim degeri/stoklar | -0,278 0,048 33,605 0 0,757
Constant -3,924 0,246 254,81 0 0,02

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Fonksiyonda yer alan degiskenlere ait katsayilarin yonleri incelendiginde tim

degiskenlerin ekonomik beklenti ile uyumlu hareket ettigi gorilmustur.

Model tarafindan Finansal Modiilde forward stepwise yontemiyle %95 giiven
arahiginda segilen degiskenlere iliskin stepwise adimlari 6zet tablosu asagida
paylagilmistir:
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Sekil 2: Finansal Modiil Degisken Secim Adim Ozetleri

Step Summary
Improvement Model Corect Class
Step Chi-square df Sig. Chi-square df Sig. % Wariahle
1 103,955 1 000 103,955 1 000 97 6% 1M W1
2 87,069 1 ,000 191,024 2 000 97 6% IM:WT
3 64,562 1 ,0oa 255 586 3 ,0oa 97 6% IM: W3
4 28,749 1 ,000 284335 4 ,0oa 97.6% IM: W15
[ 20,106 1 ,000 304,442 5 ,0oa 97,6% IM: Ve
3 8,787 1 ,003 313,228 6 ,000 97 6% IM: W4

Not: Sekil yazar tarafindan hazirlanmistir.

Model tarafindan secilen degiskenlerin model igerisindeki 6nem seviyelerine
iliskin analizler yapilmis olup firmanin net borg tutari ve isletmenin toplam varliklari
igerisindeki nakit ve benzeri kalemlerin agirligi, firmanin 12 ay icerisindeki batma

olasihgini agiklamada oldukga anlamlidir.

Masaryk Universitesin'den Martin Rezac ve Frantisek Rezac (2011) yilinda
yayimnladiklari calismalarinda kredi riski modellerinin performansinin élgiilmesinde
en etkili yéntemlerden birinin Gini endeksi oldugunu belirtmislerdir. S6z konusu
calismaya istinaden elde edilen modelin iyi ve kot firmayi ayirt etme konusundaki
performansini analiz etmek igin modellerin Gini degeri hesaplanmistir. Modelin
gelistirme 6rneklemi tizerinde gosterdigi basari, modellemeye konu olmayan farkh
bir veri seti tUzerinde test ederek modelin performansi analiz edilmistir. Bu
kapsamda modelin 6rneklem disi veri seti tizerindeki performansina ait Gini degeri
hesaplanmistir. Model gelistirme 6rneklemi tizerinde %45,6 Gini degerine sahip
olan modelin 6rneklem disi veri seti tizerindeki performansi bir miktar dusus
gostererek %37,3 olarak hesaplanmistir. Her ne kadar finansal modiiliin 6rneklem
disi verileri tizerindeki basarisi degisiklik géstermis olsa da modiillerin entegrasyonu
sonucunda elde edilecek nihai modelin 6rneklem disi verileri tizerindeki

performansi, genel uygulamalarin karar verme stirecinde daha etkili olmaktadr.
4.3.1.2. Davranig Modiiliiniin Tahminlenmesi

Davranis modiilii icin nihai kisa liste degiskenlerinin secilmesiyle davranis

modiiliniin tahminlemesine gecilmistir. Tahminleme isleminde hedef degisken
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olarak temerrit — canh degiskeni, agiklayicr degisken olarak davranis modiilii kisa
degisken listesinde yer alan degiskenler lizerinden stepwise lojistik regresyon
yontemi kullanilarak (%95 giiven diizeyinde) finansal modiil olusturulmustur.

Nihai davranis modiiliine ait sonug asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 6: Davranis Moduli-Model Degiskenleri

Wald .
Degisken | Aciklama Katsayi Standart Ki-Kare Pr>Ki- Exp(B)
Hata ; e Kare
Istatistigi
Firmanin son 12 aydaki
V5-d toptam riskinin, son 12 1,011 0,089 127,913 0 2,749
aydaki toplam limitine
orani
ve-d  |Songeckmeyadasouniu| 599 | 197 | 148448 | 0 | 0273

riskten bu yana gecen sUre

Firmanin son 12 aydaki
problemli nakdi risk tutari
son 12 aydaki problemli
faktoring risk tutari, son 12
aydaki problemli leasing
V7-d risk tutari, son 12 aydaki 1,756 0,319 30,382 0 5,788
problemli gayrinakdi risk
tutari ve son 12 aydaki
gecikme tutari toplaminin
maksimumunun net
satislardaki pay!

Firmanin ¢alistigr finansal

V8-d 0,859 0,116 54,584 0 2,361
kurum sayisi

Vo-d son 3 yilicra tutari / son 1,699 0,238 51,116 0 5,466
yil ciro
Firmanin maksimum

V10-d riskinin olustugu -0,974 0,284 11,791 0,001 | 0,378
dénemden buglne gegen
ay sayisl

Constant -3,57 0,36 98,079 0 0,028

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Model tarafindan Davranis Modiliinde forward stepwise yontemiyle %95
giiven araliginda secilen degiskenlere iliskin Stepwise adimlar 6zet tablosu

asagida paylasiimistir:
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Sekil 3: Davranis Modiilii Degisken Secim Adim Ozetleri

Step Summary
Improvement Model Correct Class
Step | Chi-square df Sig. Chi-square df 5ig. % Yariable
1 408,480 1 .o0oa 408,480 1 oo 96,8% IN: V-
2 207,984 1 oo 616,464 2 0o 96,8% IN: VE-d
3 58,850 1 0o 675,314 3 000 96,8% IN: V8-
4 55514 1 ;oo 730,829 1 oo 96,8% IM: VB-d
5 24,738 1 0o 755,567 5 oo 96,8% IN: VT-d
& 12,876 1 000 768,444 B 000 96,8% IN:V10-d

Not: Sekil yazar tarafindan hazirlanmistir.

Fonksiyonda yer alan degiskenlere ait katsayilarin yonleri incelendiginde tiim
degiskenlerin beklenti ile ayni yonde hareket ettigi gérilmustir. Model
degiskenlerinin 6nem seviyeleri incelendiginde firmanin finansal sistemdeki
toplam riskinin toplam limitine orani ve firmanin son gecikmeli ya da sorunlu kredi
6demesinden gozlem tarihine kadar gegen siireyi kapsayan degisken firmanin 12

ay icerisindeki batma olasihgini agiklamada oldukga anlamlidir.

Elde edilen modelin iyi ve kétii firmayr ayirt etme konusundaki performansini
analiz etmek i¢in modelin Gini degeri ve modelin 6rneklem disi verisi tizerindeki
performansina ait Gini degeri hesaplanmistir. Model gelistirme 6rneklemi
tizerinde %57,9 Gini degerine sahip olan modelin rneklem disi verisi tizerindeki
performansi yiikselmistir (Gini degeri %67,9 olarak hesaplanmistir). Finansal
modil bélimiinde de belirtildigi iizere karar siireglerinde nihai modelin

performansi daha etkili olmaktadir.
4.3.1.3. Modiillerin Birlestirilmesi
Finansal ve davranis modiillerinin trettigi sonuglar %5 hata payiyla enter

regresyon yontemi kullanilarak birlestirilmis ve nihai modele ulagilmistir. Modiil

sonuglari agagida gosterilmistir:
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Tablo 7: Modiil Birlestirilmesi-Model Degiskenleri

Standart Wald
Modiil Aciklama Katsayi Ki-Kare Pr > Ki-Kare Exp(B)
Hata ; .
Istatistigi
SLP-1- Finansal 17,947 1486 145,904 0 62.263.718
finansal Modul
SLP-1-dissal | Davranss 10,298 0,679 230,202 0 29.668,27
Modulu
Constant Sabit -4,819 0,086 3145,622 0 0,008

Not: Tablo yazar tarafindan hazirlanmistir.

Modliillerin birlesimi sonrasinda modiillerin 6nem seviyesini gosteren grafige
asagida yer verilmis olup davranis modiiliiniin temerriit olasiligini agiklamada

goreceli olarak finansal modiilden daha etkili oldugu gorulmustiir.

Sekil 4: Modiil birlestirmesi- Degiskenlerin Model icerisindeki Onem Seviyeleri

$LP-1-D

§LP-1-F

T T T T
oo 0z 04 06 [k} 1.0

Not: $LP-1-D: Davranis Modiilii | $LP-1-F: Finansal Modiil

Modiil gelistirme calismalarinda oldugu gibi elde edilen nihai model
entegrasyonunun hem model gelistirme hem de 6rneklem disi verisi tizerinden
Gini degerleri hesaplanmistir. Model gelistirme 6rneklemi lizerinde %56 Gini
degerine sahip olan modelin 6rneklem disi verisi tizerinde de %68,5 Gini degerine
sahip oldugu goérilmis olup model 6rneklem disi verisi tizerinde daha iyi

performans gostermistir.
4.3.2. Yapay Sinir Aglar1 Analizi

Yapay sinir aglarina ait teorik bilgiye “2.2.4. Yapay Sinir Aglar” bolimiinde yer

verilmis olup bu bélimde yapilan ¢alismanin detaylari agiklanacaktir.
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Yapay sinir aglari (YSA) model calismasinda, yontemin degiskenler arasinda
cesitli baglar kurmak suretiyle hatayr minimize etmeye calismasi hususu goz
énunde bulundurularak, lojistik regresyon ¢alismasindan farkli olarak modiiler
yapi kullanilmamis, davranis ve finansal modiillerin gelistiriimesinde kullanilan
kisa degisken listeleri birlestirilerek tek bir degisken listesi tizerinden YSA modeli

kurulmustur.

YSA ve Lojistik modellerin kiyaslanmasi siirecinde veri seti tizerinde herhangi
bir yanllik olusmamasi adina herhangi farkhliga gidilmeyerek ayni 6rneklem

tUzerinden cahismalar ytrutilmustur.

Ramchoun ve ark. (2016) calismalarinda yapay sinir aglari ile tahmin stirecinde gok
katmanh algilama (Multilayer Perceptron / MLP) ve ileri beslemeli yapilarin basarili
sonuglar sagladigi belirtilmistir ve literatiirde de bu yéntem kredi skorlamasinda
tercih edilmektedir (Abdou, El-Masry ve Pointon, 2007). Firmalarin temerriite diisme
olasiliginin hesaplanmasini konu edinen bu calismada da gok katmanli algilayici ve ileri

beslemeli yapay sinir aglariyla tahmin yontemi temel alinmistir.

Onceki bsliimlerde belirtildigi iizere yapay sinir aglarinda girdiler, agirliklar,
toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve ciktilar olmak tizere bes temel 6ge
bulunmaktadir. Cok degiskenli bir YSA modelinde yer alan gizli katman sayisi, gizli
katmanda yer alacak islem eleman sayzs, gizli katmanda ve girdi katmaninda yer
alacak aktivasyon fonksiyonlari ile 6grenme yontemlerine gibi parametrelerin

belirlenmesi biiytik Gnem tasimaktadir.

Literatlr arastirmalar sirasinda, yukarida bahsedilen 6gelerin belirlenmesi
asamasi igin iyi uygulama énerisinin bulunmadig, genellikle ¢alismalarda deneme

yanilma yontemiyle optimum degerlere ulagilmaya cahsildig gorilmustiir.

Calismada SPSS Modeler programinin yapay sinir aglari node’u kullanilmis olup,
yukarida bahsedilen 6gelerden aktivasyon fonksiyonunun SPSS Modeler tarafindan
otomatik olarak belirlenmesine izin verilmistir. Aktivasyon fonksiyonu olarak

uygulamalarda genel olarak tercih edilen sigmoid fonksiyon kullanilmistir (Al Doori
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ve Beyrouti, 2014). SPSS Modeler, YSA modellerinde 6grenme katsayisini ve

momentum katsayisini otomatik olarak iterasyon yoluyla tespit etmektedir.

YSA calismalarinda modelleme 6rneklemi mutlak suretle 6grenme ve test verisi
olarak ikiye ayrilmaktadir. S6z konusu ¢alismada da kitlenin 9%680'i (17.139 gozlem)

ogrenme, %20'si (4.783 gozlem) test veri seti olarak ayrilmistir.

Modele konu olacak girdi degisken sayisi, dnceki bolimlerde belirtilen, gesitli
analizlerle belirlenmis olup, YSA model gelistirme galismasinda toplam 18 adet

finansal ve 11 adet davranis girdi degiskeni kullanilmistir.

Model bir girdi katmani, bir gizli katman ve bir ¢ikis katmani olmak tizere g
katmandan olusmaktadir. Literatiirde yapilan arastirmalarda genel olarak gizli katman
sayisina model gelistirici tarafindan karar verildigi, cogunlukla bir veya iki gizli katman
iceren aglarin daha iyi sonuglar irettigi ve tek gizli katmanlh YSA modellerinin daha
cok tercih edildigi gorilmiistiir (Pacelli ve Azzolini, 2011). Gizli katman sayisinin
arttinlmasi; agin 6grenim doéngi sayisini ve dolayisiyla egitim siiresini, ayni zamanda
da fazla 6grenme ile tahminleme yerine sonug ezberleme olasiligini arttirmaktadir. Bu
nedenle diisiik katman sayisi ile baslayarak yetersiz goriilmesi durumunda katman
sayisinin arttirilmasina karar verilmistir. Nitekim calismada genel uygulamalarda
oldugu gibi bir gizli katman kullanilan YSA modeli, iki katmanh YSA modelinden daha
iyi sonug Uretmis ve model tek gizli katman tizerinden gelistirilmistir. Genel olarak
literatiirde yer alan galismalarda da performans sonuglari tizerinden gizli katman
sayisina yer verilmektedir (Brown ve Mues, 2012). Ayrica karmasik modellerde genel
olarak bir gizli katmanl modeller tercih edilmektedir (Zhao ve ark., 2015).

Gizli katman sayisi kadar gizli katmanda yer alan néron sayisi da YSA
modellerinde oldukga 6nem tasimaktadir. Noron sayisi SPSS Modeler tarafindan
otomatik olarak belirlenebilmekle birlikte deneme yanilma yéntemiyle de
secilebilmektedir. Literatiirde yer alan ¢alismalarda genel olarak gizli katmanda yer
alacak noron sayisi belirlenirken hata karelerinin toplaminin minimize edilmesi
hedeflenmektedir (Bekhet ve Kamel Eletter, 2014). Calismamizda da néron sayisi

segimini 'hatada minimum nispi degisiklik’ yontemine gére yapilmistir. Bu

238 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 207-246



Sahap KAVCIOGLU

dogrultuda SPSS Modeler uygulamasi tarafindan optimum deger olarak 7 néronun
6nerilmesi tizerine, gelistirme verisinin 17.139 gézlem barindiryor olmasi da goz
ontinde bulundurularak, modelin 7 néron ile gelistiriimesine karar verilmistir.

Nihai YSA model 6zeti asagida gosterilmistir:

Sekil 5: YSA - Model Ozeti

Target TOTAL_DEFAULT_d

Model Multilayer Perceptron

Minimum relative change in error

Stopping Rule Used achieved

Hidden Layer 1 Neurons 7

Not: Sekil yazar tarafindan hazirlanmistir.

Ayrica tim bunlarin yaninda, nihai YSA modeline ait ag yapisi da asagida
verilen $ekil 6'da gosterilmistir:

Sekil 6: YSA - Model Ag Yapisi

o TOTAL
S OEFAULCT
L=}

G-
e

o

i
AL AR A A R R S S N R R R R RN

Wi1d4.F

Not: Sekil yazar tarafindan hazirlanmistir.
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Ag yapisinda olusan ve temerriit olasiligini tahminleme asamasindaki karar
mekanizmasinda yer alan degiskenlerin anlamliligi incelendiginde firmanin son 12
aydaki finansal sistemde yer alan toplam riskinin toplam limitine orani degiskeni ile
firmanin son 36 aydaki 6denmemis ¢ek ve senetlerine ait toplam tutar degiskeninin
temerrit olasihigin agiklamada diger degiskenlere nazaran daha basarili oldugu

gorulmustar.

Elde edilen modelin performans sonuglarini analiz etmek i¢in modelin Gini
degeri hesaplanmistir. Model gelistirme 6rneklemi tizerinden modelin Gini
degerinin %76,2 oldugu goriilmis olup, érneklem disi verisinde modelin ayirt

etme giicti diislis gostererek %60,7 olmustur.
5. Sonug

Finansal sistemin istikrarlihgi, sistemin ana faaliyet konusu olarak
adlandirabilecegimiz kredi verme isleminin kalitesi ile dogru orantilidir. Gegmis
dénemde yasanan global finansal krizleri genel olarak inceledigimizde, sagliksiz
kredi karar siireglerinin krizlerin temelinde yer aldigi gériilmektedir. Bankacihk
sektoriinde kredi siireci; kredi pazarlamasi, tahsisi, izlemesi ve kredinin geri
ddenmemesi durumunda takip asamasindan olusmaktadir. Ozellikle kredi tahsis
ve izleme agamalarinda musterinin kapsamh degerlendirilmesi ile muhtemel

zararlarin 6niine gegilebilmektedir.

Bankalar miusterilerinden kaynakli olusabilecek muhtemel zararlari minimize
etmek amaciyla gegmiste uzman goriisiine dayal yontemlerle, giinimuzde ise
cesitli istatistiki yontemler ile gelistirilmis modelleri kullanarak, musterilerinin
temerrit olasiligini tahmin etmeye ¢alismaktadirlar. Kredi pazarlama, tahsis ve
izleme asamalarinda oldukca etkin bir faktor olan temerriit olasihgi, Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlari 9'un kullanima alinmasi ile sadece misteri
yonetiminde bir faktor olmaktan gikarak karsilik hesaplamalarinda da kullanilmaya
baslanmistir. Boylelikle temerriit olasiligr parametresi direkt olarak finansal
tablolarn etkilemeye baslamis ve bankalarin s6z konusu modellere daha ¢ok

odaklanmasina neden olmustur.
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Gegmisten bu yana temerriit olasiligi modellemelerinde diskriminant analizleri,
lojistik regresyonlar, ¢oklu regresyon analizi, karar agaglari en ¢ok kullanilan
istatiksel yontemler olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Son yillarda islenebilir verinin
buyuk kiitlelere ulasmasi nedeniyle verinin saglikli islenebilirligi ve dinamik bir
yapiya sahip olmasi nedeniyle temerriit olasihigi modellerinde yapay sinir aglari
gibi makine 6grenmesine dayal sistemler, 6zellikle akademik ¢alismalarda,
kullanilmaya baslanmistir. Bankacilik sektoriinde ise kredi musterilerin
kredibilitesinin izlenmesi asamasinda faydalanilan erken uyari sistemlerinde

makine 6grenmesine dayali sistemler kullanilabilmektedir.

Calismada geleneksel olarak kredi skorlamasi alaninda kullanilan lojistik regresyon
modeli ile yapay sinir aglari modeli olusturulmus ve s6z konusu modellerin hem
gelistirme hem de 6rneklem disi veri setleri Uzerinden performans analizleri
gergeklestirilmistir. Modelin temerriide diismiis (kétii) ve temerriide diismemis (iyi)

firmalar ne kadar iyi aynstirabildiginin analizi igin Gini degeri kullaniimistir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda gelistirme veri setinde yapay sinir aglarinin
lojistik regresyona kiyasla daha iyi sonug gosterdigi, 6rneklem disi veriler
kullanildiginda ise iki modelde de performans anlaminda ciddi diistisler yasandig:
ve lojistik regresyonun yapay sinir aglarina kiyasla daha basarili performans
sergiledigi gortilmustir. Bu husus lojistik regresyonu yapay sinir aglarina nazaran
daha basarili kilsa da son yillarda yapilan arastirmalar yapay sinir aglari gibi makine
6grenmesine dayali sistemlerin birgok farkli alanda basarili sonuglar trettigini

gostermektedir.

Oniimiizdeki calismalarda, veri setinin daha da birikmesi ile beraber kurumsal
krediler tizerinden yapilacak olan analizlerde, yapay sinir aglarinin daha basaril
sonuglar Uretecegi distintilmektedir. Ayrica calismada 6zellikle yapay sinir aglari
model mimarisi olusturulurken bircok se¢imin modelleme yazilimina birakilarak
otomatize edildigi de géz 6niinde bulunduruldugunda, mimari yapinin segiminde
istatistiksel yontemlerden faydalaniimasinin, bilgi kriteri ve F testi ile néron
sayisinin belirlenmesinin yapay sinir aglart modelinin basarisina katki saglayacags

distinilmektedir.
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Son Notlar
' Rasyo ieren degiskenlerde paydanin 0 degerini almasi sebebiyle degisken

tanmimsiz sonug vermekte ve hesaplanamamaktadir.

Finansal Destek: Yazar bu calisma igin finansal destek almamustir.

Kaynakga

Abdou, H. A,, & Pointon, J. (2011). Credit Scoring, Statistical Tecniques and Evaluatiin Criteria: A
Review of the Literature. Intelligent Systems in Accounting, Finance & Management, 18(2-3), 59—
88.

Abdou, H., El-Masry, A., & Pointon, J. (2007). On the Applicability of Credit Scoring Models in
Egyptian Banks. Banks and Bank Systems, 2(1), 4-20.

Abdou, H., Pointon, J., & El-Masry, A. (2008). Neural Nets versus Conventional Techniques in Credit
Scoring in Egyptian Banking. Expert Systems with Applications, 35, 1275-1292.

Al Doori, M., & Beyrouti, B. (2014). Credit Scoring Model Based on Back Propagation Neural
Network Using Various Activation and Error Function. International Journal of Computer Science
and Network Security, 14(3), 16-24.

Alavala, C. (2007). Fuzzy Logic and Neural Networks. India: New Age International Publishers.

Ataseven, B. (2013). Yapay sinir aglari ile &ngérii modellemesi. Oneri Dergisi, 10(39), 101-115.

Balli, M. T. (2014). Yapay sinir aglari ile talep tahmini ve gida sektériinde uygulanmarsi. (Yiiksek lisans
tezi). Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisd, Istanbul.

Bayir, F. (2006). Yapay sinir aglari ve tahmin modellemesi tizerine bir uygulama. istanbul: (Yiiksek
lisans tezi). istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisd, Istanbul. Erisim Adresi: http://acikerisim.
istanbul.edu.tr/bitstream/handle/123456789/26274/41491.pdf ?sequence=1&isAllowed=y

Bekhet, H., & Kamel Eletter, S. (2014). Credit risk assessment model for Jordanian commercial banks:
Neuralscoring approach. Review of Development Finance, 4, 20-28.

Bishop, C. (1995). Neural Networks for Pattern Recognition. Oxford: Clarendon Press.

Brown, I, & Mues, C. (2012). An experimental comparison of classification algorithms for imbalanced
credit scoring data sets. Expert Systems with Applications, 39, 3446-3453.

Budak, H., & Erpolat, S. (2012). Kredi Riski Tahmininde Yapay Sinir Aglari ve Lojistik Regresyon
Analizi Karsilastiriimasi. Online Academic Journal of Information Technology, 3, 23-30.

Chih-Fong, T., & Jhen-Wei, W. (tarih yok). Using Neural Network Ensembles for Bankruptcy
Prediction and Credit Scoring.

Cevik, K., & Dandil, E. (2012). Bilisim Teknolojileri Dergisi, 5(1), 19-28.

Demirbulut, Y., Aktas, M., Kalipsiz, O., & Bayraci, S. (2017). Istatistiksel ve Makine Ogrenimi
Yontemleriyle Kredi Skorlama. CEUR-WS (s. 273-284). Antalya: Turkish National Software

Engineering Symposium.

242 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 207-246



Sahap KAVCIOGLU

Desai, V., Crook, J., &Jr. Overstreet, G. (1996). A Comparison of Neural Networks and Linear Scoring
Models in the Credit Union Environment. European Journal of Operational Research, 95, 24-37.

Dinger, H., Hacioglu, U., & Yiiksel, S. (2016). Performance Assessment of Deposit Banks with CAMELS
Analysis using Fuzzy ANP-MOORA Approaches and an Application on Turkish Banking Sector.
Asian Research Consortium, 6(2), 32-56.

Donel, B. (2012). Yapay Sinir Aglar Yéntemiyle Kredi Skorlama. (Yuksek Lisans Tezi). Istanbul Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, istanbul.

Ersoy, E., & Karal, ©. (2012). Yapay Sinir Aglari ve insan Beyni. nsan ve Toplum Bilimleri Arastirmalari
Dergisi, 1(2), 188-205.

Han, L., Han, L., & Zhao, H. (2013). Orthogonal support vector machine for credit scoring.
Engineering Applications of Artificial Intelligence, 26(2), 669-936.

Hooman, A., Marthandan, G., Wan Yusoff, W., Omid, M., & Karamizadeh, S. (2016). Statistical and
data mining methods in credit scoring. The Journal of Developing Areas, 50(5), 371-381.

Irwin, R. (1965). Credit Management Handbook, National Associotion of Credit Management.
Oxford: Credit Research Foundation.

Jensen, H. (1992). Using Neural Networks for Credit Scoring. Managerial Finance, 18(6), 15-26.

Kamuyu Aydinlatma Platformu. (2019). KAP Yatimcr Kuruluglar. 09/28/2019. Erisim Adresi: https://
www.kap.orgtr/tr/sirketler/YK

Kangal, D. P.(2017). Kredi skorlamast ve kullanilan yéntemlerin karsilastirimasina yénelik bir uygulama.
(Yuksek lisans tezi). Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, istanbul.

Karimi, A. (2014). Credit Risk Modeling for Commercial Banks. International Journal of Academic
Research in Accounting, Finance and Management Sciences, 4(3), 187-192.

Keskenler, E. F., & Keskenler, M. F. (2017). Gegmisten Guniimiize Yapay Sinir Aglari ve Tarihgesi.
Takvim-i Vekayi, 5(2), 8-18.

Keskinkilig, T. (2008). Temerriit Olasihginin Tespitine iliskin Ampirik Bir Calisma. (Yiiksek lisans tezi).
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Ankara.

Kilig, S. (2015). Binary logistic regression analysis. Journal of Mood Disorders, 5(4), 191-194.
doi:10.5455/jmood.20151202122141

Kog, S. (2018). Lojistik Regresyon Yontemi ile Kredi Skorlama Uygulamasi. (Yiiksek Lisans Tezi). Kadir
Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisd, Istanbul.

Kurtaran Celik, M. (2010). Bankalarin Finansal Basarisizliklarinin Geleneksel ve Yeni Yontemlerle
Ongériisii. Yonetim ve Ekonomi, 17(2), 129-143.

Lee, M. K., Cheung, C. M., & Chen, Z. (2005). Acceptance of Internet-based Learning medium: the
Role of Extrinsic and Intrinsic Motivation. Information & Management, 42, 1095-1104.

Lee, T.-S., Chiu, C.-C,, Lu, C.-J,, & Chen, |.-F. (2002). Credit scoring using the hybrid neural
discriminant technique. Expert Systems with Applications, 23, 245-254.

Malhotra, R., & Malhotra, D. (2002). Differentiating Between Good Credits and Bad Credits Using
Neuro-fuzzy Systems. European Journal of Operational Research, 136, 190-211.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 207-246 243



Kurumsal Kredi Skorlamasinda Klasik Yontemlerle Yapay Sinir Agi Karsilastirmasi

Marques, A., Garcia, V., & Sanchez, J. (2012). Exploring The Behaviour of Base Classifiers in Credit
Scoring Ensembles. Expert Systems with Applications, 39, 10244-10250.

Marques, G., & Marques, S. (2013). A literature review on the application of evolutionary computing
to credit scoring. Journal of the Operational Reserch Society, 64, 1384-1399.

Merkez Bankasi. (2019, 09 01). Elektronik Veri Dagitim Servisi. 09/09/2019. Erisim Adresi: https://
evds2.tcmb.gov.r: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_4

Niklis, D., Doumpos, M., & Zopounidis, C. (2012). Combining Market and Accounting-based Models
for Credit Scoring Using a Classification Scheme Based on Support Vector Machines. Financial
Engineering Laboratory, 1-28.

Oker, A. (2007). Ticari bankalarda kredi ve kredi riski yénetimi-bir uygulama. (Doktora tezi). Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul. Erisim Adresi: http://www.tk.org.tr/APA/apa_2.pdf

Oztemel, E. (2012). Yapay Sinir Aglar. istanbul: Papatya Yayincilik.

Pacelli, V., & Azzollini, M. (2011). An Artificial Neural Network Approach for Credit Risk
Management. Journal of Intelligent Learning Systems and Applications, 3, 103-112. doi:10.4236/
jilsa.2011.32012

Ramchoun, H., Janati Idrissi, M., Ghanou, Y., & Ettaouil, M. (2016). Multilayer Perceptron: Architecture
Optimization and Training. International Journal of Interactive Multimedia and Artificial
Intelligence, 4(1), 26-30. doi:10.9781/ijimai.2016.415

Reza¢, M., & Reza¢, F. (2011). How to Measure the Quality of Credit Scoring Models. Finance a tvér:
Czech Journal of Economics and Finance, 61(5), 486-507.

Soni, A., & Abdullahi, A. U. (2015). Using Neural Networks for Credit Scoring. International Journal
of Science, Tecnology&Management, 04(05), 26-31.

Soydemir, S. (2019). Bankacilik Sermaye Yeterliligi ve Yeni Ekonomi Programi. Ufuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstittsti Dergisi, 8(15), 301-325.

Taylan, D., & Aydin, T. (2018). The Trend Analysis of Lakes Region Precipitation Data in Turkey.
Cumbhuriyet Sciences Journal, 39(1), 258-273.

Tsai, C.-F.,, & Wu, J.-W. (2008). Using Neural Network Ensembles for Bankruptcy Prediction and
Credit Scoring. Expert Systems with Applications, 34, 2639-2649.

Tiirkiye Bankalar Birligi. (09.09.2019). Tiirkiye Bankalar Birligi Risk Merkezi Aylik Bilten Haziran 2019.
Erisim Adresi: https://www.riskmerkezi.org/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/1926/Risk_
Merkezi_Aylik_Bulten_Ozeti_Haziran_2019.pdf

Tirkiye Bankalar Birligi Calisma Grubu. (2006). Kredi Riski Modelleri. Bankacilar Dergisi, 57, 33-66.
09.09.2019. Erisim Adresi: https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/kredi_riski_
modelleri.pdf

Urus, A. (2019). Finansal Krizler Sonrasi Uygulanan Regiilasyonlar ve Etkinligi. Manisa Celal Bayar
Universitesi LLB.F, 26(1), 32-48.

West, D. (2000). Neural network credit scoring models. Computers & Operations Reserch, 27, 1131-
1152.

244 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 207-246



Sahap KAVCIOGLU

Yakut, E., & Elmas, B. (2013). isletmenin Finansal Basarisiziginin Veri Madenciligi ve Diskriminant
Analizi Modelleri ile Tahmin Edilmesi. Afyon Kocatepe Universitesi, lIBF Dergisi, 15(1), 261-280.

Zekic-Susac, M., Sarlija, N., & Bensic, M. (2005). Small Business Credit Scoring: A Comparison of
Logistic Regression, Neural Network, and Decision Tree Models. Intelligent Systems in Accounting,
Finance & Management: International Journal, 13(3), 133-150.

Zhao, Z., Xy, S., Kang, B., Kabir, M,, Liu, Y., & Wasinger, R. (2015). Investigation and improvement of
multi-layer perception neural networks for credit scoring. Expert Systems with Applications, 42,
3508-3516.

Zhu, Y., Xie, C., Sun, B, Wang, G.-J., & Yan, X.-G. (2016). Predicting China's SME Credit Risk in Supply
Chain Financing by Logistic Regression, Artificial Neural Network and Hybrid Models.
Sustainability, 8(433), 1-17.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 207-246 245






istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics
69,2019/2,5.247-283

ISSN: 2602-4152

E-ISSN: 2602-3954

v UN/, T

s56 [STANBUL

/5 UNIVERSITY
PRESS

\STay,

* 1353

RESEARCH ARTICLE / ARASTIRMA MAKALESI

Besinci ve Altinci Kondratieff Dalgalarinin Teknolojik

ve Sosyoekonomik Etkileri

Technological and Socio-Economic Effects of Fifth and Sixth

Kondratieff Waves

Furkan BORU!®, Diindar Murat DEMiROZ?

oz

Sanayi Devrimi'nden sonra, kapitalist ekonomiler hizli blyUmeye
surecine girmislerdir. Fakat bu bUyUme sureci dengeli degildir.
Hizli genisleme dénemlerini genellikle, sosyal refahin dismesine
ve yoksulluga neden olan kriz donemleri takip etmektedir.
Takriben elli yil stren Kondratieff Dalgalari, bu dalgali gelisim
surecini teknolojik gelismeler ve yenilikler ile iliskili olarak
acliklamaktadirlar. Bu calismanin amaci, Kondratieff Dalgalarinin
yarattigi yapisal ve kurumsal dénusumleri agiklamak; bu
cercevede beklenen Altinci Kondratieff Dalgasi'nin yaratacadi
etkileri incelemektir. Bu amagla Carlota Perez tarafindan ortaya
konulan buyutk gelisme dalgasi yaklasimi kullanilmistir. Altinci
Kondratieff Dalgasi'nin baslamasinin, issizlik, gelir dagilimi
bozuklugu ve finans sektdrU ile sanayi sektorU arasinda
bulunan baglarin kopmasi sorunlarini derinlestirecegi dngorusu,
calismanin ulastigi en énemli sonuctur. icinde bulundugumuz
suregte ve gelecek dénemde, bilgi teknolojilerinin etkilerinin
gelismekte olan ulkelerde daha ¢ok hissedilmesi beklenmektedir.
Bu durumun gelismekte olan Ulkelerde Besinci Kondratieff
Dalgasi'ni baslatmasi olasidir. Gelismekte olan Ulkelerde Besinci
Kondratieff Dalgasi’'nin baslamasi; issizlik, gelir dagiimi bozuklugu
ve finans sektorU ile sanayi sektoért arasinda bulunan baglarin
kopmasi gibi sorunlari gindeme getirebilir. Mevcut durumda
birgok gelismekte olan Ulkede bu sorunlar mevcuttur. Bu nedenle
Besinci Kondratieff Dalgasi'nin baslamasi, mevcut olan sorunlari
daha da agirlastiracaktir. Bu 6ngéru, ¢calismanin ulastigr diger bir
onemli sonugtur.
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Besinci ve Altinci Kondratieff Dalgalarinin Teknolojik ve Sosyoekonomik Etkileri

Rapid expansion periods are usually followed by
crisis periods which cause social welfare to fall and
poverty. The Kondratieff waves, which lasted for
about 50 years, explain this fluctuating development
process in relation to technological developments.
The aim of this work is to explain the structural
and institutional transformations created by the
Kondratieff waves; to examine the effects of the
expected sixth wave. For this purpose, the great
surge of development approach introduced by
Carlota Perez is used. The most important outcome
of this study is the foresight that the beginning of
the sixth Kondratieff wave will deepen the problems
of unemployment, income distribution inequality

and the breakdown of interrelation between
finance and production. It is expected that the
impacts of information technologies will be felt
more in developing countries, today and in near
future. This situation is likely to trigger start of fifth
Kondratieff wave in developing countries that may
raise aforementoned problems already existing in
many developing countries. Therefore, the onset of
the fifth wave will aggravate existing problems. This
prediction is another result of the article.

Keywords: Long Waves, Structural Change,
Innovation
JEL Classification: 032, N10, O14

EXTENDED ABSTRACT

After the industrial revolution, capitalist economies have entered the process
of rapid growth. But this growth process is not steady. Rapid expansion periods
are usually followed by crisis periods which cause social welfare to fall and
poverty. This process of fluctuating development, which the capitalist
development process has shown, was first examined in detail by the Russian
economist Nikolai Kondratieff. Although Kondratieff made a detailed analysis in
his work; he did not developed a theory that would explain these fluctuations.
Joseph Schumpeter explained the reason for the formation of these long waves as
innovations with the theory of the business cycle that he developed. According to
Schumpeter, the volatile growth process of capitalist economies is caused by the

emergence of new products, new services, and new processes.

Schumpeter was not able to elaborate two points in his business cycle theory.
The first point concerns with the role of financial institutions in the development
of long waves. The second point relates to the changes that long waves make to
socio-economic structures and institutions. Carlota Perez tried to elaborate these
two points by using approach of the great surges of development which she
developed. According to Perez, the technology revolutions causes the great
surges of devolepment which lasts for 50 or 60 years. Technology revolutions are
accompanied by the creation of a new techno-economic paradigm. The great

surges of development is divided into two periods, which are called installation
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period and deployment period. Moreover there is a transition phase between

these two periods.

In the installation period that followed the technology revolution, new
technologies and the new techno-economic paradigm rapidly spreads to all layers
of the society. As a result, the structures and organizations established in the
society are shaken. Problems such as unemployment, income distribution
inequality, and the breakdown of interrelation between finance and production
appear at this period. The installation period ends with financial crises which are
caused by rapid increase in asset prices. In the period following the financial
meltdown, the economy enters the recession phase of which the duration is
uncertain. In this transitional period, the social tensions that arose in installation
period become more visible due to the continuing stagnation. Therefore, the
need for institutional reforms increases, especially in financial institutions. With
the start of institutional reforms, deployment period of great surges of
development begins. At this stage, the new techno-economic paradigm goes
beyond the economy and spreads to all areas of the society. As a result of
institutional reforms, problems such as unemployment, the breakdown of
interrelation between finance and production, income distribution inequality are
resolved. The great surges of development ends with the saturation of the
technologies whose rise had caused it to begin. This process restarts with the

emergence of a new technology revolution.

Innovations that took place in the field of information technology in the 1970s
caused the fifth Kondratieff wave to start in the United States. The technology
revolution in the field of information technology was accompanied by the spread
of the effects of the new techno-economic paradigm to all layers of the society.
The beginning of the fifth wave caused problems such as income distribution
inequality, unemployment, and the breakdown of ties between finance and
production in developed countries. These problems, were clearly observed in
the United States, where the technology revolution in the field of information
techology took place. The global financial crisis, which began in the United States
in 2008, points to the end of the installation period of fifth wave. Because the
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effects of the changes created by information technologies were started to be felt
in all layers of society, the deployment period of the fifth wave has begun in
developed countries, especially in the USA. But aforementioned problems of

installation period are still continuing.

It is quite possible that in 2020 and after wards, the technology revolution,
which is expected to result in the progresses of nanotechnology and
biotechnology, will start the installation period. The beginning of the sixth
Kondratieff wave can bring back the problems which were seen in previous
installation period. The continuing of these problems in developing countries
may lead to the further aggravation of these problems with the onset of the sixth

wave in the near future.

At the end of the installation periods of great surges of development,
technologies, which started the technology revolution, saturated in the countries
where technology revolution began. At the same time, saturated techologies
transfered to the devoloping countries. Because of this situation, it is possible that
effect of IT techologies in devoloping countries will be felt more in near future.
On the other hand, the beginning of fifth wave in devoloping countries can cause
problems which are seen in the installation period. Currently, many devoloping

countries faces these problems. So new technologies can deepen their effect.
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1. Giris

Bugiiniin gelismis, hatta gelismekte olan ekonomileri de dahil olmak iizere,
ulkelerin kisi bagina diisen milli gelirleri uzun dénemde devamli olarak artmaktadir.
Guintimiiz ekonomilerinde, kisi basina diisen milli gelir rakamlarinda saglanan kalici
artiglara ragmen; bundan yaklasik ti¢ yiiz yil 6nce ayni durum séz konusu degildi.
En giigli imparatorluklar da dahil olmak tizere, iilkelerin yasam standartlari hemen
hemen esitti ve tistelik qok fazla degismiyordu (Lucas, 2004, s. 1). Fakat bu durum,
bin sekiz yiiz yili 6ncesi donemde, teknolojik degisimlerin olmamasi veya bu
degisimlerin tiretime yansimamasi anlamina gelmemektedir (Clark, 2013, s. 31).
Bin sekiz yiiz yil 6ncesi toplumlarda da kayda deger teknolojik gelismeler olmustu;
fakat bu degisimler, yasam standartlarinda iyilesmeye degil, niifus artisina
sebebiyet vermisti (Lucas, 2004, s. 3).

ingiltere'de on sekizinci yiizyilin son ¢eyreginde baslayan ve on dokuzuncu
yiizyllda da devam eden Sanayi Devrimi, teknolojik degisim ile yasam standartlari
arasindaki iliskinin degismesine neden olmustur. Sanayi Devrimi ve sonrasinda
meydana gelen teknolojik ilerlemeler; kisi basina diisen milli gelir seviyesi ve bilgi
birikiminin es zamanli olarak, kalici bir sekilde artmasina sebep olmustur. Bu
durum, yasam standartlarinin teknolojik gelismeler ile birlikte kalici olarak artmasi

sonucunu dogurmustur (Landes, 2017, 5. 198).

On dokuzuncu ve yirminci yiizyillarda ingiltere ile benzer kurumlari
benimseyen, bilim ve teknoloji alaninda hizli gelismeler saglayan tilkeler de, kisi
basina disen milli gelir diizeylerini hizla artirmislar, hizla sanayilesmeye
baslamislardir. Dolayisiyla diinya ekonomisi, Sanayi Devrimi'ni takip eden

dénemde, daha 6nce esi benzeri gériilmemis biiylime oranlarini yakalamistir.

Kapitalist ekonomiler, Sanayi Devrimi sonrasindaki donemde ytiksek biyiime
oranlarina ulagmalarina ragmen; milli gelir diizeylerinde meydana gelen yillik
degisimler, her zaman dogrusal bir biiytime egilimi izZlememistir. Bu durumun sonucu
olarak, hizl biiyime dénemleri kadar daralma dénemleri de kapitalist ekonomilerin

gelisme siirecinde gériilmektedir. Ozellikle elli yil siiren uzun dalgalar, kapitalist
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ekonomilerin uzun dénemli olarak gosterdigi dalgali biiyiime sirecini agiklamakta
oldukga 6nemlidir. Elli yil stireli uzun dalgalar, ilk defa Kondratieff tarafindan ayrintih

olarak gézlenmis, daha sonra Schumpeter tarafindan detayli olarak agiklanmistir.

Bu calismanin amaci, genelde elli yil stiren ve Kondratieff Dalgasi olarak
adlandirilan uzun dalgalarin yarattigi sosyoekonomik ve kurumsal déntstimleri
agiklamak; bu cercevede Besinci Kondratieff Dalgasi'nin ve beklenen Altinci
Kondratieff Dalgasi'nin yaratacagi etkileri incelemektir. Bu ¢alismanin daha 6nce
yapilan benzer ¢alismalardan en énemli farki, Kondratieff Dalgalarinin yaratacagi
kurumsal ve sosyoekonomik déntistimleri, Carlota Perez tarafindan ortaya konulan
biiyik gelisme dalgasi yaklasimini kullanarak, daha detayh incelemesidir. Daha
6nce Hirooka (2006) ve Nefiodow ve Nefiodow (2014) tarafindan yapilan
calismalar daha ok bir sonraki Kondratieff Dalgasi'na eslik edecek teknolojik
yeniliklere odaklanirken; bu calisma, gelecek Kondratieff Dalgasi'nin yaratacagi

kurumsal ve sosyoekonomik degisimleri daha ¢ok vurgulamaktadir.

Galismanin ilk bolimiinde, uzun dalgalarin yarattigi kurumsal ve sosyoekonomik
doniisiimleri detayli olarak inceleyen Carlota Perez'in gorusleri agiklanacaktir.
ikinci bolimde, Besinci Kondratieff Dalgasi'nin neden oldugu déniisiimlerden
bahsedilecektir. Ugiincii bsliimde, beklenen Altinci Kondratieff Dalgasi'ndan
bahsedilecek; yaratacagr olasi sosyoekonomik ve kurumsal déntsiimler
agiklanmaya calisilacaktir. Sonug bélimiinde ise, ulasilan sonuglar ve calismada

bulunan 6nemli noktalar 6zetlenecektir.
2. Uzun Dalgalarin Kurumsal ve Sosyoekonomik Degisimlere Etkileri

Schumpeter'in ve Kondratieff'in galismalari, uzun dalga teorisinin gelismesinde
merkezi rol oynamistir (Silverberg, 2007, s. 800). Schumpeter, uzun dalgalar ile
yenilikler arasindaki iliskinin mekanizmasini ortaya koyan ilk iktisatgidir (Silverberg
ve Verspagen, 2003, s. 671). Kondratieff'in ise ekonometrinin énciilerinden biri
oldugu rahatlikla kabul edilebilir. Kondratieff, uzun dalgalarmn varligini iktisadi
degiskenlere ait zaman serilerinden gikartmaya calismistir (Rosenberg ve Frischtak,
1984, s. 7); fakat bir teori ortaya koyamamistr.
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Uzun dalgalar teorisinin gelisimine yaptiklar bu ¢ok 6nemli katkilara ragmen,; iki
iktisatg1 da galismalarini yayinladiklar tarihlerden itibaren elestirilere maruz kalmistir.
Ozellikle Schumpeter tarafindan gelistirilen uzun dalga teorisi, Simon Kuznets
tarafindan ic noktada yetersiz bulunmustur. ilk elestiri yeniliklerin ekonomiye etkisi ile
ilgilidir. Yeniliklerin ekonominin tamaminda etki yaratabilmesi igin ok biiyiik olmalari
veya bir araya gelmeleri gerekmektedir. Kuznets, Schumpeter'in biiytik yenilikler veya
yeniliklerin bir araya gelmesi konusunda yeterince kanit sunamadigini iddia etmektedir.
Kuznets'in Schumpeter’e yonelttigi ikinci elestiri, yeniliklerin ekonomiye etki siiresi ile
ilgilidir. Kuznets'e gore yeniliklerin ekonomiye etkisi on yillar sirmemektedir.
Dolayisiyla yenilik patlamalari uzun dalgalara degil, kisa dénemli is gevrimlere neden
olmaktadir. Kuznets'in tigiincii elestirisi depresyon ve daralma donemleri ile ilgilidir.
Yenilikler, etkileri on yillar siiren genisleme doénemleri yaratiyorsa neden buhran
doénemleri meydana gelmektedir? Kuznets, Schumpter'in buhran dénemlerinin

varligini yeterince agiklayamadigini ileri siirmektedir (Freeman, 1987, s. 297).

Schumpeter'in ortaya koydugu uzun dalga modeline Kuznets'in vurguladig
noktalar disinda da elestiriler yoneltilmistir. Bu elestirilerden biri, Schumpeter'in
uzun dalga modelinde, teknolojik degisimin sosyoekonomik yapilarda ve
kurumlarda yarattigi dontistimlere yeterince yer vermemesidir (Perez, 2002, s.
23). Bu nedenle, Schumpeter, organizasyon yapilarinda meydana gelen degisimler
ile teknik yenilikler arasindaki iliskinin 6nemine isaret etmesine ragmen; hem
teknoloji alanindaki, hem de ekonomi alanindaki paradigma degisimi diistincesi

ortaya koyamamustir (Freeman, 1987, s. 305).

Kuznets tarafindan Schumpeter’e yonetilen elestirilerin zamani igin (bin dokuz
yuz kirkli yillar) oldukga gergek¢i oldugu rahatlikla iddia edilebilmektedir
(Kleinknecht ve Panne, 2006, s. 119). Bu durum birgok yazari, bin dokuz yiiz
seksenli yillardan itibaren, hem Kuznets tarafindan, hem de diger iktisatgilar
tarafindan yonetilen elestirileri karsilamaya yonelik calismalar yapmaya sevk
etmistir. Iktisat teorisi alaninda yapilan yeni arastirmalar ve ortaya gikan yeni
yaklasimlar, Schumpeter'in uzun dalga teorisinin yeniden degerlendiriimesinde
etkili olmuslardir. Bu yaklagimlardan biri, Aghion ve Howitt tarafindan ortaya

konulan ve Schumpeter'in fikirlerini temel alan biiyiime modelidir.
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Agion ve Howitt tarafindan ortaya konulan biiyiime modelinin temelinde, igsel
blytime modelleri bulunmaktadir. Agion ve Howitt, i¢sel biiytime modeline
Schumpeter tarafindan agiklanan yaratici yikim strecini eklemislerdir. Modelde,
ekonomik biytmenin temelinde teknolojik ilerlemeler bulunmaktadir. Teknolojik
ilerlemelerin kaynag: ise, yeniliklerdir. Yenilikler, firmalarin tiretim strecinde
kullandiklart ara mallardir. Firmalar, basarili yeniliklerinin patentlerini aldiklar
durumlarda tekel karlar elde etmektedirler. Bu durum, firmalarin arastirma
gelistirme faaliyetlerine yatirim yapmalarinin temel nedenidir (Aghion ve Howitt,
1992, 5. 349).

Genel denge yaklagiminin biiyiime teorisine uygulanmasi olan Agion ve Howitt
modelinin, Schumpeter’in fikirlerinin yeterli agiklamasini sundugu tartismahdir
(Silverberg, 2007, 5. 810). Agion ve Howitt'in Schumpeter'in yaratici ytkim siirecini
genel denge teorisi cercevesinde ele almasi, Schumpeter'in kapitalist ekonomilerin
dogasinin dengesiz oldugu ile ilgili fikirleri ile ¢elismektedir. Bunun yaninda
modelde, teknolojinin ara mal olarak nitelendirilmesi, teknolojik degisim ile
kurumsal ve sosyoekonomik degisimler arasindaki iliskinin yeterince
agiklanmamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla teknolojik degisimin yarattig
siyasi, killtiirel, sosyoekonomik degisimler, Agion ve Howitt tarafindan ortaya

konulan modelde yer almamaktadir.

Schumpeter'in ortaya koydugu uzun dalga modelinde yeterince
aydinlatamadigi bir diger konu, yukarida da ifade edildigi gibi sosyoekonomi ve
teknoloji alanlarinda meydana gelen paradigma degisimleridir. Bu boslugu
kapatmaya yonelik 6nemli ¢alismalardan biri Giovanni Dosi tarafindan yapilmistir.
Dosi, teknoloji paradigmasini terimini, Thomas Kuhn tarafindan ortaya konulan
bilimsel paradigma terimi ile benzer bigcimde kullanmaktadir (Dosi ve Nelson,
2010, s. 66). Bilimsel paradigma, belli bir bilimsel arastirma alaninin problemlerini,
arastirma yontemlerini, bu arastirma alaninda cevaplanmasi gereken sorulari
belirlemektedir (Dosi, 1982, s. 152).

Bilimsel paradigma ile benzer yapiya sahip olan teknoloji paradigmasi kavram,
lic noktaya dayanmaktadir. ilk olarak teknoloji paradigmasi, belli hedefleri
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basarmak amacinda olan belirli siiregleri ve bu siiregler ile iliskili olan girdileri
icermektedir. Ikinci olarak, istenen iiriinlerin tasarimda, farkli ve yeni fikirleri ifade
etmektedir. Son olarak ise, ilgili alanlarda galisan miihendisler, girisimciler ve
tuketiciler icin belli bir antlasma kalibi sunmaktadir. Benzer alanlarda calisan kisiler,
teknoloji paradigmasinin yarattigi ortak dil ile birbirlerini anlayabilmektedirler
(Dosi ve Nelson, 2013, s. 5). Teknoloji paradigmasi, bu ozellikleri ile teknolojik
bilginin yapisini ve nasil olustugunu agiklamaya calismaktadir (Dosi ve Labini,
2007, s. 334).

Teknolojik degisimin yoniint agiklayan teknoloji paradigmasi (Dosi, 1982, s.
152), segilmis teknoekonomi problemlerine doga bilimlerinden ¢ikarilan kurallar
sayesinde belli ¢6ziim regeteleri sunmaktadir (Dosi ve Nelson, 2010, s. 66). Bu
¢oziim regetelerinin 6nemli pargasi, siireglerin ve triinlerin nasil diizenlenecegini
belirleyen tasarim sekilleridir. Her teknoloji paradigmasinda, iiriinler arasinda
bulunan benzerlikleri saglayan hakim tasarim sekilleri bulunmasa da; teknoloji ile
ilgili alanlarda galisanlar tarafindan paylasilan ortak bilgi tabani ve arastirmacilar
tarafindan problemlerin ¢6ziimu icin kabul edilen deneysel arastirma yontemleri
bulunmaktadir (Dosi ve Nelson, 2013, s. 6).

Teknoloji paradigmasi, yukarida ifade edilen 6zellikleri sayesinde, belli bir
arastirma alaninda en iyi harekete engel olusturan kisitlari tanimlamakta; bu kisitlari
asacak ¢6ziim yontemlerini sunmaktadir (Dosi ve Nelson, 2010, s. 67). Dolayisiyla
teknoloji paradigmasi, belli bir alanda calisanlari, o alanda ne yapilabilecegi
konusunda yénlendirmektedir. Bu ¢ercevede performansi degerlendirmek igin de
olgutler saglamakta; dolayisiyla neyin neden daha iyi oldugunu da agiklamaktadir
(Dosi ve Nelson, 2013, s. 6). Teknoloji paradigmasi, neyin daha iyi oldugunu
aciklamasi nedeniyle dislayici etkiye sahiptir. Mithendislerin ve arastirmacilarin
hayal giicii, teknoloji paradigmasi tarafindan sekillenmektedir. Mevcut teknoloji
paradigmasina uymayan teknolojik olanaklar, arastirmacilar tarafindan dikkate

alinmamakta, gérmezden gelinmektedir (Dosi, 1982, s. 153).

Giovanni Dosi, gelistirdigi teknoloji paradigmasi kavram ile teknolojik

gelismenin gergevesini ve teknolojik gelismenin neden belli bir yol boyunca
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ilerledigini agiklamaktadir. Dolayistyla Dosi, Schumpeter'de bulunmayan teknoloji
paradigmasi kavramini tanimlamaktadir; fakat teknolojik degisimin agirlikli olarak
miithendislik yoniine ve teknik 6zelliklerine odaklanmaktadir. Teknolojik degisim,
sadece urlnlerin ve sireglerin teknik 6zelliklerinde degisime neden olmamakta;
toplumun bitiin alanlarinda doniisimlere yol agmaktadir (Freeman ve Perez,
1988, 5. 47). Corlota Perez tarafindan gelistirilen teknoekonomi paradigmasi
kavrami, Dosi tarafindan detayh olarak agiklanmayan teknolojik degisimlerin

ekonomik, kurumsal, kiiltiirel alanlarda yarattig etkilere odaklanmaktadir.

Teknoloji devrimleri, Perez'in teknoekonomi paradigmasi kavramini agiklarken
temel ¢ikis noktasidir. Teknoloji devrimi, ekonominin tamaminda ytikselise neden
olan yeni endistrilerin, uriinlerin ve hizmetlerin kiimesi olarak ifade
edilebilmektedir (Papenhausen, 2008, s. 789). Yeni Urtinlerin, hizmetlerin ve
sureglerin birbirleri ile yakindan baglantili olmasi (Lauca, 2007, s. 769) ve
kiimelenmesi, teknoloji devrimine yol acan temel faktérdiir. Kiime olusturan bu
yenilikler, toplumun bitiin alanlarinda déntsimlerin yolunu agmaktadirlar
(Hirooka, 2005, s. 304). Bu nedenle teknoloji devrimleri, yeni teknoekonomi

paradigmalarinin olusmasina neden olmaktadir (Perez, 20093, s. 11).

Yeni teknoloji kiimelerine eslik eden teknoekonomi paradigmalari, tiretken
organizasyonlarin ideal tipini veya teknoloji konusunda hakim olan ortak
sagduyuyu ifade etmektedirler (Perez, 1983, s.361). Teknoekonomi paradigmalari,
ekonomideki géreceli maliyet yapilarinin belirlenmesinde, organizasyonlar ile ilgili
olcutlerin ve ilkelerin olusmasinda, yeniliklerin yayilabilecegi alanlarin sinirlarinin
belirlenmesinde etkili olmaktadirlar (Perez, 20094, s. 14).

Ortaya gikan yeni teknoekonomi paradigmasinin yarattigi en 6nemli etkilerden
biri de, bu yeni paradigmanin tasarimcilar, mithendisler ve yoneticiler arasinda
hakim olan ve eski teknoekonomi paradigmasindan kaynaklanan ortak yaklagimlar
ve sagduyuyu degistirmesidir. Belirli endustilerde baslayan teknoekonomi
paradigmasi degisimi, daha sonra ekonominin tamamininda etkili olmaktadir
(Freeman, 1994, s. 487). Yeni teknoekonomi paradigmasi ile olusan yeni sagduyu,

yatirimcilara ve mithendislere yeni teknolojilerin potansiyelini ve gelisebilecekleri
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yollar géstermektedir (Perez, 2009a, s. 15). Dolayisiyla yeni teknoekonomi
paradigmasi, yenilik ve yatinim ile ilgili davraniglari etkilemekte; yeni tasarimlar,

rtnler ve kar firsatlari icin rehberlik etmektedir (Perez, 2002, s. 16).

Teknoekonomi paradigmalarinin yarattigi bir diger 6nemli etki, ekonomideki
goreceli maliyet yapilarini degistirmeleridir. Uriinlerin ve tiretim faktérlerinin
maliyetlerini diisiren anahtar faktor olarak adlandirilan girdiler, bu duruma neden
olmaktadirlar (Perez, 1985, s. 444). Yeni anahtar faktoriin gortinir hale gelebilmesi
igin hakim teknoekonomi paradigmasina eslik eden mevcut anahtar faktoriin
yetersizliklerinin iktisadi aktorler tarafindan algilanmasi gerekmektedir. Bu nedenle
yeni anahtar faktoriin ortaya cikisi, yeni teknoekonomi paradigmasinin
yerlesmesinde ve olusumunda 6nemli rol oynamaktadir (Perez, 1983, s. 361-362).
Dordiinct teknoloji devriminin anahtar faktori olan petrol, o dénemde ortaya
cikan yeni uriinlerin géreceli maliyetlerinin azalmasinda énemli rol oynamis;
ugaklar ve otomobiller gibi Dordiincii Kondratieff Dalgasi'nin énemli triinlerinin

yaygin olarak kullaniimasina katki yapmustir.

Organizasyon yapilar, yeni teknoekonomi paradigmasinin etkiledigi diger bir
oénemli alandir. Yeni teknolojiler, calisma sekillerinin ve tiiketim kalplarinin
degismesine neden olmaktadirlar (Perez, 20093, s. 16). Firmalarin mevcut
organizasyon yapilari, bu durumun sonucu olarak, yetersiz kalmaktadirlar.
Dolayisiyla yeni teknolojilerin ortaya gikmasi, yeni firma organizasyonlarinin ve
yonetim sekillerinin olusmasina neden olmaktadir. Ortaya ¢ikan yeni yonetim
kaliplari ve organizasyon sekilleri, yeni teknoekonomi paradigmasinin olusmasina
onemli katki yapmaktadirlar (Perez, 1985, s. 444).

Perez, teknoloji devrimi ile baslayan ve teknoekonomi paradigmasininin
yayilmasi ile iktisadi alanin ¢ok &tesinde etkiler yaratan siireci, biytk gelisme
dalgasi olarak adlandirmaktadir. Kirk ile altmig yil arasinda stiren biiytk gelisme
dalgasi, Schumpeter tarafindan agiklanan Kondratieff Dalgalar’'ndan farkli icerige
sahiptir. Schumpeter, uzun dalgalari milli gelir serilerinde gozlemledigi hareketlere
bagl olarak agiklamakta; teknolojik devrimlerin yarattigi ekonomik sonuglara

odaklanmaktadir. Perez tarafindan ortaya konulan biiyiik gelisme dalgast ise,
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teknoloji devrimlerinin yarattigi toplumsal doéniisiimleri de agiklamayi
amaclamaktadir (Perez, 2007, s. 783).

Buyiik gelisme dalgasi, kurulus safhasi ve yayilma safhasi olarak adlandirilan iki
evreye ayrilmaktadir. Bu iki evre arasinda ise gegis safhasi bulunmaktadir. Gegis
safhasi, kurulus evresinin sonunda ortaya ¢ikan finansal krizin ardindan olusan

durgunluk siireci ile ayirt edilmektedir (Perez, 2014, s. 21).

Biiytik gelisme dalgasinin kurulus safhasi, teknoloji devrimi ile baslamakta, yirmi
veya otuz yil sirmektedir (Perez, 2007, s. 784). Yeni tasarimlar ve yeni trunler,
teknoloji devrimi ile birlikte ortaya ¢ikmaktadirlar. Bu durum, geng girisimciler igin
yeni firsatlar sunmaktadir (Perez, 2002, s. 49). Fakat yeni teknolojilerin yayilmasi
kolay bir siireq degildir. Yeni teknolojileri karl yatirnmlara doniistiirmek isteyen
girisimciler, eski teknoekonomi paradigmasinin direncini kirmak zorundadirlar.
Eski teknoekonomi paradigmasi bu safhanin basinda hala giiglii konumda olmasina
ragmen (Perez, 2007, s. 784); bu paradigmaya bagl endstriler zor durumdadirlar.
Doymus pazarlar ile karsi karsiya kalan bu endistriler, karlarinda meydana gelen
disuslere ¢dziim aramaktadirlar (Perez, 2002, s. 49).

Yeni ortaya gikan teknolojiler, pazarlarin bu doymusluguna ¢6ziim getirmekte,
tretkenlik artislarina neden olmaktadirlar. Yeni teknolojiler ayni zamanda, eski
paradigmaya dayali endiistrilere yatirim yapmak istemeyen ve ellerinde birikmis
fonlar bulunan yatirimcilara karli firsatlar sunmaktadirlar (Perez, 2009b, s. 789).
Dolayisiyla yeni teknolojiler, eski teknoekonomi paradigmasina baglh olan
enddstrilerin pazar paylarinin hizla diistigii bu evrede, hizla yayilmaktadir. Yeni
teknolojilerin yayilmasina, yeni teknoekonomi paradigmasinin is diinyasinin her
alanmna hizla niifuz etmesi eslik etmektedir. Bu durum, yeni tasarim sekillerinin ve
yeni sagduyunun ekonomide yavas yavas hakim olmasi sonucunu dogurmaktadir.
Yeni teknolojilerin olanaklarindan faydalanmak isteyen yeni firmalar ortaya
cikmaktadir. Bu firmalar, eski teknolojilere bagl endustrileri finanse etmek
istemeyen finansal kurumlarin varligindan dolayi, yatirimlarina daha rahat finansal
kaynak bulabilmektedirler. Bu dénemde ortaya ¢ikan yeni altyapilar, yeni
teknolojilerin kullanimi kolaylastirmaktadirlar (Perez, 2014, s. 21).
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Yeni teknolojilerin yayilmasi, firmalar igin yeni olanaklar yaratmasina ragmen;
olumsuz sonuglara da neden olmaktadir. Ekonomik durgunluk, yeni teknolojileri
kullanan endustrilerin hizli yayilmasi, firmalarin tretim siireglerini yeni sartlara
uygun hale getirme cabalar gibi faktorler, kurulus safhasinda issizlik oranlarinin

yliksek olmasina neden olmaktadir (Perez, 2002, s. 49).

Bozulan gelir dagilimi, yeni teknolojilerin yayilmasinin yarattigi bir diger
olumsuz etkidir. Artan issizlik, gelir dagiliminin bozulmasina neden olan faktérlerin
basinda gelmektedir. Gelir dagilimmin bozulmasina neden olan diger faktorler,
finansal manipiilasyonlar ve finansal varliklarin fiyatlarinda gériilen hizl artiglardir
(Perez, 2014, s. 22). Finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen artiglarindan ve
finansal maniptlasyonlardan yararlananlar, kurulus safhasinda hizla zenginlesirken;
issizlik artisi toplumun biiyiik gogunlugunu fakirlestirmektedir. Bu durum, gelir
dagilimmnin bozulmasina neden olmaktadir (Perez, 2002, s. 50-51).

Kurulus safhasinda ortaya gikan bir diger olumsuz etki, finans sekt&riiniin sanayi
sektoriinden kopmasidir. Sermaye sahipleri ve girisimciler, finansal kurumlarin
ekonomide artan etkisi ile beraber sermaye piyasalarinda daha ¢ok islem
gergeklestirmektedirler. Bu durum, yeni teknolojilere ve altyapilara yapilan
yatirimlarin hizla artmasina neden olmaktadir Bu hizli yatirim artigi, finansal
varliklarin fiyatlarmin agin degerlenmesi sonucunu dogurmaktadir (Perez, 2009b,
s. 783-784). Finansal varliklarin fiyatlarinin asirt degerlenmesi, tasarruf sahiplerinin
ve finansal kurumlarin, finansal varliklara daha fazla yatirim yapmasina neden
olmaktadir. Bu siireg, tiretim yapan firmalarin faaliyetlerini ve yatirimlarini

surdiirebilmeleri igin gerekli olan fonlara ulagimmi zorlastirmaktadr.

Tam rekabet, piyasalarda, kurulus safhasinin baslarinda goriilmektedir. Fakat
oligopolistik yapi, yeni teknolojiler ve yeni teknoekonomi paradigmasi yayildikea,
piyasayalara hakim olmaktadir (Perez, 2002, s. 51). Dolayisiyla kurulus safhasinin
sonunda, ekonomide biiyiik firmalar gériilmeye baslamakta, yeni teknoekonomi
paradigmasi eski teknoekonomi paradigmasina karsi iistiinliik saglamakta, finansal

varliklarin fiyatlari asir degerlenmektedir (Perez, 2010, s. 6).
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Asirt degerlenen finansal varliklarin fiyatlarinin hizla deger kaybetmesi ve
ardindan gelen finansal ¢okus, kurulus safhasinin bitisine isaret etmektedir.
Ekonomi, finansal ¢okiis sonrasi, stiresi belirsiz olan durgunluk stirecine girmektedir.
Durgunluk stireci, kurulus safhasinda ortaya ¢ikan sosyal gerilimlerin daha fazla
gorilir hale gelmesine sebep olmaktadir. Bu durum, toplumda huzursuzluklarin
daha ¢ok artmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu olumsuzluklar, ekonomik yapinin
degistiriimesi yonuinde baskilarin gogalmasina neden olmakta; finansal piyasalarin
diizenlenmesini giindeme getirmektedir (Perez, 2007, s. 785). Ekonomide ve

toplumda reform ihtiyaci, yayilma safhasinin baslamasina neden olmaktadir.

Biiytik gelisme dalgasinin ikinci evresi olan yayilma safhasi, yirmi ile otuz yil arasi
stirmektedir. Yeni teknoekonomi paradigmasi, yayiima safhasinda tam egemenligini
kurmus, toplumun butiin katmanlarina yerlesmistir (Perez, 2007, s. 785). Yeni
teknoekonomi paradigmasinin etkisi, bu evrede sadece ekonomi ile siirh
kalmamakta, kamu yonetimi, egitim gibi alanlara da yayilmaktadir (Perez, 2002, s.
54). Kurulus safhasinda olusan toplumsal gerilimleri ve ekonomik carpikliklari
azaltmaya yonelik gabalar, yayillma safhasinda oldukga belirgin hale gelmektedir
(Perez, 2014, s. 22). Bu cercevede, finansal piyasalara ve finansal kurumlara
dizenlemeler getirilmekte, faaliyetlerini denetleyecek dizenleyici kurumlar
olusturulmaktadir (Perez, 2009b, s. 790). Bu durumun sonucu olarak, sanayi
sektorli, ekonomide tekrar hakim hale gelmekte ve yatirim kararlarini
belirlemektedir (Perez, 2010, s. 6).

Kurulus safhasinda toplumsal gerilimlere neden olan issizlik ve gelir dagilim
bozuklugu gibi sorunlara ¢6ziim igin; is kanunlari ¢alisanlar lehine diizenlenmekte,
gelir diizeyleri duistik kesimlerin durumunu diizeltecek kurumlar olusturulmaktadhr.
Boylece gelir dagilimi diizelmekte, orta siniflar giiglenmekte, toplumun genelinde
tiketim egilimi artmaktadir (Perez, 2002, s. 54).

Ekonomide etkili biytimenin gerceklesmesi icin ¢ok énemli rol oynayan
kurumlarin (Nelson, 2008, s. 6), toplumun bitin alanlarda dizenleyici roliint
oynamaya baslamasi, hizli bilytime siirecini tetiklemektedir. Gelir dagiliminin

diizelmesi ile artan tiiketim egilimi ve ekonominin hizli biiytimesi igin gerekli olan
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altyapilarin kurulusunun tamamlanmasi, biiylime stirecine destek olmaktadir. Bir
onceki evrede ortaya ¢ikmaya baslayan biyiik sirketler, yayilma safhasinda

biiytime stirecinin itici giicidir.

Kurumsal degisimin etkisi ile tetiklenen hizh biyiime siireci, pazarlarin ve
mevcut teknolojilerin doygunluga ulasmasi ile sona ermektedir. Yayilma safhasinin
sonlarina dogru, teknolojiler olgunlagsmakta, sirketlerin tiretkenlik diizeyleri ve
karlar azalmaktadir. Dolayistyla durgunluk egilimi tekrar ortaya gikmaktadir (Perez,
2002, s. 54-55). Bu durum, mevcut teknoekonomi paradigmasinin etkinliginin ve
biiyiik gelisme dalgasinin sonuna isaret etmektedir. Yeni teknoloji devrimi ile siireg

tekrar baslayacaktir.

Blyiik gelisme dalgasi yaklasimi, Schumpeter'in uzun dalga kuraminda
yeterince tizerinde durmadig), uzun dalgalarin toplumda ve kurumlarda meydana
getirdigi degisimleri, detayli olarak agiklamaya galismaktadir. Altinci Kondratieff
Dalgasi'nin meydana getirecegi olasi degisimleri, biyiik gelisme dalgasi yaklasimi
ile tahmin etmeye calismak, 6nemli avantajlara sahiptir. Fakat bunu yaparken iki
noktaya dikkat etmek gerekmektedir. Bu noktalardan ilki, modelin teorik yapisi ile
ilgilidir. Her ne kadar model, daha 6nce gerceklesen bes dalgada ortak olarak
gozlemlenen olgulara dayansa da, her dalga kendi iginde diger dalgalardan farkl
ozelliklere sahiptir. Bu farkllar, biyiik gelisme dalgalari sirasinda gériilen tekil
olaylardan ve dalgalarin gelisiminin dayandigi farkh kosullardan kaynaklanmaktadir.
Bu nedenlerden dolayi, uzun gelisme dalgalarinin siireleri birbirinden farkli
olabilmektedir (Perez, 2002, s. 57).

Biiyiik gelisme dalgalart yaklagimi ile Altinci Kondratieff Dalgasi'nda meydana
gelecek degisimleri tahmin etmeye cahisirken dikkat edilmesi gereken ikinci nokta,
buyik gelisme dalgalarinin zamanda ve mekanda yayilimi ile ilgilidir. Birinci ve
ikinci dalgalar Ingiltere'de; tciincii, dérdiincii ve besinci dalgalar ise Amerika
Birlesik Devletleri'nde baslamislardir. Ortaya ¢ikan yeni teknolojiler, merkez
tilkelerde doygunluga ulastiktan sonra gevre tilkelere yayilmislardir (Perez, 2002, s.
65). Ornegin ingiltere'de Birinci Kondratieff Dalgasi ile ortaya gikan teknolojiler,

Japonya'da yiiz yil sonra gériilmeye baslamistir. Bu nedenle Birinci Kondratieff
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Dalgasi'nin etkisi, Japon ekonomisine ve toplumuna ortaya ¢ikisindan ¢ok sonra
ulasmistir (Hirooka, 2005, s. 298). Bu nedenle biiyiik gelisme dalgalarinin butiin
diinyada ayni anda gériildiiguni iddia etmek zordur.

3. Besinci Kondratieff Dalgasinin Yarattigi Sosyoekonomik ve Kurumsal

Degisimler

Sanayi Devrimi'nin Ingiltere'de ortaya cikisindan bugiine bes tane Kondratieff
Dalgasi gorulmustur. Carlota Perez tarafindan biiyiik gelisme dalgalari olarak da
adlandirlan Kondratieff Dalgalari, asagida bulunan Tablo 1'de gésterilmektedir.
Tablo 1'inilk stitunu, Kondratieff Dalgasi'nin baslama yilini ve tilkesini; ikinci situnu
Kondratieff Dalgasi'nin itici sektériing; tigincii stitunu Kondratieff Dalgasi sirasinda
meydana gelen krizin yilini ve gerceklestigi tilkeyi gostermektedir (Perez, 2009b, s.
782). Tablo 1'de goriildiigu gibi bin dokuz ytiz yetmis bir yilinda Amerika Birlesik
Devletleri'nde baslayan Besinci Kondratieff Dalgasi, bin dokuz yiiz doksanlh ve iki
binli yillarda 6zellikle bilgi teknolojileri alaninda yeniliklerin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur (Grinin ve Grinin, 20153, s. 127).

Tablo 1: Kapitalist Gelisme Surecinde Ortaya Cikan Bes Kondratieff Dalgasi

Patlama Yili ve Ulke Biiyiik Gelisme Dalgasi Cokis Yili ve Ulke
1771 ingiltere EndUstri Devrimi 1793 ingiltere
1829 BUyuk Britanya Demir Yolu ve Buhar Cadi 1847 Buyuk Britanya

1875 Buyuk Britanya,
Almanya, ABD

1890 - 1893 Arjantin,

Demir ve Agir Muhendislik Cagi Avustralya ve Diger Ulkeler

1908 ABD Otomobil, Petrol, 1929 ABD
Petrokimyasallar Cagi

2000 ve

1971 ABD Bilgi ve Dijital lletisim Cagi 2007 - 2008 ABD

Kaynak: C. Perez, (2009b).

3.1. Besinci Kondratieff Dalgasinin Teknoloji ve Organizasyon
Yapilarinda Yarattig1 Degisimler

Mikroelektronik, kisisel bilgisayarlar ve bilgi teknolojileri alaninda meydana
gelen yenilikler, Besinci Kondratieff Dalgasi'nin ¢ekirdek teknolojilerini

olusturmaktadirlar (Akaev ve Rudskoi, 2017, s. 16). Bu yeni teknolojilerin ortaya
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cikmasi; basta ABD olmak tizere, gelismis kapitalist iilkelerde teknoloji devriminin
baslamasina neden olmustur. Ozellikle bilgi teknolojileri alaninda meydana gelen
yenilikler, imalat teknolojileri, yazilim muhendisligi, tiketici elektronigi, ofis
sistemleri, iletisim teknolojileri alanlarinda ortaya gikan yeni uriin, siireg ve
organizasyonlarin olusumunu derinden etkilemislerdir. Besinci Kondratieff Dalgasi
ile beraber ortaya ¢ikan degisimler, teknoloji alani ile sinirh kalmamis; sosyal
yapida ve kurumlarda kékla dénusimlere yol agmistir (Nefiodow ve Nefiodow,
2014, s. 327-328). Bu duruma neden olan temel faktor, yeni teknoekonomi

paradigmasinin ortaya gikmasidr.

Telekomiinikasyon ve internet altyapisinin yayginlik kazanmasi, Besinci
Kondratieff Dalgasi ile birlikte ortaya ¢ikan yeni teknoekonomi paradigmasinin
ekonominin tamaminda etkili olmasini saglayan en énemli nedenlerden biridir. Bu
durum, hem dreticilerin hem de tiiketicilerin pazarlara ve bilgiye ulasim
maliyetlerinin azalmasina neden olmustur (Freeman ve Perez, 1988, s. 61).
Telekomiinikasyon ile internet altyapilarinin gelismesi ve bilgiye ulasim
maliyetlerinin azalmasi, yeni teknoekonomi paradigmasinin 6nemli 6zelliklerinden
biri olan, anlik kiresel iletisimin éntini a¢gmistir. Bu durumun sonucu olarak
kiiresellesme siireci, yeni teknoekonomi paradigmasinin olusmasinda ve temel

ozelliklerinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamigstir.

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen yenilikler, firmalarin tiretim ve
organizasyon yapilarinda da 6nemli degisimlere yol agmistir. Yeni teknolojiler,
esnek Uretim ve esnek organizasyon yapilarinin ortaya ¢ikmasina neden olmus;
icerigi degisen Uriin ve hizmetlerin tretimini kolaylastirmistir (Freeman ve Perez,
1988, 5. 61). Bu durum, yeni teknoekonomi paradigmasinin 6nemli 6zelliklerinden
biri olan, tiriin cesitliliginin artmasina neden olmustur. Uriin cesitliliginin artmas ile

birlikte piyasalarda segmantasyon da artmistir (Perez, 2010, s. 5).
3.2. Besinci Kondratieff Dalgasinin is Piyasalarinda Yarattigi Degisimler

Besinci Kondratieff Dalgasi ile birlikte ortaya ¢ikan yeni teknoekonomi

paradigmas, is piyasalarinda énemli degisimlere neden olmustur. Bilgi teknolojileri
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alaninda meydana gelen yenilikler, is piyasalarinda orta seviye vasiflara sahip olan
is glictine talebi azaltmis; dustik ve yiiksek vasiflara sahip olan is giicii ne talebi ise
arttirmistir (Freeman ve Perez, 1988, s. 61). Bu durum, yeni teknoekonomi
paradigmasinin énemli 6zellikleri olan, bilginin tretim ve hizmet siireglerinde
6nemli bir girdi olarak kullaniimasi ve iiretim ile hizmet siireglerinin giderek daha
fazla dijitallesmesi ile yakindan iliskilidir. Uretim ve hizmet siireclerinin
dijitallesmesi, kural ve algoritmaya dayali islerde istihdam olanaklarnin azalmasina
neden olmustur. Bu durumun yarattigi en 6nemli etki, orta seviye vasiflara sahip is
glctine ihtiyag duyan mesleklerin azalmasidir (Brynjolfsson ve Mcafee, 2014, s.
28). Buna karsilik tiretim ve hizmet siireclerinde meydana gelen dijitallesme stireci,
bilgi teknolojilerini etkin kullanan yiiksek vasifli is giiciine olan talebi arttirmistir.
Yiiksek vasifli is giiciine artan talep, bilgi teknolojileri alaninda egitim veren
kurumlara olan ihtiyacin da artmasina neden olmustur (Nefiodow ve Nefiodow,
2014, 5. 332).

Amerikan sirketleri, bilgi teknolojileri alaninda meydana gelen yeniliklerin
ortaya g¢ikmasinda, 6ncii rol oynamislardir (Modelski, 2006, s. 301). Bilgi
teknolojileri alani disinda faaliyet gésteren Amerikan sirketleri de, bilgi teknolojileri
alaninda meydana gelen yeniliklerden faydalanmislardir. Bu sirketler, 6zellikle bin
dokuz yiiz doksanh yillarda bilgi teknolojileri alaninda 6nemli yatirimlar
yapmislardir. Firmalarin bilgi teknolojileri alaninda yaptigi bu yatirimlar, 6nemli
tretkenlik artislarina yol agmistir (Brynjolfsson ve Hitt, 2003, s. 806). Bilgi
teknolojileri sektorii, kendi alani disinda yarattigi tiretkenlik artisinin yaninda, bin
dokuz yiiz doksanl yillarda ABD'de gergeklesen biiytime siirecine énemli katkida
bulunmustur. Bu durum, Avrupa Birligi ile karsilastirmali olarak, Grafik 1'de
gorilmektedir. Bilgi teknolojileri sektériiniin ABD'de bin dokuz ytz doksanli
yillarda gerceklesen ekonomik biiyiime siirecine katkisi yiizde otuzdan fazladir
(Nefiodow ve Nefiodow, 2014, s. 332).
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Grafik 1: Bilgi ve iletisim Teknolojileri Sektérlerinin Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa Birliginde Ekonomik Blylme Katkisi
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Kaynak: Nefiodow ve Nefiodow (2014).

Bilgi teknolojileri alaninda ortaya gikan yenilikler, bin dokuz ytiz doksanli yillarda
ABD ekonomisinde gergeklesen biiyiime siirecine &nemli katki yapmalarina ragmen;
buyuk gelisme dalgalarinin kurulus safhasinda ortaya ¢ikan 6nemli sorunlara da
neden olmuslardr. Issizlik, bir nceki bslimde de agiklandigi gibi, bu sorunlarin en
énemlilerinden biridir. Besinci Kondratieff Dalgast ile ortaya gikan yeni teknoekonomi
paradigmasi beraberinde lretim ve hizmet siireglerinin giderek dijitallesmesini,
bilgisayarlarin ve internetin yaygin olarak kullanimini getirmistir. Bilgi teknolojileri
alaninda meydana gelen gelismeler, web tasarimi, yazilm gelistirme ve danismanhk
hizmetleri alanlarinda yeni isler yaratmislardir. Fakat bilgi teknolojileri alaninda
meydana gelen yeniliklerin ortadan kaldirdigi isler, yarattigi islere gore ¢ok daha
fazladir (Collins, 2013, s. 52). Bu nedenle, Besinci Kondratieff Dalgasi ile birlikte
ortaya cikan yeni teknoekonomi paradigmasinin 6nemli 6zelliklerinden biri olan

dijitallesme surreci, issizlik oranlarinin artmasina neden olmustur.

Dijitallesme sureci ile beraber issizlik oranlarinin artmasi, 6zellikle Besinci
Kondratieff Dalgasi'nin ortaya ciktigi ABD'de net olarak gériilmektedir. ABD'de
toplam istihdamin ytlizde yetmis besini yaratan hizmet sektori, bilgi teknolojileri
alaninda meydana gelen gelismelerin etkisiyle istihdam kayiplarina ugramaktadir.
Magazalarda yapilan satis, yerini internetten yapilan alisverislere birakmaktadir.
Yoneticilik pozisyonlari, yapay zekanin gelismesi ve ekonomide kullaniminin
yayginlasmasi ile birlikte azalmaktadir (Collins, 2013, s. 53). Bilgi teknolojileri
alaninda meydana gelen yenilikler, sadece ABD degil, baska tilkelerde de da ciddi
istihdam kayiplarina neden olmaktadir (Brynjolfsson ve Mcafee, 2014, s. 170).
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3.3. Besinci Kondratieff Dalgasinin Gelir ve Servet Dagilmina Etkisi

Gelir dagilimi bozuklugu, daha 6nce gergeklesen biiyiik gelisme dalgalarinin
kurulus asamasinda gorilmistir. Gelir Dagilimi bozuklugu, Besinci Kondratieff
Dalgasi'nin kurulus asamasinda da ortaya gikan 6nemli bir problemdir. Bu durum,
Besinci Kondratieff Dalgasi'nin ortaya ¢iktigi ABD'de net olarak hissedilmektedir.
ABD'de en tepede bulunan binde birlik en zengin kesimin ortalama yllik geliri, ki
bin yedi yilinda, en altta bulunan ytizde doksanlk kesimin ortalama gelirinin iki
ylz yirmi katidir. Benzer bir durum, servet dagilimi igin de s6z konusudur. En
zengin ytizde birlik kesim, ABD'nin toplam zenginliginin tgte birinden daha
fazlasina sahiptir (Stiglitz, 2014. s. 43). Gelir ve servet esitsizliginde gériilen bu
egilim, ABD'de iki bin sekiz yiinda meydana gelen ve etkileri kiiresel olan kriz
sonrasinda da devam etmektedir. En tepede bulunan yiizde birlik kesim, iki bin on
iki yilinda, ABD'de toplam gelirin yiizde yirmi ikisini almaktadir (Brynjolfsson ve
Mcafee, 2014, s. 153).

Gelir ve servet dagihiminda goriilen bozulma egilimi, gelismis birgok tilkede
goriilmektedir. Gelir dagilimi bozuklugu, Almaya, Isveg ve Finlandiya gibi tilkelerde
son otuz yilda ABD'den bile hizli artmistir. Vergi politikalari ve artan kiiresel
rekabet gibi faktorler, gelir dagiliminda meydana gelen bozulmaya 6nemli katkilar
yapmislardir. Fakat bilgi teknolojileri alaninda meydana gelen gelismeler, temel
neden olarak 6ne ¢ikmaktadir (Brynjolfsson ve Mcafee, 2014, s. 158). Bilgi
teknolojileri alaninda ortaya cikan yenilikler, yeni is imkanlari yaratmiglardir. Fakat
bilgi teknolojileri alaninda ortaya ¢ikan yeni isler, bilgi teknolojileri alaninda
meydana gelen gelismelerin sonucu yok olan mesleklerdeki kadar yiiksek ticret
vermemektedirler (Collins, 2013, s. 52). Dustik vasifli islerde ticretlerin azalmasi ve
yiksek vasifli islerde ise ticretlerin artmasi, bu siirece eslik etmektedirler. Bilgi
teknolojilerini etkin kullanan egitim seviyesi yiiksek kesim, bilgi teknolojilerinin
kullaniminin artmasi ile 6nemli ticret ve gelir kazanimlari elde etmistir. Dolayisiyla
bilgi teknolojileri, yliksek vasifli alisanlar ve sermaye sahipleri ile distk vasifl
islerde cahsanlar arasindaki gelir esitsizliginin artmasinda énemli rol oynamistir
(Brynjolfsson ve Mcafee, 2014, s. 158).
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3.4. Besinci Kondratieff Dalgasinin Finansal Piyasalarda Yarattigi Degisimler

Besinci Kondratieff Dalgasi ile birlikte ortaya ¢ikan ve daha 6nce gergeklesen
biyiik gelisme dalgalarinin kurulus evresinde de gériilen bagka bir sorun, finans
sektord ile sanayi sektort arasindaki baglarin zayiflamasidir. Bu durum, ézellikle
ABD'de, iki bin sekiz yilinda baglayan kiresel kriz 6ncesinde belirgin olarak
goriilmektedir. Finansal varliklarin kiiresel diizeyde anlik olarak alim satimi,
bilgisayar sistemlerinde ve internet teknolojilerinde meydana gelen gelismeler
sayesinde miimkiin hale gelmistir (Perez, 2009b, 5. 791-792). Bu gelismeler, finans
piyasalarinin kiiresel olarak biitiinlesmesine ve derinliginin artmasina yol agmistir
(Reinhart ve Rogoff, 2010, s. 275). Finans piyasalarinin kirresel olarak buttinlesme
stirecine, ABD'de finansal sistemi diizenleyen kanunlarin ve kurumlarin kaldirilmasi
eslik etmistir. Bu cercevede, bin dokuz yiiz doksan dokuz yilinda kaldirlan Glass—
Steagall yasasi 6zellikle nemlidir. Bliyiik Buhran sirasinda gikan yasa, tahvil ve hisse
senedi satigina aracilik yapan yatirim bankalari ile mevduat toplayan ve kredi veren
ticari bankalarin faaliyetlerinin birbirinden ayrilmasini zorunlu hale getirmistir.
Yasanin kaldiriimasi ile ticari bankalarin yatirim bankaciligi faaliyetlerinde

bulunmalarmin 6nii agilmistir (Magdoff ve Yates, 2009, s. 80).

Finans sektord, bilgi teknolojileri alaninda meydana gelen gelismelerden en
cok faydalanan sektérlerin basinda gelmektedir. Finans sektorti, ABD'de, bin dokuz
yliz doksanli yillarda, ortaya cikan yeni teknoekonomi paradigmasina basariyla
uyum saglayarak; organizasyon, iletisim, miisterilere erisim gibi alanlarda 6nemli
yeniliklere imza atmistir. Bilgi teknolojileri alaninda faaliyet gésteren sirketlerin
hizla buytimesi ve finansal piyasalar diizenleyen yasalarin ve diizenlemelerin
kaldiriimasi, bu stirece eslik etmistir. Buttin bu gelismeler, bin dokuz yiiz doksanli
yillarda, bilgi teknolojileri alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin hizla artmasina ve bu durumun sonucu olarak hisse senedi fiyatlarinin
asirt degerlenmesine neden olmustur (Perez, 2009b, s. 782 - 783). Finansal
varliklarin fiyatlarinin hizla artmasi, hem sermaye sahipleri lehine gelir dagiliminin
hizla bozulmasina neden olmus; hem de iki binli yillarin basinda asir degerlenen
finansal varliklarin fiyatlarinin hizla diismesi ile ortaya ¢ikan finansal krize yol

agmistir. Bu siireg, ayrica tasarruf sahiplerinin fiyatlari hizla artan hisse senetleri gibi
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finansal varliklara yatirim yapmasina neden olarak, yeni kurulan yenilikgi firmalarin

yatirimlarini finanse etmek igin ihtiyag duyduklari fonlara ulagimini zorlastirmistir.

ABD'de finansal piyasalarda yeni krizlerin olusumunu 6nleyecek diizenlemeler,
iki binli yillarin basinda NASDAQ'in ¢okiistiniin ardindan yapilmamistir. Finansal
yenilikler, yeterli finansal diizenlemelerin olmadigi bu ortamda, ekonomide &ne
ctkmaya baslamiglardir. Turev urtinler, bu yeni ortaya ¢ikan finansal yeniliklerin
buyik kismini olusturmaktadirlar. Tiirev iriinlerin degeri, faiz orani veya borsa
endeksi gibi baska finansal varliklarin fiyatlarina dayanmaktadir. Bu karmasik finansal
trtinlerin getirisini ve riskini hesaplamak da oldukga zordur. Bin dokuz yiiz seksenli
yillarda, gelirlerinin yizde seksenini agtiklari kredilerden elde eden finansal
kurumlar, Glass—Steagall yasasinin kaldirilmasinin etkisiyle, iki bin yedi yilinda yilinda
gelirlerinin sadece yiizde elli sekizini agtiklar kredilerden elde etmeye
baslamiglardir. Gelirlerinin geri kalan bolimii ise, cogu tiirev niteligindeki finansal

varliklarin alis ve satig islemlerinden kaynaklanmaktadir (Perez, 2009b, s. 782-783).

Turev trlnlerin fiyatlarinin hizla artmasi ve bu durumun sonucu olarak finansal
varliklarin fiyatlarinin agir degerlenmesi, tasarruf sahiplerinin bu trinlerin alinip
satildig1 piyasalara daha fazla yatirnm yapmasina yol agmistir. Bu durum, finans
sektoriiniin sanayi sektérlerinden bagimsiz olarak hizla biiytimesi sonucunu
dogurmustur. Turev uriinlerin fiyatlarinin hizla deger kaybetmesi, iki bin sekiz

yilinda meydana gelen kiiresel finans krizinin temel nedenlerinden biri olmustur.

Bilgi teknolojileri alaninda meydana gelen yenilikler, iki bin sekiz yilinda ve iki
binli yillarin basinda, ABD'de olusan krizlere neden olan finansal varliklarin
fiyatlarmin asin degerlenmesinde 6nemli rol oynamistir (Perez, 2009b, s. 798).
Finansal varliklarin fiyatlarinin asir degerlenmesi, hem finans sektori ile sanayi
sektorii arasindaki baglarin kopmasina neden olmus, hem de ABD'de gittikce
bozulan gelir dagilimina 6nemli katki yapmistir. Finansal varliklarin fiyatlariin agiri
degerlenmesini takip eden finansal krizler, ayni zamanda biiyiik gelisme dalgasinin
kurulus safhasinin sonunun geldigine de isaret etmektedirler. Fakat bu durum,
biyiik gelisme dalgasinin yayilma safhasinin otomatik olarak baslayacagi anlamina

gelmemektedir. Her ne kadar olusan kosullar, kurulus safhasinda ortaya cikan
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sorunlara etkin ¢oziimleri tiretecek reformlarin gergeklesmesi igin uygun olsa da;
bu noktada karar vericilerin tercihleri 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla finansal
kriz sonrasi siireg, biiytimenin ve refahin altin ¢agina gétiirebilecegi gibi, kurulug
safhasinin biraz degismis hali de olabilir (Perez, 2002, s. 52-53). Asagida bulunan
Tablo 2'de, yukarida agiklanan Besinci Kondratieff Dalgasinin yarattig
sosyoekonomik ve kurumsal degisimler 6zetlenmistir.

Tablo 2: Besinci Kondratieff Dalgasinin Yarattigi Sosyoekonomik ve Kurumsal

Degisimler
Yeni Teknoloji Bilgi ve iletisim teknolojileri
itici Sektori Bilgi teknolojileri sektort
Hakim Organizasyon Tipi Esnek Uretim ve esnek organizasyon yapilari

is glicii Piyasalarinda Yarattigi Degisimler Orta seviye vasiflara sahip olan is glcune talep
azalmistir. DUsuk ve yuksek Vasiflara Sahip olan
is glicline talep artmistir. issizlik oranlarinda
artis meydana gelmistir.

Gelir ve Servet Dagilimina Etkisi Gelir ve Servet Dagilimi, bilgi ve iletisim
teknolojilerinin etkisi ile bozulmustur
Finansal Piyasalarda Yarattigi Etkiler Finans sektoru ile sanayi sektéru arasinda

bulunan baglar zayiflamistir. Finansal yenilikler,
yeterli kurumsal dizenlemeler olmadigindan
krizlere neden olmustur.

Kaynak: Tablo'daki bilgiler yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Issizlik, gelir dagilimi bozuklugu gibi sorunlar, icinde bulundugumuz siirecte, basta
Besinci Kondratieff Dalgasi'nin basladigi ABD olmak tizere gelismis tilkelerde devam
etmektedir. ABD'de finansal piyasalar diizenlemek icin, 2008 krizi sonrasi dénemde,
énemli girisimler vardir. Fakat bu gelismeler, Ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde
oldugu gibi hizli buytime stirecine yol agmamistir. Besinci Kondratieff Dalgasi'nin
yayilma safhasi, gelismis tlkelerde bilgi teknolojilerinin yarattigi degisimlerin etkisinin
toplumun biitiin katmanlarinda hissedilmesi nedeniyle baslamistir. Fakat kurulus

safhasinda olusan sosyoekonomik sorunlar devam etmektedir.

4. Altunca Kondratieff Dalgasinin Yaratacagi Olasi Sosyoekonomik ve

Kurumsal Doniistimler

Altinci Kondratieff Dalgasi'ni baslatacag distintilen teknolojilerin énemli
gelismeler kaydetmesi, i¢inde bulundugumuz siirecte meydana gelen énemli bir

gelismedir. Ozellikle nanoteknoloji ve biyoteknoloji alanlarinda meydana gelen ve
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gelecek yeniliklerin, Altinci Kondratieff Dalgasi'ni baslatacagi dustinilmektedir
(Wilenius ve Casti, 2015, s. 340). Biligsel bilimler alaninda meydana gelecek
gelismelerin de, Altinci Kondratieff Dalgasi'nin baglamasinda énemli rol oynamasi
beklenmektedir. Bu yeniliklerin hepsinin bilgi teknolojileri tizerine kurulu olacags
tahmin edilmektedir. Dolayisiyla bilgi teknolojileri, Altinci Kondratieff Dalgasi'nda
da 6nemli rol oynamaya ¢ok biiyiik olasilikla devam edecektir (Akaev ve Rudskoi,
2017,s.19).

4.1. Altinai Kondratieff Dalgasinin Teknoloji ve Organizasyon
Yapilarinda Yaratacagi Olasi Degisimler

Ik Kondratieff Dalgasi'nin baglamasina neden olan Sanayi Devrimi, tekstil
sektorii gibi dar bir alanda olusan sorunlara ¢oziim olarak ortaya gikmistir. Fakat
bu alanda olusan problemlere getirilen ¢éziimler, makine tiretimi icin gerekli olan
temel parqalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu yenilikler, teknoloji
devrimine neden olmus; ilk biyiik gelisme dalgasini baslatmislardir. Benzer bir
durumun, Altinci Kondratieff Dalgasi igin de s6z konusu olacagi diistiniilmektedir.
Saglik sektoriinde meydana gelecek gelismelerin diger sektérleri de etkileyerek,
Altinci Kondratieff Dalgasi'nin gelismesine énemli katki yapmasi beklenmektedir
(Grinin, Korotayev ve Tausch, 2016, s. 158). Bu gercevede, sadece biyoteknoloji
alanindaki gelismelerin degil; nanoteknoloji alanindaki énemli gelismelerin de
saghk sektoriinde meydana gelmesi olasidir (Grinin ve Grinin, 2015b, s. 47).
Biyogipler, bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Bugiin kalbin ritmini kontrol etmek
icin kullanilan biyogiplerin gelecekte saglik alanindaki kullaniminin artmas:
beklenmektedir (Grinin ve Grinin, 20153, s. 134 -135). Bagka sektorlerde meydana
gelecek yeniliklerin saglhk sektortini etkilemesi de olduk¢a muhtemeldir. Bugiin
3D yazicilar, uzay araglarinin 6zel parcalarinin imalatinda kullanilmaktadir. Yakin
gelecekte 3D yazicilarin yapay organ tiretimde yaygin olarak kullanilacagi tahmin
edilmektedir. Bu gelismelerin ardindan kisiye 6zel driinler treten 3D

endustrilerinin olusmasi da olduk¢a muhtemeldir (Akaev ve Rudskoi, 2017, s. 30).

Patent basvuru verileri, saghk sektériinde meydana gelen ve gelecek

yeniliklerin, Altinci Kondratieff Dalgasi'nin gelismesine 6énemli katki yapacagi
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goriisiini desteklemektedir. Vega-Gonzélez, iki bin on yedi yilinda yaptigi
calismada, bin dokuz ytiz doksan bes yili ile iki bin on {g yili arasinda teknoloji
alaninda WIPQ'ya yapilan patent basvurularini incelemistir. Vega-Gonzalez,
teknoloji alaninda yapilan patent basvurularini, uygulama alanlarini dikkate alarak
bes gruba ayirmistir. Daha sonra, bu bes grup igin bin dokuz yiiz doksan bes yiliile
iki bin on ti¢ yili arasinda yapilan patent basvurularinin ortalama yillik biyime
oranlarini hesaplamistir. Hesaplanan oranlar Grafik 2'de gérilmektedir. Bu bes
grup icinde en hizli biiyiiyen alan, bilgi teknolojileri sektértdir. Arkasindan ise
saglik sektorii gelmektedir (Vega-Gonzalez, 2017, s. 223-225). Bilgi teknolojileri
sektoriinde meydana gelen gelismeler, saglk sektériini de 6nemli dlgiide
etkilemektedir. Bu durum da dikkate alinirsa, saglik sektériinde meydana gelen

gelismelerin bir sonraki dalga i¢in ne kadar 6nemli oldugu ortaya gikmaktadir.

Grafik 2: Patent Basvurularinin Ortalama Yillik Bliylime Orani

Patent Basvurularinin Ortalama Yilhk Biiviime Oram
8
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6
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Kaynak: Vega-Gonzalez (2017).

Nanoteknoloji, biyoteknoloji, bilissel bilimler alanlarinda meydana gelecek
gelismelerin, saghk sektéri disinda da 6nemli degisimlere neden olmasi
beklenmektedir. Nanoteknoloji alaninda meydana gelen ve gelecegi tahmin
edilen yenilikler, bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Nanoteknoloji alaninda
meydana gelen gelismelerin birgok alanda uygulamasi bulunmaktadir. Yeni
malzemelerin imalatinda ve gelistiriimesinde nanopartikillerden yogun olarak

faydanilmaktadir. Gelecek dénemde nanopartikillerin imalat sanayininde
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kullaniminin daha da artmas1 beklenmektedir. Otomobil endiistrisinde, karbon
nonotiiplerinden yogun sekilde yararlaniimaktadir. Nanoteknoloji alanindaki
gelismeler ile yakindan baglantili olan yakit hiicreleri ve yiiksek performansli piller,
Imalat sanayinin ¢ok farkli alanlarinda kullanilmaktadirlar (Wonglimpiyarat, 2005,
s. 1350). Biitiin bu gelismeler, hem ekonomide hem de imalat sanayininde 6nemli

degisimler yaratacaklardir.

Nanoteknoloji, biyoteknoloji, bilissel bilimler ve bilgi teknolojileri arasindaki
yakinlasmanin sonucu olarak ortaya gikacak yenilikler; toplumu, bilimi ve ekonomiyi
degistirecek potansiyele sahiptir (Linstone, 2006, s. 266). Bu teknolojilerin bu
ozellikleri nedeniyle, Altinci Kondratieff Dalgasi'ni baslatacak teknoloji devrimine
neden olacagi rahatlikla iddia edilebilmektedir. Her ne kadar Altinci Kondratieff
Dalgasi'nin basladigi yoniinde goérisler olsa da (Nefiodow ve Nefiodow, 2014, s.
327); Altina Kondratieff Dalgasi'nin iki bin yirmili yillarda baslamasi daha olasi
goriinmektedir (Grinin ve Grinin, 20153, s. 135). Bu durumun nedeni, teknoloji
devrimini baslatacak biyoteknoloji, nanoteknoloji ve bilissel bilimler alanindaki
yeniliklerin, gelismis llkelerde ekonomik biiyiimenin motoru konumunda
olmamasidir. Buna ragmen gelismis iilkelerde bu alanlardaki yatinmlar hizla devam
etmektedir. ABD, nanoteknoloji alaninda yapilan arastirmalar desteklemek igin
kurdugu ulusal nanoteknoloji girisimine, iki bin ile iki bin on yillari arasinda 13,5
milyar dolar kaynak aktarmistir. ABD, yirminci yuzyilin ilk on yilinda, nanoteknoloji,
biyoteknoloji, bilissel bilimler alaninda yapilan arastirma gelistirme yatirmlari igin en
ok finansal kaynak saglayan tilkedir (Akaev ve Rudskoi, 2017, s. 27-28). Bu nedenle
Altinci Kondartieff Dalgasi'nin ABD'de baslamasini beklemek oldukga mantikhidir.

Daha 6nce gergeklesen teknoloji devrimleri, yeni teknoekonomi paradigmalar
yaratmiglardir. Nanoteknoloji, biyoteknoloji ve bilissel bilimlerde meydana gelecek
yeniliklerin yaratacagi teknoloji devrimine de yeni bir teknoekonomi paradigmasinin
eslik etmesi olduk¢a muhtemeldir. Ekonomideki mevcut maliyet yapilarini
degistirmeleri, teknoekonomi paradigmalarinin en énemli &zelliklerinden biridir.
Mikroelektronik teknolojilerinin ucuzlamasi, internet ile telekom altyapilarinin her
yere niifuz etmesi, Besinci Kondratieff Dalgasi'nda hem tireticiler hem de tiiketiciler

icin 6nemli pozitif dissalliklar yaratmis ve 6nemli maliyet avantajlar saglamistir
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(Freeman ve Perez, 1988, s. 60-61). Bu durum, bilgi teknolojilerinin Ustiinliigiintin
herkes tarafindan kabul edilmesi sonucunu dogurarak, yeni teknoekonomi
paradigmasinin olusmasinda 6nemli rol oynamistir. Nanoteknoloji ve biyoteknoloji
alaninda meydana gelecek yeniliklerin de benzer bir etkiyi yaratmasi olasidir.
Biyomalzemeler ile nanomalzemelerin yakin gelecekte yaygin olarak kullaniimasi
beklenmektedir. Biyomalzemeler ve nanomalzemeler, su an kullanilan malzemelere
gore daha uzun 6miirlidir. Bu nedenle, biyomalzemeler ile nanomalzemelerin,
insaat ve ambalaj gibi bir¢ok sektorde, su anda kullanilan malzemelerin ¢ogunun
yerini almasi beklenmektedir. Biyomalzemeler ile nanomalzemelerin, kullanildiklari
sektorlerde maliyetlerin azalmasina neden olmasi oldukga muhtemeldir (Wilenius
ve Casti, 2015, s. 340). Maliyetlerde meydana gelen bu azalma, yeni teknoloji
paradigmasinin toplumda yerlesmesine énemli katki saglayacaktir.

Kiiresel isnmanin etkilerinin daha ¢ok hissedilmesi ve ¢evreye zarar verecek
gelismelerin artmas, yakin gelecekte beklenmektedir (Linstone, 2006, s. 267). Bu
durum, buiytik olasilikla, insanlarin gevre sorunlarina olan duyarliliginin artmasina
neden olacaktir (Dator, 2006, s. 315). Dolayisiyla triin ile hizmet siireclerinin
tasariminda ve organizasyon yapilarinin olusturulmasinda, gevre kosullarinin daha
cok dikkate alinmasini beklemek oldukca olasidir. Biyomalzemeler ile
nanomalzemeler, hem su anda kullanilan ve gevre duyarlligi az malzemelerin
yerini alarak, hem de filtreleme teknolojileri gibi ¢evrenin korunmasina olanak
saglayan alanlarda ilerlemelere neden olarak (Wilenius ve Casti, 2015, s. 340),

cevre kirliligin azalmasina 6nemli katkilar yapacaklardir.

Cevre duyarliligini temel alan déniistimlerin enerji alaninda da gergeklesmesi
beklenmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklari, saglk ve cevre kosullari agisindan,
yenilenemeyen enerji kaynaklarina gére énemli avantajlara sahiptir. Bu durum,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniimasina yénelik baskinin yakin gelecekte
artmasina neden olacaktir; fakat doniisiimiin yavas olmasi beklenmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin birincil enerji kaynagi konumuna gelmesinin, su
andaki yenilenebilir enerjiye gecis hiziyla, yirmi birinci ylizyillin sonlarinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Thompson ve Zakhirova, 2017, 5. 201). Fakat

teknolojik degisimlerin hizlanmasi, bu siireci cabuklastirabilir.
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Altinci Kondratieff Dalgasi'nin saglk sektériinde meydan gelecek yeniliklerin
sonucu olarak baslamasi beklenmektedir. Bu nedenle, insanlarin fiziksel, psikolojik,
ruhsal sorunlarini ¢6zmek amaciyla gelistirilen teknolojilerin, Altinci Kondratieff
Dalgasi'ni baslatacagi tahmin edilmektedir. Dolayisiyla insanlarin saglik sorunlarina
¢oziim getiren teknolojiler, tarihte ilk defa, sosyal ve ekonomik gelismenin kaynags
olan teknoloji devrimine neden olacaktir (Nefiodow ve Nefiodow, 2014, s. 351).
Altinc Kondratieff Dalgasi ile olusacak yeni teknoekonomi paradigmasinin énemli
ozelliklerinden birinin insan odaklilik olmasi oldukga muhtemeldir. insan saghgi ve
ihtiyaglari, Grlin ve hizmet siireglerinin tasariminda ve organizasyon yapilarinin
olusturulmasinda, daha ¢ok dikkate alinacaktir.

Kiiresellesme, Besinci Kondratieff Dalgasi'nda ortaya ¢ikan teknoekonomi
paradigmasinin 6nemli 6zelliklerden biridir. Kiiresellesme siirecinin Altinci
Kondratieff Dalgasi'nda da etkisini stirdiirmesi beklenmektedir (Wilenius ve Casti,
2015, s. 340). Dolayisiyla kiiresellesme stireci, Altinci Kondratieff Dalgasi ile
olusacak yeni teknoekonomi paradigmasinin 6nemli 6zelliklerinden biri olacaktir.
Yeni teknoekonomi paradigmasi ile nanoteknoloji ve biyoteknoloji alanlarinda

meydana gelecek yeniliklerin, yeni organizasyon bicimleri ortaya gtkarmasi olasidir.

Cevre duyarhliginin Altinci Kondratieff Dalgasi'nin teknoekonomi
paradigmasinin sekillenmesinde 6nemli rol oynayacagr distiniilmektedir. Bu
cercevede, firmalarin, yeni teknolojilerin gereksinimlerine gére organizasyon
yapilarini olustururken, stirdiirebilirligi daha gok dikkate almalar beklenmektedir.
Sirdiirebilirlige nem veren firmalar, kendilerinin ekonomik yarari kadar, sosyal ve
cevresel faydalari dikkate alacaklardir. Bu durumun sonucu olarak, bu firmalar,
daha etkin siiregler gelistirerek maliyetlerini 6nemli dlgtide azaltacaklardir. Ayrica
kaynaklarin etkin kullanimi, bu firmalara énemli rekabet avantaji da saglayacaktir
(Silva ve Di Serio, 2016, s. 130-131).

Buyiik gelisme dalgalarinin kurulus safhasi, daha énce, teknoloji devrimlerinin
ardindan baglamistir. Nanoteknoloji ve biyoteknoloji alanindaki gelismelerin
sonucu olarak ortaya ¢ikmasi beklenen teknoloji devriminin, iki bin yirmili

yillarda, yeni biiyiik gelisme dalgasinin kurulus safhasini baslatmasi oldukga
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olasidir. Daha 6nce gergeklesen biiytk gelisme dalgalarmin kurulus safhasinda
goriilen sorunlar, Altinci Kondratieff Dalgasi'nin baslamasi ile tekrar giindeme
gelebilir. Bu durum, biyoteknoloji, nanoteknoloji ve bilgi teknolojilerinin
yakinlagsmasi sonucu ortaya gikacak muhtemel teknolojik degisimler dikkate

alindiginda oldukga olasidir.

4.2. Altinai Kondratieff Dalgasinin Is Piyasalari, Finans Piyasalari ve
Servet ve Gelir Daligimi Uzerinde Yaratacagi Olasi Degisimler

Akilli sistemlerin ve robotlarin, Altinci Kondratieff Dalgasi’'nin baslamasinin
beklendigi saglk sektoériinde, yakin gelecekte daha gok kullanilmasi
beklenmektedir. Bu durum, doktorlarin yaptigi islerin bir kisminin, robotlar ve
akilli sistemler tarafindan yapilmasina neden olacaktir. Doktorluk mesleginin yakin
gelecekte devam etmesi beklenmektedir. Fakat doktorlarin sayisinda, biyiik
ihtimalle, artis meydana gelmeyecektir. Bu durum, Altinci Kondratieff Dalgasi'nin
lokomotif sektérii olmasi beklenen saghk alaninda bile yeni istihdam
yaratilamayacagi anlamina gelmektedir (Grinin ve Grinin, 2015b, s. 47).
Nanoteknoloji, biyoteknoloji ve bilgi teknolojilerinin yakinlasmasi sonucu ortaya
cikacak yeni sektorlerin de ¢ok fazla yeni istihdam yaratmasi beklenmemektedir.
Akaev ve Rudskoi yaptiklari ¢alismada, iki bin kirk ile iki bin kirk bes arasinda, bu
sektorlerin, yedi milyonu ABD'de olmak iizere toplam on sekiz milyon kisiye yeni is
imkani yaratacagini tahmin etmektedirler. Bu say1, diinya niifus artis egilimleri géz
6niine alindiginda oldukga kiigtiktiir (Akaev ve Rudskoi, 2017, s. 28). Bu nedenle,
Altinal Kondratieff Dalgasi'nin baslamasinin, gelismis tlkelerde issizlik sorununu

beraberinde getirmesi oldukga olasidir.

Gelir dagilimi bozuklugu, Altinci Kondratieff Dalgasinin baglamasi ile ortaya
ctkmasi beklenen diger bir sorundur. Nanoteknoloji, biyoteknoloji ve bilgi
teknolojilerinin yakinlagmasi sonucu ortaya ¢ikacak sektorlerin ¢ok fazla yeni is
imkani yaratmayacagi tahmin edilmektedir. Bu sektorlerde calisanlarin yiksek
vasiflara sahip olmalari nedeniyle, diistik vasiflara sahip olan calisanlara gére daha
yuiksek ticret almalar beklenmektedir. Bu gibi faktorlerin, gelismis tilkelerdeki gelir

dagilimi bozuklugunu arttirmasi oldukga olasidir.
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Altinci Kondratieff Dalgasi'nin baglamasi, daha 6nce gergeklesen biiyiuk gelisme
dalgalarinin kurulus safhasinda goriilen, finans sektori ile sanayi sektorii arasindaki
baglarin kopmasi sorununu da giindeme getirebilir. Birgok yeni sirket, yeni
sektorlerin ortaya gikmasi ile beraber kurulmaktadir. Biyoteknoloji, bu duruma 6rnek
olarak verilebilir. iki bin sekiz yilinda, ytizde seksen dérdii ABD ve Avrupa'da faaliyet
gosteren dort bin yedi yiiz biyoteknoloji sirketi vardir. Biyoteknolojinin tarim, tekstil,
kozmetik gibi birgok alanla baglantili olmasi, bu firmalarin yiiksek karlar elde etme
olasiligini arttirmaktadir (Nefiodow ve Nefiodow, 2014, s. 342). Biyoteknoloji
alaninda faaliyet gosteren firmalarin sayisinin, gelecekte daha ¢ok artmasi oldukga
muhtemeldir. Altinci Kondratieff Dalgasi'nin baslamasi ile beraber bu firmalarin
hisse senetlerinin hizla degerlenmesi, sahip olduklar gelisme ve kar potansiyeli
nedeniyle oldukga olasidir. Benzer bir durum, Altinci Kondratieff Dalgasinda etkili
olacak diger sektorler igin de s6z konusudur. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlarinda
gorilen hizl artiglar, daha 6nce gergeklesen Kondratieff Dalgalarinda oldugu gibi,
sonu kriz ile biten finansal varliklarin fiyatlarmin agiri degerlenmesine ve finans

sektorti ile sanayi sektorii arasindaki baglarin zayiflamasina neden olabilir.

Basta ABD olmak tizere gelismis tlkeler, Besinci Kondratieff Dalgasi’nin yayilma
safhasinda bulunmaktadirlar. Teknoloji devrimine neden olan teknolojiler, bundan
once gergeklesen dort buyiik gelisme dalgasinin yayilma safhasinin sonunda,
teknoloji devriminin basladig iilkelerde doygunluga ulasmislardir. Doygunluga
ulagma stirecine, bu teknolojilerin az gelismis tlkelere transfer edilmesi stireci eslik
etmistir (Perez, 2002, s. 64). Bu durum nedeniyle, bilgi teknolojilerinin etkilerinin
gelismekte olan Ulkelerde daha ¢ok hissedilmesi, iginde bulundugumuz siirecte ve
gelecek donemde, olduk¢a muhtemeldir. Besinci Kondratieff Dalgasi'nin
gelismekte olan tilkelerde baglamasi, biiytik gelisme dalgalarinin kurulus safhasinda
gorilen issizlik, gelir dagiimi bozuklugu, finans sektérii ile sanayi sektor arasindaki
baglarin zayiflamasi gibi sorunlarin gelismekte olan iilkelerde de gériilmesine yol
acabilir. Bircok gelismekte olan tilkede bu sorunlarin halihazirda mevcut olmasi,

bu problemlerin daha ¢ok agirlasmasina neden olacaktir.

Asagida bulunan Tablo 3, yukarida agiklanan Altinci Kondrateff Dalgasimin

yaratacag olasi sosyoekonomik ve kurumsal degisimleri 6zetlemektedir.
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Tablo 3: Altinci Kondratieff Dalgasinin Yaratacagi Olasi Sosyoekonomik ve Kurumsal

Degisimler
Yeni Teknoloji Nanoteknoloji, biyoteknoloji ve bilissel bilimler
itici Sektori Saglik sektord
Hakim Organizasyon Tipi insan sagligi ve ihtiyaclari, Griin ve

hizmetlerinin sUreclerinin tasariminda ve
organizasyon yapilarinin olusturulmasinda
daha c¢ok dikkate alinacaktir. Cevre duyarliigi
ve surdurebilirlik, firmalar agisindan énemli

olacaktir.
is glicii Piyasalarinda Yaratacagi Olasi Yeni teknolojilerin etkisi ile issizlik oranlarinin
Degisimler artmasi olduk¢ca muhtemeldir.
Gelir ve Servet Dagilimina Olasi Etkisi Gelir dagilimi bozuklugunu arttirmasi oldukca
olasidir.
Finansal Piyasalarda Yaratacagi Muhtemel | Finans sektoru ile sanayi sektor arasindaki
Etkiler baglarin kopmasini tekrar gindeme getirebilir.

Yeni teknolojiler ve yeni sirketler, finansal
varliklarin fiyatlarinin asin degerlenmesine
neden olabilir

Kaynak: Tablodaki bilgiler yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

Bilgi teknolojilerinin etkilerinin gelismekte olan iilkelerde yayilmaya baslamasi
ve gelismis tlkelerin nanoteknoloji ile biyoteknoloji alaninda 6nemli gelismeler
kaydetmesi, beraberinde yakalama sorununu giindeme getirecektir. Bilgi
teknolojilerine yeterli 6nemi vermeyen gelismekte olan tlkelerin, hem gelismis
tilkeleri, hem de bilgi teknolojileri alaninda 6nemli yatirimlar yapan gelismekte
olan tilkeleri yakalamasi oldukga zorlasacaktir. Dolayisiyla gelismekte olan tilkeler,
buytk gelisme dalgalarinin kurulus safhasinda gériilen problemlerin yaninda,
teknoloji olarak daha ileri diizeyde bulunan tilkeleri yakalama sorunu ile de karsi

karstyadirlar.
5. Sonug

Kapitalist ekonomiler, sanayi devriminden sonra, hizli biiyiime siirecine
girmislerdir. Fakat bu biytime siireci kesintisiz degildir. Genellikle hizli genisleme
doénemlerinin ardindan, toplumun genis kesimlerini etkileyen kriz dénemleri
gelmektedir. Kapitalist gelisme siirecinde gériilen elli veya altmis yillik bu
dalgalanmalar, ilk defa Rus iktisatgi Kondratieff tarafindan gézlemlenmis,
Schumpeter tarafindan agiklanmistir. Schumpeter, gelistirdigi is gevrimi teorisinde,
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uzun dalgalarin toplumda ve kurumlarda meydana getirdigi degisimleri detayh
olarak agiklayamamistir. Carlota Perez, gelistirdigi biiyiik gelisme dalgasi yaklagimi
ile boslugu doldurmaya galismistir.

Perez, teknoloji devrimlerinin, biiyiik gelisme dalgalarinin baslamasina neden
oldugunu iddia etmektedir. Biiyiik gelisme dalgasi, kendi icinde kurulus safhasi ve
yayilma safhasi olarak adlandirilan iki evreye ayriimaktadir. Bu iki evre arasinda ise
gegis safhasi bulunmaktadir. Yeni teknolojiler ve yeni teknoekonomi paradigmasi,
kurulus safhasinda, toplumun biitiin alanlarina hizla yayilmaktadir. issizlik, gelir
dagilimi bozuklugu ve finans sektérii ile sanayi sektérii arasinda bulunan baglarin
kopmasi gibi sorunlar, bu evrede ortaya ¢ikmaktadirlar. Finansal varliklarin
fiyatlarinin agir artmasi ve daha sonra hizla diismesi sonucu olusan finansal kriz,
kurulus safhasini sona erdirmektedir. Finansal kriz sonrasi dénemde ekonomi,
siiresi belirsiz olan durgunluk siirecine girmektedir. Kurulus safhasinda ortaya
gtkan toplumsal gerilimler, bu gegis safhasinda, daha fazla gériiniir hale
gelmektedir. Bu nedenle, kurumsal reform ihtiyaci artmaktadir. Biiyiik gelisme
dalgasinin yayilma safhasi, kurumsal reformlarin yapilmaya baslamasi ile
baslamaktadir. Yeni teknoekonomi paradigmasi, bu evrede, toplumun biitiin
alanlarina yayilmaktadir. Kurulus evresinde olusan sorunlar, yapilan kurumsal
reformlar sonucunda ¢6ziime kavusmaktadir. Buyiik gelisme dalgasi, baglamasina

neden olan teknolojilerin doygunluga ulasmasi ile sona ermektedir.

Bilgi teknolojileri alaninda meydana gelen yenilikler, bin dokuz yiiz yetmisli
yillarda, Besinci Kondratieff Dalgasi'nin ABD'de baslamasina neden olmustur. Yeni
teknoekonomi paradigmasi, toplumda hizla yayilmaya baslamistir. Fakat bu durum,
basta Besinci Kondratieff Dalgasi'nin basladigi ABD olmak tizere gelismis tlkelerde,
biiyiik gelisme dalgalarinin kurulus evresinde goriilen sorunlara neden olmustur.
ABD'de iki bin sekiz yilinda baslayan kiiresel finans krizi, Besinci Kondratieff
Dalgasi'nin kurulus safhasinin sonunun geldigine isaret etmektedir. Bilgi
teknolojilerinin yarattigi degisimlerin etkisi, icinde bulundugumuz siirecte, gelismis
tlkelerde, toplumun biitiin katmanlarinda hissedilmektedir. Bu nedenle, Besinci
Kondratieff Dalgasi'nin yayilma safhasi basglamis olmasina ragmen; biiyik gelisme

dalgasinin kurulus safhasinda olusan sorunlar halen devam etmektedir.
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Nanoteknoloji ve biyoteknoloji alanindaki ilerlemelerin sonucu olarak ortaya
cikmasi beklenen teknoloji devriminin, iki bin yirmili yillarda, yeni biiyiik gelisme
dalgasinin kurulus safhasini baslatmasi oldukga olasidir. Altinci Kondratieff
Dalgasi'nin baslamasi, daha 6nce gergeklesen biyiik gelisme dalgalarinin kurulus
safhasinda gortilen issizlik, gelir dagiimi bozuklugu ve finans sektéri ile sanayi
sektort arasinda bulunan baglarin kopmasi gibi sorunlari tekrar giindeme
getirebilir. Bu sorunlar, gelismekte olan iilkelerde hala devam etmektedir. Yakin
gelecekte Altinai Kondratieff Dalgasi'nin gelismekte olan tilkelerde baslamasi, bu
problemleri daha da agirlastirabilir.

Teknoloji devrimine yol agan teknolojiler, bundan &nce gergeklesen dort
biiyiik gelisme dalgasinin yayilma safhasinin sonunda, teknoloji devriminin
basladigi tilkelerde doygunluga ulagmislardir. Biiyiik gelisme dalgasina neden olan
teknolojiler, doygunluga ulagsma siireci ile birlikte, az gelismis lkelere transfer
edilmistir. Bu durum nedeniyle, bilgi teknolojilerinin etkilerinin gelismekte olan
tlkelerde daha ¢ok hissedilmesi, icinde bulundugumuz siiregte ve gelecek
dénemde oldukc¢a olasidir. Gelismekte olan ulkelerde Besinci Kondratieff
Dalgasi'nin baslamasi, biiyiik gelisme dalgalarinin kurulus safhasinda gériilen
sorunlara neden olabilir. Mevcut durumda birgok gelismekte olan tlkenin bu

sorunlar ile karsi karstya olmasi, problemleri daha da agirlastiracaktir.

Issizlik, gelir dagimi bozuklugu ve finans sektérii ile sanayi sektérii arasinda
bulunan baglarin kopmasi gibi sorunlar, hem gelismis, hem de gelismekte olan
tilkelerde mevcuttur. Gelismekte olan iilkelerde Besinci Kondratieff Dalgasi'nin,
gelismis ilkelerde ise Altinct Kondratieff Dalgasi'nin baslamasi, bu problemleri
daha da agirlastiracaktir. Gelismekte olan tilkeler, bu problemlerin yaninda, bilgi
teknolojileri, nanoteknoloji ve biyoteknoloji alanindaki gelismeleri yurt disindan
transfer etmek ve kendi kaynaklari ile gelistirmek sorunlart ile de karsi karsiyadirlar.
Hem gelismis, hem de gelismekte olan ilkelerin bu problemlerin tstesinden
gelmeleri igin ulusal yenilik sistemlerini gelistirmeleri ve Altinci ile Besinci
Kondartieff Dalgalari’'nin dayandigi teknolojilerin ihtiyaglarina gére yeniden

duzenlemeleri gerekmektedir.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 247-283 279



Besinci ve Altinci Kondratieff Dalgalarinin Teknolojik ve Sosyoekonomik Etkileri

Ulusal yenilik sistemi, yeni teknolojilerin gelisimine ve yayillmasina katki yapan
kurumlarin ve organizasyonlarin kiimesi olarak tanimlanabilir. Egitim kurumlari,
finansal kurumlar, universiteler, teknoloji politikalarini diizenleyen ve denetleyen
kamu kurumlari, ulusal yenilik sisteminin icinde yer almaktadirlar. Altinci ve Besinci
Kondratieff Dalgalari'nin dayandigi teknolojileri gelistirebilen ve kullanilabilen
vasifli calisan ihtiyaci gelecek dénemde artacaktir. Hem gelismis, hem de
gelismekte olan iilkelerin, egitim sistemlerini ve tiniversitelerini, bu nitelikli ¢alisan
ihtiyacini karsilayacak sekilde yeniden diizenlemeleri gerekmekedir. Altinci ve
Besinci Kondratieff Dalgalari, yeni endustriler ortaya gikartacaklardir. Hem gelismis,
hem de gelismekte olan tilkelerde bulunan finansal kurumlar, bu yeni endstrilerin
ihtiyag duydugu fonlari saglamak istemeyebilirler. Bu nedenle, hem gelismis, hem
de gelismekte olan tilkelerde finansal sistemin, bu endiistrilerin ihtiyag duydugu
fonlari saglayacak sekilde yeniden diizenlenmesi oldukga 6nemlidir. Hem gelismis,
hem de gelismekte olan tilkelerde kamu kurumlarinin, yeni teknolojilerin ihtiyag

duydugu alt yapilar olusturmalari gerekmektedir.

Hem gelismis, hem de gelismekte olan tilkelerde, ulusal yenilik sistemlerinin
Altina ve Besinci Kondartieff Dalgalari'nin dayandigi teknolojilerin ihtiyaglarina
gore yeniden diizenlemesi, Altinci ve Besinci Kondratieff Dalgalari'nin baglamasi

nedeniyle olusan ve olusacak sorunlari azalatacaktir.

Tesekkiir: Yazarlar, makalenin yaymna hazirlik asamasinda vermis oldugu
desteklerden &tiirti Dr. Kemal Dinger Dingeg’e, Dr. Emine Tahsin'e, Mehmet Ali
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Dunyada iktisat tarihi alaninda istatistiksel ve ekonometrik
yontemler giderek daha yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu genel
egilime uygun olarak bu calismada 17. ylzyilda Istanbul'da ydritilen
finansal (kredi) ve ticari islemlerin kimler tarafindan daha yaygin
olarak gerceklestirildigi inanca bagl bir siniflandirma gercevesinde
sosyal ag analizi (SNA) ydntemi kullanilarak incelenmistir. Bu sayede
iktisadi iliskilerde merkezi konumda bulunan kisilerin kimler oldugu
tespit edilmistir. Bunun icin 1602-1697 yillar arasinda Osmanli
baskenti istanbul'un en islek iki ticari semtindeki istanbul Merkez
ve Galata mahkemelerine ait kadi sicillerinden yararlanitmistir.
Boylece bir taraftan Osmanli kadi sicilleri toplumsal ve iktisadi
acidan degerlendirilerek toplumsal iliskilerin dinamikleri ortaya
koyulmus, diger taraftan literatirde Osmanl tarihi ve iktisat
alanina iliskin farkli calismalarda kullanilan SNA uygulamalarina
Osmanli iktisat tarihi baglaminda yeni bir érnek kazandirilmistir.
Calismada dncelikle 17. ylzyilda Osmanli'da finansal ve ticari iliskiler
baglaminda yapilan islemlerden bahsedilmis, ardindan sosyal ag
analizi hakkinda bilgi verilerek cesitli alanlardaki uygulamalarina
dair literature deginilmistir. Daha sonra ¢alismanin ampirik kismina
gecilmis, iktisadi iliskilerin yogunlugu agisindan éne cikan isimler
ortaya koyulmustur. Verilere bagli olarak 1602-1619 ve 1661-
1697 dénemleri icin yapilan dederlendirmede ulasilan sonuglara
gore; ilk ddnemde finansal iliskilerde gerek Kisiler, gerek devlet
adamlari gerekse de vakiflar agisindan MUsliman unsurlarin
agirigr gérulmekte, ticari islemlerde ise Hiristiyan unsurlar 6n
plana ¢ikmaktadir. ikinci ddnemde ise Hiristiyanlarin daha yogun
finansal ve ticari iliskilerde bulundugu séylenebilir.
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worldwide in the field of economic history. In
this study, in accordance with this general trend,
the financial (credit) and commercial transactions
carried out in Istanbul in the 17th century are
examined using social network analysis (SNA) within
the framework of a belief-based classification. . Our
research sought to determine who the key players
were in the economic relations of the period. In
this context, the kadi registers of Istanbul Central
and Galata courts, which were located in the
two busiest commercial districts of the Ottoman
capital Istanbul between 1602-1697 were used. The
Ottoman kadi registers were evaluated in terms of
social and economic aspects and the dynamics
of social relations were put forward. In addition,
the SNA applications used in different studies in
the field of Ottoman history and economics in
the literature were given a new example in the
context of Ottoman economic history. In this
context, firstly, the transactions carried out in the

EXTENDED ABSTRACT

context of financial and commercial relations in
the Ottoman Empire in the 17th century were
mentioned, then information was given about
social network analysis, and, finally, the literature
on its applications in various fields was mentioned.
Then, the empirical part of the study was carried
out to reveal the prominent names in terms of
the intensity of economic relations and capital
accumulation. According to the results obtained in
the evaluation for the periods 1602-1619 and 1661-
1697, in the first period, while the weight of Muslim
elements was seen in terms of persons, statesmen
and foundations in financial relations, Christian
elements came into prominence in commercial
transactions. In the second period, Christians were
more active in commercial and financial relations.

Keywords: Mudaraba, Istiglal, Social network
analysis
JEL Classification: NO1, N25, N85, C88

In the 17* century, thanks to the advanced financial instruments and institutions
established under Islamic law in the Ottoman Empire, intensive credit networks
developed (Pamuk, 1999, s. 84-85). Instead of the prohibition on interest in Islam
(Kuran, 2012, s. 184), the probability of invalidating interest-based contracts by
the kadi resulted in high interest rates (Kuran, 2012, s. 192). On the other hand, a
number of methods, tools and commercial arrangements were developed in the
Islamic world to carry out the function of interest rate loans. These are like
business partners such as mudaraba, credit arrangements, debt transfers and
credit letters (Pamuk, 1999, s. 90-91).

“Mudaraba” means the company was established with the labor-capital
partnership (Devellioglu, 2013, s. 770). In the mudaraba agreement, a partnership
is established on the money or property of the investor and the merchant’s labor.
The profit obtained as a result of mudaraba is divided between the parties at

predetermined rates. In case of loss, the merchant has no obligation (Cizakga,
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1999, s. 4). Although the trader has unlimited responsibility, he also takes the
investment risk (Kurt, 1994, s. 172; Kuran, 2012, s. 73).

Another institution that should be taken into account in this context is the cash
waqfs. The cash waqfs are established by donating money for a charitable
purpose (a certain amount of cash) by a person who has a good financial status.
This money is lent to the person demanding the debt. However, the debtor
should show some real estate (usually home) mortgage in return for the credit
received. In this case, the property of the debtor’s house is temporarily transferred
to the cash waqf and the ownership is returned to the property when the debtor
pays his debt. The borrower can continue living at his/her home by paying a
certain rent to the waqf. This rent, which constitutes the profit of the waqf, usually
has a rate ranging between 9-12% (Kurt, 1994, s. 186; Cizakga, 2006, s. 24-25).
This method is called “istiglal".

In the studly, firstly the relations arising in the financial and commercial markets
in the 17 century are presented visually using the kadi registers of the Istanbul
Central and Galata courts between 1602-1617 and 1661-1697 with Gephi 0.9.1.
Then the statistical calculations are calculated. The most commonly used measure
“"degree-centrality” is calculated taking into account the constraint of reaching
sufficient data for historical studies. Thus, in addition to identifying the central
actors in the network, the results also responded to many questions such as the
sectors that are at the forefront of the economy, the people who had capital
accumulation, between the beginning and the end of the century. In this way, this
study has contributed to the literature of economic history which contains

empirical analysis.

The social network is a real-world social network of people (or other social
actors) and their connections. It consists of a number of points or “nodes”
representing social actors and lines or “edges” that represent the existence of a
particular relationship between actors (Carrington, 2014, s. 36). In this context,
the units used as actors in this study are Muslims, Christians, Jews and waqfs
established by Muslims. The lines identified in the study are divided into two as
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financial and commercial transactions in general. These are also divided into sub-
classes within themselves. For example, financial transactions contain debt,
inheritance, istiglal etc. Commercial transactions are divided into sub-items such
as sales / rents partnership, partnership (ship), partnership (mudaraba) etc.
Although there are many sub-items other than these, the most prominent ones

have been mentioned in the study.

The results obtained from the study are as follows: In the first period (1602-
1619), the prominent names (women, waqfs and government officials) are
Muslims factors. This result emphasizes the Muslim weight in terms of dominating
the financial market and having capital. In the commercial sector, which reflects
the private sector more and achieves far greater degrees of centrality, trade with
ships and Christians are in the forefront. In the other period (1661-1697), values
of a higher degree of centrality are reached in the financial sector, unlike the
previous period. In addition, it is observed that Armenians were in commercial
relation with the debtors. In terms of sectoral, sheep trade and butchery are more
intensive business areas and it is seen that Christians have more share in these
sectors. In this case, it is possible to say that trade relations are transactions made
to provide financiers and thus the financial and commercial sectors feed each

other.
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1. Giris

Tarihgiler spesifik arastirma amaglarina ve malzemelerin erisilebilirligine bagh
olarak kayitlar, hatiralar, mektuplar, gazeteler gibi bir¢ok farkli belge tiriinu
kullanabilirler (Strauss, 2003, s. 3). Geleneksel tarih, sadece bu verileri toplamakla
yetinmektedir (Dawis, 1966, s. 658). Iktisat tarihi ise her zaman niceliksel bir yénelime
sahip olmustur. Gegmiste yapilan sayisal galismalarin ¢ogu, ticaret ve devlet
kayitlarinda yer alan verilerin basit siniflandirilmasi ile sinirli iken (Fogel, 1966, s. 651),
Yeni iktisat Tarihi (kliometri) toplanan gercek diinya verilerini testlere tabi tutmakta,
daha sonra olusturulan hipotezler, gercek diinya ile karsilastiriimaktadir (Clubb, 1974,
s. 20; Crafts, 1987, s. 171). Tarihsel verilerin siklikla klasik istatistiksel prosedirler igin
gereken standartlarin altina diismesi riskini asmak igin ise tarihsel yontemlerle
desteklenerek verilerin kullanilmasinda etkili yontemler tasarlanabilmekte, yani
mevcut sinirli veriyle ¢6ziim elde edilmesine izin verecek yontemler gelistirilmektedir
(Fogel, 1966,5.652-653). Sosyal ag analizi (SNA) de bu ¢ercevede degerlendiriimelidir.
Buna gére calismada éncelikle 17. yiizyilda Istanbul'da gerceklestirilen finansal ve
ticari iliskilerden bahsedilecek, ardindan SNA yontem olarak agiklanacak ve
literatiirde bu yéntemle yapilan calismalara deginilecektir. Daha sonra galismanin
ampirik kismina gegilerek SNA'nin Osmanl iktisat tarihi alaninda uygulanmasina dair
bir érnek sunulacaktir. Boylece hem SNA'nin tanitilmasi saglanacak, hem de calisma

uygulamayla zenginlestirilecek ve gorsel olarak sunulacaktir.
2. 17. Yiizyil istanbul’'unda Finansal ve Ticari islemler

17. ylizylda Osmanli'da islam hukuku cercevesinde olusturulmus geliskin
finansal araglar ve kurumlar yogun kredi aglarinin gelismesini saglamis durumdadir
ve bu yapi dénemin sonlarina kadar Avrupa'daki gelismelerden pek etkilenmeden
varhgini devam ettirmistir. islam'in faiz yasag1 nedeniyle Miislimanlarin kredi
piyasalarinda finansal gelismeyi saglayamadig elestirilerine karsilik (Pamuk, 1999, s.
84-85), bu yasak Muslimanlar borg alan-borg veren kimlikleri ile piyasalara
girmekten alikoyamamis (Kuran, 2012, s. 184), hatta faiz esasl kredi iliskilerine
girme yoniinde tesvikler yaygin olmustur (Kuran, 2012, s. 188). Ancak faiz

konusunda formel ve enformel kurumlar tizerinden gecerli olan yasak, kadilarin faiz
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esash sozlesmeleri gegersiz sayma ihtimali nedeniyle faiz oranlarinin yiiksek olmasi
sonucunu dogurmustur (Kuran, 2012, s. 192). Diger taraftan Islam diinyasinda faizli
kredi islevini yerine getirecek birtakim yontemler, araglar ve ticari diizenlemeler
gelistirilmistir. Bunlar; mudarebe gibi is (ticaret) ortakliklar, kredi diizenlemeleri,
borg transferleri ve kredi mektuplari gibidir (Qureshi, 1967: s. 98-99; Pamuk, 1999,
5. 90-91). Faiz islemleri, riski girisimciye kaydirirken, ortakliklar bunlari paylasmaya
yoneltmektedir. Béylece islam, risk paylasgimmi tercih etmektedir. Riskler
paylasildiginda kar ve zararlar da paylasiimis olmaktadir (Cizakga, 2014, 5. 191).
Buna gore kredi veren kisi, kredi iliskisinin sahip oldugu riskin bir kismini
tstlenmelidir. Ayrica kredi ahcisinin borcunu 6deyememesi gibi bir durumla
karsilagilmasi halinde borcu veren, borcun 6denmesi talebinden vazgegmeye razi
olmalidir (Qureshi, 1967, s. 100). Ornegin mudarebe ortakliginda ortakhiga ait
mallari tagiyan kervan soyulursa, yatirimer sermayesini, tiiccar harcanmis emegini
kaybeder; yani zarar iki ortak arasinda paylasiimis olur. Ayni durum tiiccarin
yatirimcidan borg almasi halinde yasanmis olsa, soygundan kaynaklanan zarari
tiimiiyle tiiccar tistlenmek durumunda kalacaktir (Kuran, 2010, s. 4). Islam iktisat

tarihindeki en dnemli ortakliklar, mudarebe ve tiirevleridir (Cizakca, 2014, s. 192).

Mudarebe “bir taraftan sermaye, diger taraftan emek koyularak kurulan sirket”
anlamina gelmektedir (Devellioglu, 2013, s. 770). Mudarebe sézlesmesinde
sermayedarin parasi ya da mali ile araci tliccarin emegi iizerinde bir ortaklik
kurulur. Elde edilen kar taraflar arasinda énceden belirlenen oranlarla bélistilur.
Zarar durumunda ise aracinin herhangi bir yiikiimltligi yoktur (Cizakga, 1999, s.
4). Yatinmcinin zarardaki sorumlulugu kendi yatirimi kadardir. Ticcar sinirsiz
sorumluluk tagimakla birlikte, yatirim riski de tistlenmektedir (Kurt, 1994, s. 172;
Kuran, 2012, s.73).

Bu gergevede dikkate alinmasi gereken bir diger kurum para vakiflandir.” Bir para
vakfi, maddi agidan durumu iyi olan bir kisinin belli bir amag icin (hayirsever bir

' 17. yuzyllda kentin bir semtinin avariz vergilerini ddemek igin yapilan bagislar seklindeki hayr isi ve faizle borg veren
yeni bir tiir vakif yayginlik kazanmistir (Faroghi, 2004, s. 618). Amag ve fonksiyonel agidan “avariz vakfi” olarak adlandirilan
bu vakiflar, arag ve sermaye agisindan para ya da nakit vakfi olarak adlandinlmaktadir (Ciftgi, 2006, s. 51). Servet ve
milkiyeti korunabilir hale getirmeyi miimkiin kilan vakiflar (Boran ve Fleet, 2014, s. 163) hakkinda ayrintili bilgi igin bkz.
Daéndiiren (1990); Kurt (1994); Koyunoglu (2002); Cizakga (1998); Cizakea (1999); Cizaksa (2004); Cizakca (2006).
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amag) para vakfederek (belli bir miktar nakit para bagislamasi) bunu yerel kadiya
kaydettirmesi ile kurulmaktadir. Vakif borg talebinde bulunan kisiye herhangi bir
gayrimenkuli (genellikle ev) ipotek gostermesi karsihginda kredi olarak borg
vermekte ve vakfedilen para bu sekilde isletilerek gelir elde edilmektedir. Bu
durumda gegici olarak borglunun evinin miilkiyeti para vakfina devredilmekte ve
borgclu borcunu 6dediginde miilkiyet kendisine geri donmektedir. Bu siiregte vakfa
belirli bir kira 6demesi karsiliginda borglunun evinde yasamasina izin verilmektedir.
Vakfin karini olusturan bu kira, genellikle % 9-12 arasinda degisen bir orana sahiptir
(Kurt, 1994, s. 186). Bu yontem “istiglal”? olarak adlandiriimaktadir. Tiiketim kredisi
ya da girisimci kredisi olarak kullandirilan para vakiflarinin kaynaklari, vakfin kurulug
amacina gore de harcanmaktadir (Cizakga, 2006, s. 25). Teorik olarak giinliik
gereksinimlerin karsilanmasi igin ve ticari amagl krediler olmak tizere iki sekilde
siniflandiriimaktadhr. islami acidan ticari amach kredilerin ticari ortakhiklar seklinde

yuritilmesine izin verilmistir (Qureshi, 1967, 5. 77).

Vakiflar gergevesinde borglularin girisimci degil, tiiketiciler oldugu ve toplanan
nakdin sagladigi sermayenin birkag girisimci kisinin elinde birikmedigi, aksine
toplumun her yerine yayilldigi gorilmistir. Borglular ¢ogunlukla kugtk
tuketicilerdir ve buytk ticari girisimleri finanse etmek igin bagis fonlar
kullanilmamistir (Cizakga, 1998, s. 59-60). Ancak her finansal islemi ticari otaklik
sekline burtindiirmenin miimkiin olmamasi (6rnegin gegim ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla bireyler tarafindan alinan tiiketim kredilerini kar-zarar paylasimina
indirgemek miimkin degildir) (Kuran, 2010c, s. 4), miitevellilerin riskten
kaginmalari (Cizakga, 1998, s. 61) ve faizsiz borg verme yasaginin uygulamasinin
kredi arzimi diistirme olasiligy, fiiliyatta kredi talep edenlerin kredi arz edenlere
baska basliklar altinda faize denk diisen 6demeler yapmayi kabul etmelerine
neden olmustur (Kuran, 2010c, s. 4).> Hukukgular buna izin verirken, durumu
miimkiin oldugunca kanuna uygun hale getirmeye calismislardir. Bu durum
Osmanli'daki "esneklik ve pragmatizm” ilkesinin vakiflar konusunda da gegerli
oldugunun bir gostergesidir (Boyar ve Fleet, 2014, s. 161). Bu dogrultuda

2 stiglal “ipotek”, "ev, diikkan, tarla ve bunlara benzer gayrimenkul igin geliri karsi gésterilerek rehine koyma”
anlamina gelmektedir (Devellioglu, 2013, s. 524).

* Faiz yerine kullanilan gesitli isimler igin bkz. Cizakga (2004) ve Kuran (2010c).
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kullanilan yéntemlerden en yaygin olani istiglaldir (Kurt, 1994, s. 186; Cizakga,
1999, s. 117-118; Cizakca, 2004, s. 10).

Osmanh para vakiflart mudarebeyi degil, istiglal'i daha ¢ok kullanmiglardir
(Gizakga, 2014, s. 192). istiglal isleminin vakiflarla daha cok yapilmasinin nedeni,
vakif sistemi iginde yer almanin sagladig kutsallik sayesinde faizle islem yapmaktan
kaynaklanabilecek giinahkarlik suglamasindan korunma olarak gésterilmektedir
(Kuran, 2012, s. 202-203). Buna yonelik daha makul agiklama ise Osmanli
devletinin getirdigi kar simirlamalaridir. Osmanh ekonomisinde % 5 ile 20 araliginda
maksimum kar sinirlamasi vardir. Bu tiir kar kontrolleri nedeniyle miitevelliler riskli
mudarebeler yerine istiglal'i tercih etmistir (Cizakga, 2014, s. 192). Bu tercihin iki
6nemli sonucu olmustur. Bunlardan biri, para vakiflarinin roliiniin yalnizca
sermayenin yeniden dagitimina indirgenmesi ve digeri, ribaya son derece yakin
bir enstrimandan yararlanilmasidir (Cizakca, 1998, s. 61).

3. Sosyal Ag Analizi (Social Network Analysis: SNA)

Klasik ve neoklasik iktisadin dahil oldugu faydaci gelenegin sosyal iliskilerden
minimum diizeyde etkilenen rasyonel ve ¢ikarci davranis varsayimina dayanan
(Granovetter, 1985, s. 481) ve iktisatta "homo economicus” olarak adlandirilan
birey tiplemesine karsilik, uzun zamandan beri sosyologlar, antropologlar, siyaset
bilimcileri ve tarihgiler piyasa &ncesi toplumlarda iktisadi davranisin toplumsal
iliskilerle baglantili oldugunu, modernlesme ile beraber daha otonom ve 6zerk
hale geldigini ifade etmektedir (Granovetter, 1985, s. 482). S6z konusu iliskiler
davranigsal, sosyal, politik veya ekonomik olabilecegi igin, sosyal ag analizi,
disiplinler arasi esnek bir dizi kavram ve metot kullanma imkani saglamaktadir. Bu
durum geleneksel istatistik ve veri analizi yontemlerinden farkh yontem ve analitik
kavramlar dizisi gerektirmektedir (Wasserman ve Faust, 1994, s. 3). Bu cercevede
degerlendirilebilecek olan SNA, bir sosyal grup iginde bulunan bireyler arasindaki
iliskilerin niteligini incelemek icin niceliksel dl¢imler sunmaktadir (Thilagam, 2010,
s. 640). Bu yontiyle hem kantitatif (niceliksel) hem de kalitatif (niteliksel) veri analizi
olarak degerlendirilen SNA, agin tyeleri arasindaki iliskilerin sayisi gibi

hesaplamalara dayanan yogunluk (density) ve merkezilik (centrality) olgtimleri
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agisindan “niceliksel” veri analizine dahilken, agdaki iliskilerin sosyal agidan
yorumlanmasi baglaminda nitel yontem olarak ifade edilmektedir. Verilerin
toplanmasi, analizi ve yorumlanmasi kantitatif ve kalitatif yontemlerin entegre
edilmesi anlaminda karma yéntem (mixed methods) olarak adlandiriimaktadir
(Edwards, 2010, s. 2; Hollstein, 2014, s. 9-11).

3.1. Teoride SNA

Tarihin her déneminde insanlar arasinda akrabalik, arkadaslik, ortaklik gibi
ekonomik, sosyal ve psikolojik boyutlar iceren gergek iliskiler kurulmus (Kadushin,
2011, s. 3), cagimizda ise bu tur iliskilerin yani sira bilgisayar ve cep telefonu gibi
teknolojik gelismeler sayesinde sosyal ve ekonomik yasamimiza niifuz eden sanal
sosyal iliskiler ve aglar da tanimlanir hale gelmistir (Dértok Abaci, 2013, s. 33).
Birimlerden ziyade bireyleri birbirine baglayan sosyal iliskilere ve sosyal aktorler
arasindaki etkilesime odaklanan "yapisal yaklasim”* sosyal ag analizi olarak
adlandiriimaktadir (Wetherell, 1998, s. 126; Freeman, 2004, s. 2). Bu aktorler
bireyler, kurumlar, kuruluslar, firmalar, tlkeler veya karmasik sosyal sistemlerin cesitli
parcalari olabilir (Pryke, 2012, s. 30; Borgatti, Everett ve Johnson, 2013, s. 1). Aktorler
arasindaki iliskiler ise grup tyeligi, akrabalik, arkadaslk, karsilikli konusmak, bilgi aksi,
kaynak transferi, ticari ve borglanma gibi islemlerdir (Wasserman ve Faust, 1994, s.
18; Borgatti ve ark., 2009, s. 894).> SNA, bir iliski kiimesi olan agi olusturan bir dizi
birimin (matematiksel ifade ile diigtimiin) ve bunlar arasindaki iliskinin tanimlanmasi,
gorsellestirilmesi (Kadushin, 2011, s. 14), istatistiksel olarak modellenmesi, dlctimesi
ve analiz edilmesini amaglayan bir yontemdir (Ward, Hoff ve Lofdahl, 2003, s. 358;
Freeman, 2014, s. 26).* SNA'da aktorler arasindaki iliskileri grafiksel gésterimler
yoluyla daha anlagilir kilan (Mitra ve Bagchi, 2010, s. 169-170) ve matematikgiler

* Sosyolojik bir icerige sahip olan bu kavram igin bkz. Wellman (1988); Cartwright ve Harary (1979). Yapisal
analiz diistincesi Auguste Comte, Ferdinand Ténnies, Emile Durkheim ve Sir Herbert Spencer gibi sosyologlarin
goriislerine dayandirlmaktadir (Zhang, 2010, s. 5). Bu konuda ayrintili bilgi icin Wellman (1988); Cartwright ve
Harary (1979). Ayrica bu konuda teorik alt yapr iin bkz. (Emirbayer, 1997, s. 281-317).

> Diigtimler ve aralarindaki baglarin yani iliskilerin neler olabilecegi konusunda sistematik bilgi igin bkz. Cartwright
ve Harary (1979), Mitchell (1973).

¢ Teorik anlamda yararlanilabilecek diger kaynaklar Robins (2015), Prell (2012), Kadushin (2011), Holland ve
Leinhardt (ed.) (1979).
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tarafindan “grafik”” (graph), sosyologlar tarafindan “sociogram” (sosyogram) denen
gorseller kullaniimaktadir (Hanneman, 2008, s. 24). Bu goérsellerde noktalar
(digtimler) ve gizgiler (kenarlar) renk, boyut, sekil gibi acilardan gesitlendirilerek
diigtimler ve aralarindaki iliskiler hakkinda bilgi tiiretilmesi saglanmaktadir (Borgatti
veark,, 2013, s. 100). Sosyal ag verilerinin analizi igin kullanilabilecek diger yontemler
arasinda sosyal agin en ilgi gekici 6zelliklerinden biri olan gérsellestirilebilme
ozelligine sahip olmasi, sosyogramin tercih edilme nedeni olmaktadir (Pryke, 2012,
s. 190). Boylece ag verilerinin net, agik ve basit bir sekilde goriintiilenebilmesi
saglanmaktadir (Handcock, 2003, s. 242). Bilgileri elle yapilabileceginden ¢ok daha
hizh ve dogru bir sekilde saklamay: ve degistirmeyi saglayan (Hanneman, 2008, s.
19-20) bilgisayarlar aracihgi ile yapilan bu gizimler sayesinde, ag yapilarinin
istatistiksel ozellikleri belirlenebilir, elde edilen bulgularla aglar arasi karsilastirmalar
yapilabilir hale gelmistir (Guirsakal, 2009, s. 42).

Doga bilimlerindeki fiziksel verilerin aksine, sosyal bilim verileri anlamlar,
amaglar, tanimlar ve tipolojilerle olusturulmaktadir. Bu, sosyal bilim verilerinin
Uretilmesinin bir yorumlama sirecini icerdigi anlamina gelmektedir. Buna
dayanarak, sosyal bilimciler farkh veri turlerini her biri farkl analiz yontemlerine
uygun olarak formiile etmislerdir (Scott, 2000, s. 2). SNA'da veriler anonim
degildir, tinkii kimin kiminle baglanti icinde oldugunu anlamak igin mutlaka kimlik
bilgileri gerekmektedir (Guirsakal, 2009, s. 68). SNA igin verileri birincil (arsiv,
elektronik veri tabani, anket, gézlem) veya ikincil kaynaklardan elde etmek
mimkiindir (Wasserman ve Faust, 1994, s. 45; Marsden, 2005, s. 24; Borgatti ve
ark., 2013, s. 29). Tarihsel kaynaklar, sadece sosyal iliskiler tizerine bilingli olarak
tasarlanmis séylemleri degil, cesitli gercek degisim ve etkilesimlerin izlerini gérme
firsati da sunmaktadir (Lernercier, 2015, s. 302). Bazi arsiv kaynaklari dogal olarak
iliskiseldir, 6rnegin kilise evlilik kayitlari, is ortakliklari, muhasebe kayitlari ve ticaret
hesaplari (Borgatti ve ark., 2013, s. 56), tiyelikler, noter kayitlari, kimin, kimin adina
ifade verdigini gosteren mahkeme kayitlari gibi. Ancak istenilen tiirde bir baglant

bulma ihtimali yuz ylize gérusmelere gore arsiv materyalleri okurken ¢ok daha

7 SNA, matematigin grafik teorisi adi verilen bir dalindan tiretilmistir (Pryke, 2012, s. 30). SNAmin diger gosterim
sekilleri igin bkz. Wasserman and Faust (1994, s. 69-83); Martino ve Spoto (2006, s. 61-62), Hanneman (2008, 5. 53-67)
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dustik bir ihtimaldir (Lernercier, 2015, s. 302). Arsiv kayitlarinda analiz iin gerekli
veriler agik bir sekilde olmayabilecegi igin, arsiv kayitlarindan analiz igin gerekli
bilgilere ulasmak daha ayrintil bir analiz gerektirebilir. Ayrica bu veriler her zaman
dijital formatta olmayabilir (Robins, 2015, s. 128). Ancak bazen de 6rnegin bir
koyde on yil boyunca gergeklesen tiim satis ya da evlilik islemlerine arsiv kayitlari
Uzerinden ulagmak, 100 kisiye diger 99'unu taniyip tanimadiklarini sorarak bilgi
edinmeye calismaktan daha kolay olabilir (Lernercier, 2015, s. 302). SNAda arsiv
kaynaklarindan yararlanmanin avantajlarindan biri de verilerin dogasi geregi belli
bir zaman boyunca olmasi nedeniyle, ag tizerinde dinamik olarak galisilmasina
(dinamik network analizi) ve s6z konusu ¢alismanin ait oldugu zaman dilimindeki
sosyal degisimin evrimini ve 6zelliklerini degerlendirmeye imkan tanimasidir
(Borgatti ve ark., 2013, s. 58). Yani gegmiste var olan sosyal iliskiler agini analiz
etme imkani sunan arsivlerin ve arsivdeki kaynaklarin korunmasi igin gerekli
onlemler alinirsa, arsivler network calismalari icin uzun dénemli veri sunma
kapasitesine sahiptir (Marsden, 2005, s. 24).

istatistik siirekli varyans, korelasyon, regresyon gibi analizlerle biitiiniin
ortalamasina odaklanmamizi 6nerirken, ag bilimi hem birimlerin 6zelliklerine hem
de birimler arasi etkilesime odaklanmamizi saglayarak mikro ile makro diizey
arasindaki gegisi saglayan bir koprii gorevi tistlenmektedir (Giirsakal, 2009, s. 184).
Bagimsiz gozlem varsayimina dayanan geleneksel veri analizi metotlarindan ve
standart paket programlarinin analiz yéntemlerinden farkli olarak SNA'da birimler
arasindaki bagimliliklar yapisal degiskenlerle 6lgiilmektedir (Wasserman ve Faust,
1994, s. 16). SNA'nin klasik testlerin bir diger varsayimi olan 6rneklemden alinan
degiskenlerin normal dagilim gibi belirli bir dagilima sahip olmalari varsayimina da
uymasi s6z konusu degildir. Diger taraftan SNA'da testler matris cinsinden
baglantili vektorler tizerine kurulu SPSS ya da Stata gibi standart istatistiksel paket
programlart ile yapilamamaktadir (Borgatti ve ark., 2013, s. 121). Ancak SNA'da da
arastirma igin hesaplamaya olan bagimhlik, agin analitik amaglarini yerine getirmek
icin gesitli yazilim paketleri kullanimini gerektirmis ve 6zel birtakim test teknikleri
gelistirilmistir (Butts, 2008, s. 1; Borgatti ve ark., 2013, 5. 126). Bu teknikler metinleri
kavram aglar olarak analiz ederek kodlamak ve agin gorsellestirilmesi ve belirli
olgimlerin yapilarak derinlestirilmesi icin kullamlan UCINET, PAJEK, GEPHI
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(Carley, 2003, s. 383; Robins, 2015, s. 176), STRUCTURE, NETMINER, STOCNET
gibi gesitli paket programlardir (Zhang, 2010, s. 18). Bu yontemlerin kullaniimasi
ve yorumlanmasi, farkli sorulara cevap verecek sekilde &zellestirilmesi ve
kisisellestirilmesi son derece kolaydir (Borgatti ve ark., 2013, s. 126). Ayrica
bilgisayar teknolojisindeki gelismelerle aglarin gorsellestiriimesi (Carley, 2003, s.
383) SNAnin disiplinler arasi yaklasiminin daha etkin kullanimina ¢ok énemli katki
saglamistir (Wasserman ve Faust, 1994, s. 10). Bu gelisme ¢izgisiyle SNA
metodolojik arastirmalarin genellikle teorik bir arastirma sorusu énciliigiinde
yuritilen dogasina karsin, metodolojiden teoriye dogru ters yonde bir gidisata
yol agarak arastirmacilarin gesitli dlgtimler ve yontemlerden hareketle arastirma

sorulari ve hatta teoriler gelistirmesine yol agmistir (Friemel, 2007, s. 14-15).
3.2. SNA'nin Tarihsel Gelisimi

Daha &nce aktorler arasindaki iliskilerin Gnemini vurgulayan ¢alismalar olmasina
ragmen,® SNA'nin 6zelliklerini bir arada barindiran calismalar 1930'lu yillardan sonra
yapilmaya baslandigi igin modern anlamda sosyal network analizinin bu tarihten
itibaren ortaya ciktigi séylenebilir (Freeman, 2004, s. 3; Freeman, 2014, s. 26). 1930'lu
yillarda “Sociometry” yéntemini gelistiren Jacob Levy Moreno, sosyal ag analizi
yaklagiminda nicel analizin yolunu agmistir.” 1970’lerin baslarindan itibaren teknik
uygulama 6rnekleri giderek gelismistir (Scott, 2000, s. 8). Sosyometri, 1970lerin
sonlarinda ve 1980'lerde sosyoloji, sosyal psikoloji ve antropoloji uygulayicilarinin
modern diinyanin ekonomik, politik ve sosyal yapilari hakkinda toplanan yeni veri
bicimlerini kullanmak igin analitik kavram ve &lctimleri gelistirmesiyle olgunlagmistir
(Wetherell, 1998, s. 126). 1980'lerde birtakim sosyologlar SNA'y1 sosyal ve ekonomik
olaylar incelemek icin analitik bir teknik olarak kullanmaya baslamistir. Ozelikle
1980'lerin ortalarinda, Mark Granovetter'in katkilari bu anlamda énemlidir.

Granovetter, iktisadi islemlerin toplumsal yapida gémiilii oldugunu ve temel sosyal

& SNA'nin tarihsel gelisimi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Wasserman ve Faust (1994); Freeman (1996); Freeman
(2014); (Borgatti ve ark, 2009). SNAn tarihsel gelisimi agisindan Leonhard Euler tarafindan 1736'da gelistirilen
hem grafik teorisini hem de SNAnin temeli olarak gériilen ¢alismanin ayrintilari igin bkz. Kosorukoff (2011).

? Baslangigta SNA Durkheim, Simmel gibi sosyologlarin (Marin ve Wellman, 2011, s. 16; Zhang, 2010, s. 9),
Radcliffe-Brown gibi antropologlarin yapisal gértisleri ile iliskili olarak nispeten teknik olmayan bir bicimde
gelismistir (Scott, 2000, s. 4-5).
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yapilarin bireylerin sosyal aglar oldugunu savunmus (Zhang, 2010, s. 11) ve “the
strength of weak ties” (zayif baglarin giici) teorisini gelistirmistir (Scott, 2000, s. 35).
Duncan Watts ve bu yillarda Stevan H. Strogatz “small world phenomen” (kiigiik
diinya fenomeni) teorisini, ardindan bir yil sonra da Albert-Lasl6 Barabasi ve Réka
Albert "derece merkeziligi teoremlerini” gelistirmislerdir (Freeman, 2014, s. 29).'°
Bugiin sosyal ag analizi son derece genis bir dizi uygulama ile stirekli yenilenmekte ve
genislemektedir. iste bu yiizden de ag analizi geleneksel disiplinlerin simirlarini agmis
ve sosyologlari, antropologlari, matematikgileri, ekonomistleri, siyaset bilimcileri,
psikologlary, iletisim bilimcileri, istatistikgileri, bilgisayar uzmanlarini, érgiitsel davranig
uzmanlarini ve hatta fizikgileri bir araya getirerek disiplinler arasi bir yéntem haline
gelmistir (Freeman, 2004, s. 5; Breiger, 2003, s. 33). Oldukga farkh altyapilara sahip
olan bu insanlar ag analizine yapisal bir goriiniim vermede ortak payday: paylasmakta
(Freeman, 2004, s. 5-6) ve diinya ¢apinda giderek daha da 6nem kazanmasini
saglamaktadir (Zhang, 2010, s. 3).

3.3. Uygulamada SNA

Insanlardan (veya organizasyonlardan veya diger sosyal aktérlerden) ve onlarin
baglantilarindan olusan gergek diinyaya ait bir sosyal ag, toplumsal aktorleri temsil
eden bir dizi nokta ya da "diigiim” (node) ve aktor ciftleri arasinda belirli bir
iliskinin varhigimi temsil eden cizgiler ya da “kenarlar"dan (edge) olusan,
matematiksel olarak “grafik” denen betimlemelerden olusmaktadir (Carrington,
2014, s. 36). Ag en az iki digimle baslamakta ve ¢ok sayida diigiim
icerebilmektedir. Diigtimlerin sayisinin ¢oklugu agin biiyiik bir ag olup olmadigini
belirlemektedir (Giirsakal, 2009, s. 69-71). Dugtimler belirli niteliksel 6zelliklere
sahiptir ve bunlar yas gibi niceliksel ya da kadin-erkek olmak gibi kategorik
ozellikler olabilmektedir (Borgatti ve ark., 2013, s. 2).

SNA'da aktorler sosyal baglarla birbirlerine baghdir. Ayni zamanda iliski
(relation) veya kenar (vertex, edge) olarak da tanimlanan bu baglar, iki aktor
arasindaki iyi tanimlanmis iliskiyi ifade etmektedir (Denny, 2014, s. 2). S6z konusu

10 Gelistirilen teoriler hakkinda ayrintili bilgi igin bkz. Freeman (2014).
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baglar da belirli niteliksel 6zelliklere sahiptir ve SNA'da bunlarin da analizi
yapilabilmektedir (Borgatti ve ark., 2013, s. 2). Ancak aktérlerin ayni anda farkl
birimlerin personeli olabilmesi ya da tlkeler arasindaki iliskilerin kilttrel,
ekonomik ve siyasal pek ¢ok boyutunun olmasi gibi rneklerden anlagilabilecegi
tzere aktorler, ayni zamanda birden fazla iliski icinde olabilecegi icin SNA'da
kullanilacak sosyal iligkiler son derece karmagiktir (Hanneman, 2008, s. 25). Baglar
aktorler arasindaki iliskinin karsihklihk durumuna gore farkl isimler almaktadir.
Taraflar arasindaki iliskinin karsilikli olmasi durumunda baglar yonsiiz baglar adini
alirken; iliskinin bir taraftan digerine yonelmesi seklinde olan baglar yonlii baglar
olarak adlandirlmaktadir (Guirsakal, 2009, s. 70).

SNA paket programlari arastirmacilarin verilerin karmasikhgini azaltacak ve
yorumlamalarini kolaylastiracak iki tiir ¢ikti tiretmesine olanak tamir: Bunlar bir
taraftan grafikler, diger taraftan istatistiksel agidan parametreler de denilen sayisal
gostergelerdir (Lernercier, 2015, s. 307). Bunun igin hesaplanan gesitli dlgtimler

bulunmaktadir. Bunlardan en énemlisi merkezilik él¢timleridir.

Bircok sosyal ag uygulamasinda, mevcut verilerin analiz edilmesinin temel amaci,
agdaki en 6nemli aktorleri tanimlamaktir. Agdaki herhangi bir diigtimiin 6nemi, bu
diigime bagh durumda bulunan belirgin diigtimlerin sayisina gore tespit edilmektedir
(Mincer ve Niewiadomska-Szynkiewicz, 2012, s. 84). Bu kapsamda yapilan pek ¢ok
6lcim iginde en yaygin kullanilani derece merkeziligidir (Robins, 2015, s. 26). Derece
merkeziligi, her bir diigiimiin dogrudan temas halinde oldugu noktalarin toplam
sayisidir. Bagka bir ifadeyle bir aktoriin agdaki diger aktorlerle olan baglarinin
toplamidir. Grafiksel agidan bir noktanin baglantili oldugu diger tiim noktalarla
arasindaki mesafelerin (edge, cizgi) toplamidir (Freeman, 1979, s. 225). Buna gore
merkeziyet derecesi en yliksek olan aktér, agdaki diger aktorlerle en fazla bag kuran,
yani en aktif aktordir (Wasserman ve Faust, 1994, s. 178). Bu 6l¢tim bir diigiimin
agdan kaldirilmasi durumunda, agdaki baglantinin ne kadarmin kesilme ihtimalinin

olustugunu géstermesi bakimindan da énemlidir (Borgatti ve ark., 2013, s. 164).

Merkeziligi 6lgmek icin kullanilan &lgtimlerden bir digeri arasindalik merkeziligidir.

Bir aktoriin agdaki “aracilik, képri” roliinii gosteren arasindalik merkeziligi, aktoriin
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agdaki diger aktorler arasinda bulunma derecesidir. Yani bir aktoriin aralarinda
dogrudan baglanti olmayan aktorlerle ne 6lglide dogrudan baglanti iginde oldugunu
gostermektedir (Giirsakal, 2009, 5. 94). Bir diger merkezilik 6lgtim y&ntemi olan yakinlik
merkeziligi ise, bir aktoriin agdaki diger aktorlerle olan uzakhigini belirlemektedir.
Boylece aktoriin diger tiim aktorlerle iletisime gegme hizi tespit edilmektedir
(Wasserman ve Faust, 1994, s. 183). Son olarak 6zvektér (eigenvector) merkeziligi bir
aktoriin agdaki 6neminin olcistidiir. Agdaki biitiin baglarin esit degerde olmadiklari
ve agdaki daha etkili kisilerin baglanti icinde olduklari nispi olarak daha az etkili kisilere
de etki aktariminda bulunduklari varsayimindan hareket ederek agdaki bitiin
digtimlere goreli degerler atamaktadir (Giirsakal, 2009, s. 97-98).

3.4. SNA'ya iligkin Literatiir Taramasi

SNA'ya iliskin literatir incelendiginde antropoljik kayitlar, mahkeme kayitlari
gibi kaynaklardan elde edilen verilerle tarihin gesitli donemlerine iliskin Irwin
Williams (1977), Alexander ve Danowski (1990), Smith (1979), Liss (1982),
Galaskiewich (1985), Padgett ve Ansell (1993), Baerman (1993), Wellman ve
Wetherell (1996), Graham (2006). Benzer 6rnekler icin bkz. Harris Cline (2012); I.
Malkin vd. (ed.) (2009); I. Malkin (2011), Robins (2015), (Nooy ve ark., 2011, s.
117-121); Kim ve College (2014) tarafindan yapilan calismalar goriilmektedir.
Tarihsel 6rnekler arasinda Osmanli tarihi cercevesinde yapilan galismalar dikkat
cekicidir. Barkey (1991) ve Barkey ve Rossem (1997) tarafindan yapilan ¢alismalar,
Osmanli'nin gesitli dénemlerine iliskin mahkeme kayitlari kullanilarak SNA'nin
alanda taninmasini saglamistir. Tamdogan (2005), Alkan Guinay (2012), Barkey
(2013), Dortok Abaci (2013) de benzer nitelikte 6rnekler olarak gosterilebilir.
Benzer nitelikte pek ¢ok uygulamali 6rnegin topluca yer aldigi bir diger calisma
igin bkz. Guindiiz-Ogiidiici, S. ve Etaner-Uyar, A. $. (ed.) (2014).

SNA'y1 iktisadi ¢ercevede uygulayan literatiire baktigimizda ise ticaret, isgiicd,
tretim, titketim, finans piyasalari gibi alanlar tizerinde yapilan Nooy vd. (2011),
Walther (2015), Mizruchi (2007), Ward ve Ahlquist (2011), Toomet, Leij ve Rolfe
(2012), Cetorelli ve Peristiani (2009), Knoke (2012), Caracausi ve Jeggle (ed).
(2014) galismalar 6rnek gosterilebilir.
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4. Ampirik Analiz

Bu calismanin temel amaci SNA'y1 yontem olarak tanitmak ve ona Osmanli iktisat
tarihi baglaminda bir 6rnek sunarak analiz sonrast SNA'nin ve verilerin izin verdigi
olglide, ulagilmast muhtemel sonuglari ortaya koymaktir. Buna gére 6nce SNA'nin
6nemi ayrintili bir sekilde agiklanmistir. Ardindan "kurumlarin sekillenmesinde
bireylerin davraniglarinin yani mikro temellerin belirleyici oldugu” (Greif, 2006, s.
17) bilgisinden hareketle 17. yiizyil toplumunda gériilen birtakim iktisadi iliskiler
analiz edilmistir. Bu cercevede s6z konusu dénemde istanbul'un belirli kesimlerinde
yuriitilen finansal ve ticari islemlerin hangilerinin kimler tarafindan daha yaygin
olarak gergeklestirildigi tespit edilmis ve buna gére Miusliman ya da
gayrimuslimlerin, devlet ya da 6zel sektorin iktisadi iliskilerdeki agirhgi
belirlenmistir. Bunun icin 1602-1617 ve 1661-1697 yillari arasinda istanbul'un en
islek iki ticari semtindeki istanbul Merkez ve Galata mahkemelerine ait kadi sicilleri
kullanmlmistir. Kadh sicilleri Osmanh tarihinin hukuki, idari, iktisadi, sosyal, kiilttrel
yonleri hakkinda bilgi edinebilmek adina en 6nemli hukuki belgeler ve birincil
kaynaklar olarak kullaniimakta, niteliksel ve niceliksel degerlendirmelere konu
olmaktadir (Yetis, 2015, s. 1). Adli ve ticari arsivlerin bulunmamasi veya olanlara
yeterli diizeyde erisilememesi nedeniyle Musliman toplumlarin tarihinde kredi ve
faiz, Islam hukuku ve yorum yoluyla incelenmistir (seriat ve fikh). Hukuki ve dini
agidan teorik ve entellektiiel agidan 6nemli kaynaklar olusturan bu tiir kaynaklar,
sosyo-ekonomik diizenin gergek finansal ve ticari uygulamalarindan uzaktir
(Jennings, 1973, s. 168). Kadi sicilleri bu eksikligi gidermeye yardimai olarak bizzat
uygulamada toplumun nasil davrandigini gérmemizi saglamaktadir. Diger taraftan
bu tiir calismalarda kullanilan kaynaklar baz tarihgiler tarafindan “devlet merkezli
tarih yazimi” elestirisine ugramaktadir (Faroghi, 1999, s. 12). Bu calismada kullanilan
kadh sicilleri bir devlet gorevlisi “kadi” tarafindan yazildig igin devlet resmiyetini
temsil etmekle beraber, igerik olarak toplumsal iliskilerin seyrini ve 6zel sektériin

dinamiklerini géstermesi agisindan bu tiir elestirilerden kismen uzaklagmaktadir.

Tablo 1: Yillarina Gére Mahkeme Kayitlarinin Siniflandirilmasi

it 1602-1619 1661-1697 Toplam
Sayl 654 369 1023
Ylzde (%) %64 %36 %100
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Yukaridaki tabloda calismada kullanilan veri setine gére dava sayilar yer
almaktadir. Bu verilere bagl olarak toplamda 1023 dava kaydi analize dahil edilmis
ve bunun %64t ilk donem (1602-1619), %36's1 ikinci donem (1661-1697) icin
olmustur. Bu durum analiz sonrasi ulasilan sonuglarin 17. yiizyil igin dénemin basi
ve sonu arasinda karsilastirmali olarak degerlendirilmesi imkanini sunmustur.
Osmanli tarihgiligi geleneginde dénemlendirme, olay agirlikli yapilmasina ragmen
(Faroghi, 1999, s. 23), bu calismada galismanin karakteristigine ve verilere bagh

olarak 17. yiizyl tabiri, matematiksel bir déonemsellik ifade etmektedir.

Galismada yararlanilan kadh sicilleri Istanbul Merkez ve Galata bélgelerine aittir.
istanbul Osmanl imparatorlugu’nun baskenti ve Dogu Akdeniz'in ticari merkezidir.
Diinyanin pek ¢ok yerinden tiiccarlari kendisine geken bir “ticaret tissii” olarak, canl,
dinamik ve giderek genisleyen bir metropol (Boyar ve Fleet, 2014, s. 1), Hiristiyan ve
Yahudi azinhga sahip kozmopolit bir sehirdir (Kuran, 2011, s. 7). 17. yiizyilda
istanbul'un niifusu yaklasik oranlarla %58,8'i Miisliiman, %34,8'i Ermeni ya da Rum
Hiristiyan, %6,4't Yahudi olmak tizere 700.000 kadardi (Kuran, 2010a, s. 23).
Bolgenin en iyi kurumlarinin biiyiik sehirlerde olmasi, baskentlerin iktisadi anlamda
en geliskin yerler olmalari yaninda kurumsal déntstimlerin de en iyi buralarda
goriilebilmesi, calismada Istanbul'un tercih edilmesini pekistirmektedir (Kuran, 2011,
s. 7). 17. ylizyilda Istanbul dért kadiliktan olusmaktadir: Bunlar nefs-i Istanbul da
denen sur ici istanbul, Eyiip, Galata ve Uskiidar kadiliklaridir (Kiitiikoglu, 2006, s.
390). istanbul sur ici (istanbul Merkez), surlarla korunan bélge olarak
adlandirimaktadir. Osmanlilar eski istanbul'u yonetim ve yerlesme merkezi haline
getirmislerdir. Nufusun buyiik cogunlugu bu bélgede ikamet etmektedir. Burada
bulunan niifus yalnizca Mislimanlari degil, Rum, Ermeni ve Yahudileri de
barindirmaktadir (Mantran, 1986, s. 41). Galata'da ise daha ziyade gayrimuslimler
yerlesik durumdadir (Mantran, 1986, s. 42). Venedikli, Cenevizli, Rum, Ermeni,
Yahudi niifus yogun olarak yer almaktadir. Ancak 16. ytizyilda bu bélgeye Tiirkler ve
diger Miislimanlarin da gelerek yerlestikleri gériilmektedir (Mantran, 1986, s. 474).

Tablo 2: Yerlerine Gore Mahkeme Kayitlarinin Siniflandirilmasi

Yer Galata istanbul (Merkez) Toplam
Sayl 470 553 1023
Ylzde (%) %46 %54 %100
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Yukaridaki tabloda calismada kullanilan kadi sicillerinin hangi bolgelere ait
olduklari sayisal olarak belirtilmistir. Buna gére iki bolgedeki oranlar kismen
birbirine yakindir. Bélgeler arasinda muslim ve gayrimuslim nifus yogunlugu
agisindan bilinen farkliigin davalarda yer alan iliskilerde bir tarafi 6n plana

cikarmasi olasiligr analiz sonrasi degerlendirilecektir.

CGalismada kadi sicillerinin yer aldigi g ciltteki'' toplam 1100 kayittan analiz
igin kullanilabilen 1023l niteliklerine gore asagidaki gibi siiflandiriimistir:

Tablo 3: Kayit Tiirline Gore (Tescil-Dava) Mahkeme Kayitlarinin Siniflandirilmasi

Tescil Dava Resmi yazisma Toplam
Sayl 768 250 5 1023
Ylzde (%) %75 %24 %0,4 %100

Yukaridaki tablo incelendiginde devletin merkezi ile yapilan resmi yazismanin
cok az yer kapladigi, hukuki ihtilafa dayali hiikiim iceren “dava’nin da az sayida
oldugu goriilmektedir. Kayitlarin %75'ini olusturan tescil islemi kadinin noter
benzeri bir islevi yerine getirmesi demektir ve kurumun mahkeme niteliginden

ziyade noterlik islevinin agir bastigini géstermektedir.'?

Calismada resmi yazismalar analiz icin kullanilamamustir. Bunlarin igeriklerine
bakildiginda standardi saglamak tizere devletin merkezinden cesitli kadiliklara
yollanan ferman niteliginde olduklar gériilmektedir. Osmanli para birimi mali,
iktisadi ve siyasal sorunlardan kaynakli olarak 17. yiizyilda biiyiik dalgalanmalar ve
belirsizlikle dolu istikrarsiz bir donem gegirmistir. Kitalar arasi degerli maden
akislar bu sorunlart agirlastirmistir (Pamuk, 1999, s. 22). 1585'de akge tizerinde
ok ytiksek oranh bir tagsis islemi gergeklestirilmis ve ardindan da akgedeki deger
kaybi devam etmistir (Inalcik, 2015, s. 4). Bu hiikiimler bu dénemde para ile ilgili
konularin devlet gérevlileri ve toplumun giindeminde oldukga énemli bir yere

sahip oldugunun bir géstergesidir.

" Kuran (2010b); Kuran (2010c); Kuran (2010d).

12 Osmanli imparatorlugu’nda adli sicil defterleri mahkemeler tarafindan tutulmustur. Adli islemlerin (davalar) yani
sira, bu siciller (Jennings, 1973, s. 169), kadilarin bir ntshasini kendisinde sakladigi ve bir niishasini da taraflara
verdigi "hiiccet” adi verilen bir belge ile noterlik benzeri tescil islemlerini yansitmaktadir (Kuran, 20103, s. 22).
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Resmi yazismalar disinda yine SNA'ya dahil edilemeyen kayitlardan bazilar da
dava ve tescil islemi olmasina ragmen kalpazanlik, ziiyuf akge kullanimi gibi iceriklere
sahip olmasi dolayisiyla calismada yapilan islem turt simiflamalar iginde yer
alamamistir. S6z konusu kayitlar sahte sikke darbinda bulunan kisilerin yakalanarak
aletleriile beraber ele gegirilmeleri ile ilgili davalardir. Zuyuf akge ile ilgili kayitlarda
dikkat ¢eken bir diger nokta akgenin degerindeki degisme ve ortaya cikan kur
farkliliklaria bagli olarak kayda gegen 6deme ile gerceklesecek 6deme arasinda
taraflarin birbirlerine karsi borglu ve alacakli duruma gelmeleridir. Bu ¢ercevedeki
kayitlarin tarihlerine bakildiginda 1604, 1605, 1617 yillarina ait olduklari
gorilmektedir. Bu yillar Osmanlh para tarihinde fiyat devriminin etkilerinin
goriildigu ve akgenin o déneme kadarki en biiyiik tagsisinin (1585-1586) ardindan
daha kiigiik diizeyde yapilan tagsis, tashih ve tecdid kararlarinin alindig yillardir.

Calismada analize dahil edilebilen kayitlarda aktér (diigiim) olarak kullanilan
birimler Musliman, Hiristiyan, Yahudi kimlikleriyle tanimlanmus kisiler ve belirtilen

iliskilerde taraf olarak yer alan Muslimanlar tarafindan kurulmus vakiflardir.

Tablo 4: SNA icin Tanimlanan iliskilerde Dini Mensubiyete Gére Siniflandirma ve Oranlari

Dini siniflama Musliman Hiristiyan Yahudi Vakif
Oran (%) 47,51 34,98 13,41 2,87

Yukaridaki tabloya gére Yahudilerin oraninin digerine gére daha az oldugu
gorilmektedir. Hentiz piyasalarda s6z sahibi olduklarini séylemek zordur.
Hiristiyanlarin ise oldukga etkin oldugu vurgulanmahdir. Muslimanlarin sayisal
olarak 6n planda olmasi normaldir. Vakiflarin da Musliimanlarca kuruldugunu

dustinursek bu oran daha da ytikselmektedir.

Calismada tanimlanan baglar en genel olarak finansal ve ticari islem olmak tizere
ikiye ayrilmistir. Bunlar da kendi iclerinde alt siniflara ayrlmistir: Finansal islemler:
borg, alacak, miras, istiglal, ortaklik (iltizam, vergi toplama iltizami, mukataa, vergi,

hazine gelir ortakhig, vakif gelir ortakligi, miras', bag, bostan, timar, sermaye, ev,

'3 Bugtinkii anlamda ortaklik olarak nitelenememesine ragmen ortakhigin hukuki bir kurum olarak kékeni, aile
reisinin Slmesiyle aile bireylerinin onun mallarim korumak amaciyla birleserek zimni bir istirak olusturmalarinda
yer almaktadir (Gedikli, 2018, s. 41).
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bahge isletme) seklinde alt kalemlere ayrilmistir. Ticari islemler ise satig/kira, ortaklk,
ortaklik (cuka bezi, bugday, deri, koyun, kéle, kumas, ipek), ortaklik (gemi), ortaklik
(at degirmeni, bakkal, balikgi, boyahane, ekmek firini, bozaci, meyhane, mumcu,
simitgi), ortaklik (gemi), ortakhk (gemi) (bugday, icki, tayfa, ticaret), ortaklik
(mudarebe), ortaklik (inan) gibi alt kalemlere ayrilmistir. S6z konusu ayrintilara
ragmen calismada sayisal olarak fazlaca kullanilanlar 6n plana gikmis ve genel olarak

ticari ierikli iliskiler degerlendirildigi igin yonsiiz baglar kullanilmistir.

Tablo 5: SNA icin Tanimlanan iliski Tiirleri ve Oranlari

Finansal

iliski tard istiglal Alacak-bor¢ | Satis Kira Miras islemlere dahil Diger
edilen ortakliklar

Oran (%) 13,37 22,37 7,64 3,07 6,56 4,29 42,48

Buna gore taraflar arasinda herhangi bir varligin (ev, bag, bahge, iiriin) satis
islemi % 7,64, kira islemi ise % 3,07'dir. Varlik satisi genellikle ipotekli satis (istiglal)
yoluyla gergeklesmistir. Bu nedenle tek basina satis islemine az miktarda
rastlanmaktadir. Ayni sekilde kira islemleri de genellikle istiglal yoluyla satisi yapilan
bir tasinmazin, daha ¢ok da evin kiralanmasi seklinde olmaktadir. Bu nedenle
oransal olarak kiigiik bir paya sahiptir. Mahkeme kayitlarinda en ¢ok yer alan kredi
islemlerinden biri tabloda alacak-borg bashgi altinda yer almaktadir. Sermaye
ortakligi veya ev ortakligi gibi bir varliga bagh ortakhk da finansal iliskiler baghg:
altinda toplanmis ve bu oran topluca % 22,37 olmustur. Bunlarin tamami finansal
iliskiler baghgr altinda degerlendirilmektedir. Geriye kalan kisim ise gesitli sekillerde
olusturulmus ticari ortakliklari ifade etmektedir. Ortakliklarin ayrintilarina bazilarinin
ok diisiik orana sahip olmasi nedeniyle yukarida siniflandirldig haliyle burada yer

verilmemistir. Analiz sonrasinda bu durum daha net olarak ortaya koyulacaktir.

Analizde kullanilan verilerin 6zellikleri bu sekilde 6zetlendikten sonra™ SNA
kapsaminda hazirlanan goérsellere ve parametrelerin hesaplanmasina gegilmistir. Bu
cergevede nce Gephi 0.9.1 kullanilarak 1602-1619 ile 1661-1697 donemleri icin ayri
gorseller hazirlanmistir. Ardindan tarihsel calismalarin geneli icin gegerli olan verilere

* Tum dénemi iceren bu sayisal gostergeler ayri ayri dénemler igin de hesaplanmistir.
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ulagsma kisit1 g6z 6niine alinarak eldeki veriler dlgusiinde anlamli sonuglar tiretmesi
bakimindan en yaygin kullanima sahip olan derece merkeziligi Slgtimui yapilmistir. SNA
agisindan aktorler ya da islemler igin sayisal gokluk degil, en ok kimin hangi islemi
yaptigi énemlidir. Bu gercevede analiz vasitasiyla ulasilan sonuglar agda merkezi
konumdaki aktorlerin belirlenmesinin yani sira, ele alinan dénemde ekonomide 6n
planda olan sektérler, sermaye birikimine sahip kisiler gibi pek ¢ok soruya da yanit
olusturmustur. Ayrica bu durum 17. ylizyilin bagi ve sonu igin karsilastirilabilmistir.
Diger taraftan hesaplamalar sonrasinda elde edilen sayisal degerler, tiim dénem igin

de en merkezi konumda olan isimlerin tespit edilmesine de msaittir.

Sekil 1: 1602-1619 Dénemi istanbul'unda Finansal ve Ticari iliskilerin Dini
Mensubiyete Goére Siniflandirilmasi*

€

Not: Gorselde Muslimanlar yesil, Hiristiyanlar kirmizi, Yahudiler sari ve vakiflar mavi olarak
renklendirilmistir. Finansal iligkiler igin siyah, ticari iliskiler icin pembe renk tercih edilmistir.

> SNAda genellikle bir agin boyutunun digiim sayisina bakilarak belirlenmektedir (Hanneman, 2008, s. 95).
Calismada agin tamami igin 2267 dugiim ve 3062 bag verisi kullaniimaktadir. Ancak calisma igin gegerli olan dénemsel
sinirlamaya bagh olarak aradaki tarihsel bosluk nedeniyle agin tamamini gérsel olarak sunmak ya da tamamuyla ilgili
istatistik bilgiler sunmak yerine dénem basi ve dénem sonu icin ayr gérseller yer hazirlanmig ve ulagilan sonuglar ona
gére degerlendirilmistir. Buna gore bu gorsel icin tanimlanan digiim sayist 1319, bag sayisi 1751'dir. Mislimanlar
%42,3; Hiristiyanlar %37,3; Vakiflar %15,54; Yahudiler %3,49 ve geriye kalanlar yabancilar ya da hazine tarafindan
yapilan islemlerdir. Bu oranlarin genel toplamdan ¢ok biiyiik bir sapma yapmadigi gériilmektedir.
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Bu cercevede hazirlanan gérsellerden ilki 1602-1619 yillari arasi Istanbul ve
Galata bolgelerinin kadi sicillerinden elde edilen verilerin dini kategorilere
ayrilarak sunulmus halidir. Grafik i¢in "dini siniflama” tanimlamasi yapilmakla
beraber kisisel anlamda Miisltimanlar, Hiristiyanlar, Yahudiler yaninda vakiflar da,
mudarebe yerine istiglal iliskisi ile varlik gostererek piyasada hakim bir konuma
sahip olmalari nedeniyle, ayri bir kategori olarak degerlendirilmistir. Calisma
boylece vakiflarin islevleri ile para vakfi konusunda yapilan ¢alismalardan
farkhilasmis ve vakiflarin iktisadi faaliyetlerde hangi yogunlukta yer aldiklar ortaya
koyulmustur. Ayrica para vakiflarmin fon kullandirma yéntemlerinden biri olan
mudarebenin daha ¢ok kisiler arasi iliskilerde kullanildig, istiglalin ise vakifla
yapilan islemlerde daha ¢ok tercih edildigi gorilmiistir."

Sekilde Musliman ve Hiristiyanlarin finansal iliskiler baglaminda kiiguk alt
gruplara ayrildiklari gériilmekle beraber, (programin 6zelligine gére yakin bagi
olan taraflar birbirlerine dogru yaklasmisken, iliskisi olmayanlar birbirinden
mimkiin oldugunca uzak noktalara itilmis oldugu icin sekilde farkli bolgelerde
farkh alt gruplar olusmustur), iliskilerin yogun olarak gortldtugi agin orta kismindan
da anlasilacag tizere Miisliiman, Hiristiyan ve Yahudiler kendi aralarinda ya da bu
gruplarin vakiflarla olan iliskileri baglaminda ytiksek diizeyde bir gruplasma ortaya
cikmamistir. Gorselde diigiim siniflamalarinin tamami rahatlikla gorilebilmektedir.
Bu durum gruplar arasinda dini ayrim gozetilmeksizin yogun iliskilerin gelistirildigi
anlamia gelmektedir. Islemlerde gerek Mislimlerin gerekse de gayrimislimlerin
vakiflarla kurduklari kredi ve benzeri baglar oldukga fazladir. Vakif ve tescil
isleminin bu kadar fazla olmasi, Osmanli'da o dénemdeki kurumsallasmanin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Diger taraftan gayrimislimlerin vakiflardan
yaptiklari islemlerdeki yogunluk, bu islemlerin ¢ogunun tescil islemi oldugu
dustntildigiinde, daha da 6nemli hale gelmektedir.'” Ayrica vakfin miitevellisinin
kendi adina ya da vakif adina borg-alacak iliskisinde bulundugu agikga belirtilmis
oldugu igin vakiflarin belli slgtide tuzel kisiligi oldugu séylenebilir.

16 Ayrintil bilgi igin bkz. Cizakga (1999,s. 117-118).

17 Gayrimuslimlerin ser'i mahkemeleri tercihlerinin nedenleri konusunda ayrintili bilgi icin bkz. Kuran (2004, s.
489-491).

306 istanbul Iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 285-320



Halime ALKAN

Kullanilan program ayni isimler arasinda birden fazla bag olmasi durumunda
(biri ticari, biri finansal) bunlar tek bag olarak gosterdigi icin merkezilik derecesi
hesaplamalarinda bir hata olugsma riskine karsilik finansal ve ticari iliski icin ayn
hesaplamalar yapilmis, hangi sektérde kimin daha fazla s6z sahibi olduguna iliskin
sonuca bu sekilde varilmistir. Diger taraftan tablolarda yer alan sayisal degerler,
iktisadi iliskilerden hangisinin s6z konusu dénemde agir bastigini yansitmaktadir.
Bu durumda merkezilik Slgimleri kimlerin sermaye birikimine daha fazla sahip
oldugunu gosterir bir nitelige biirinmektedir. Diger bir 6nemli iliski tiirii olan
borg-alacak iliskisi, istiglal iliskisi ile beraber finansal piyasalar ¢ercevesinde
degerlendirildigi igin bireysel veya ticari amagli borglari da iginde barindirmaktadir.
Bu durum finansal iliskilerin yogun oldugunun bir kanitidir.

Tablo 6: 1602-1619 Doénemi istanbul’'unda Finansal iliskilerin Dini Mensubiyete Gére
Siniflandirilmasi ve Derece Merkeziligi

- ’ - . . Derece
Isim Yer Islem tura 2 Islem taru 1 Merkeziligi
Ummuhani Hatun (oint-i. | -\ Finansal Alacak 25,00
Mustafa)
Ali Aga Vakfi Galata Finansal istiglal-borc 17,00
Mahmud Cavus (bin Hazine qelir
Ahmed) Galata'nin Galata Finansal ug 15,00
. A . ortaklig

Hazine gorevlisi
Yusuf Cavus (bin ilyas) ) )
Galata'nin Hazine Galata Finansal Hazmevgellr 15,00

N . ortakligi
gorevlisi
Mehmed Bey Vakfi istanbul (Merkez) Finansal istiglal-borg 13,00

Bu asamada ¢alismamizda yer verecegimiz tablolarda, 6ncelikle kisilerin hangi
mahkemede islem yaptirdiklaring, iligki tiirlerine ve bu cer¢evede olusan merkezilik
dereceleri gosterilmeye ¢alisilacaktir. Yapilan analiz sonucu Tablo 6'da
gosterilmeye calisilan bulgulara gére Muslimanlarin finansal piyasalarda hakimiyeti
oldugu séylenebilir. Ayni zamanda vakiflarin da birer tiizel kisilik olarak finansal
iliskilerde 6n plana giktigr ayni tabloda gériilmektedir. Musliimanlarin ve vakiflarin
Galata'da yaptiklari islemlerle 6n plana gikmalari, hem Galata'da gayrimuslim niifus
yogunlugu konusuna hem de sayisal olarak girilen degerlerle tezat olusturmakta
ve boylece SNA'nin 6nemi ortaya gtkmaktadir. Nitekim Tablo é'da ikinci sirada
islem goéren simif olarak niifus agirhgr anlaminda gayrimuslimler degil, vakiflar
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olmustur. Ancak asagida bu vakiflarin daha ziyade kimlerle iliski kurdugu da

aciklanacaktir.

Tablo 6'da, derece merkeziligine gére finansal iliskiler baglaminda ilk sirada bir
kadin olarak Ummiihani Hatun yer almaktadir. Kurdugu iliskiler baglaminda
Misliman ve Hiristiyanlardan olusan yaklasik 26 gemi kaptanindan olan alacag:
nedeniyle mahkemede bulunan Ummiihani Hatun'®, sermaye sahibi bir kadin
olarak 6n plana ¢ikmakta ve kaptanlara sermaye saglayarak onlarla bir gesit ticari

ortaklik kurmustur."”

Siralamada ikinci sirada Ali Aga Vakfi yer almaktadir. Ali Aga Vakfi istiglal-borg
iliskisi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Burada ilgi ¢eken nokta vakfi bu siraya tasiyan
iliskilerin tamaminin Hiristiyanlarla kurulmus olmasidir. Diger taraftan istiglal

ipotegi nedeniyle tiiketim kredisi yonuintin agir bastigini séylemek gerekir.

Ugiincii sirada ayni puan derecesiyle “beytiilmal (hazine) gérevlisi” kimlikleriyle
yer alan Yusuf Cavus ve Mahmud Cavus, devlet adina vergi toplama, 6len kisilerin
miraslarindan devlet adina el koyulacak kismi tespit edip alma, bunlarin satigini
gerceklestirme gibi gorevleri bulunan ve bu konuda ortaklik kurmus olan
kimselerdir. Bu kisilerin 6n plana ¢ikmasi, Osmanli'da finansal piyasalarda 6zel

sektorden ziyade devletin agirhigini hissettirdigi anlamina gelmektedir.

Tablo 6'da son ve dérdiinci sirada yine bir vakif (Mehmed Bey Vakfi) yer
almaktadir. Bu vakif da istiglal ve borg iliskisiyle 6n plana gtkmistir. Digerlerinden
farkh olarak bu vakif Istanbul bslgesinde bulunmaktadir. Istanbul bdlgesi
Galata'nin aksine Misliman niifus yogunlugu ile 6n plana ¢ikan bir bélge
olmasina ragmen, vakfin iliski aginin daha ziyade Hiristiyanlarla kuruldugu
gorilmektedir. Bu durum Hiristiyanlarin kredi piyasalarinda alci (talep eden)

konumunu vurgular niteliktedir.

'8 Kayitta islemleri kendi adina vekil tayin ettigi kisi yapmaktadir. Sadece kendi baslarina degil, vekil ve vasi olarak
da kadinlarin bolca yer aldigi gérilmektedir.

12 Osmanli toplumunda kadinlarin toplumsal hayattaki rolii igin bkz. Yiksel (1999), Faroghi (2004), Kuran (2010a),
Kuran (2010e).
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Tablo 7: 1602-1619 Dénemi istanbul'unda Ticari iliskilerin Dini Mensubiyete Gore
Siniflandirilmasi ve Derece Merkeziligi

- ; - ; - Derece
Isim Yer Islem tara 2 Islem tart 1 Merkeziligi
Yanaki (veled-iYorgi)Hiristiyan | Galata Ticari Sartt.zk“k (gemi- 12600
- ) Ortaklik
Yani Reis (veled-i Petro) Galata Ticari (mudarebe) (gemi |20,00
Hiristiyan .
ile ticaret)
Mustafa Reis (bin Abdulkerim) | Galata Ticari Ortakdik 16,00
(mudarebe)
Lanbornos Rel; (veled-i Galata Ticari Ortaklik (gemi)- 16,00
Agustos) Hiristiyan satis

Ticari iliskiler degerlendirildiginde ise; Tablo 7'den de gorilebilecegi Uzere;
piyasada Hiristiyanlarin hakimiyetinin daha fazla oldugu séylenebilir. Kurdugu
gemi ortakligi ve buna bagh olarak da hisse satisi vasitasiyla ilk sirada yer alan
Yanaki'nin ortak oldugu kisilerin tamami Hiristiyanlardan olugmaktadir. Gemi
ortakhgr kaydi hisse sahibi olarak geminin yapimi ve ardindan onunla yapilacak

tim islemler igin gegerlidir.?°

Bir aktoriin beseri sermayesine (yani, bilgi, beceri ve yetenekleri) yaptiklar
yatirimin getirisinin, sosyal sermayesi yani agdaki konumu tarafindan belirlendigini
ortaya koyan popiiler “sosyal sermaye” kavrami (Borgatti ve digerleri, 2009, s.
894) agisindan bakildiginda ise, farkli dini gruplar arasinda da iliskiler yogun
olmakla beraber, cemaat gruplarinin 6zellikle Hiristiyanlarin ticari iligkiler agisindan
birbirleri ile daha fazla iliski kurma egiliminde olduklari séylenebilir. Ayrica bir
Yahudi ve bir Hiristiyan'in Miislimanlara ait bir vergi ¢esidi olan &siir vergisini
toplama konusunda ortaklik kurmus oldugu 6rnekler de gériilmektedir. Yahudi ve
Hiristiyanlar arasinda oldugu gibi dinler arasi ortakliklara da sik rastlanmaktadir.
Dolayisiyla ortaklik kurmada kisilerin daha ziyade toplum igindeki konumlari
degerlendirilmis gibi gériinmektedir. Buna gore Greif'in?' (2006) tezine benzer

yapilar olusmakla beraber, aksi yonde bilesimler de s6z konusudur.

2 Ayrintili bilgi iin bkz. Cizakca (1999, s. 24).

2 Greif (2006) Ortagag'da Magripli ve Cenevizli tliccarlarin ticaret iliskilerini inceledigi calismasinda Magriplilerin
"cemaatgi” toplum yapis ézellikleri gésterirken, Cenevizlilerin bireyci 6zellikler sergilediklerini ortaya koymustur
(s.379,5.397).
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Tablo 7'de ikinci sirada yer alan Yani Reis ile dordiincii sirada yer alan Lanbornos
Reis ayni iliski ag1 (gemi ticareti) ile listede yer almaktadir. Lanbornos Reis
Hirsitiyanlarla, Yani Reis cogu Hiristiyan Musliimanlarla da iliski kurmustur. Lanbornos
Reis ile ayni sirada yer alan Mustafa Reis ise icinde kadinlarin da, gemi reislerinin de
bulundugu Miisliiman bir grup ile ticari ortaklik kurmustur. Bu ortakliga dair satig
iliskileri de vardir. Bu bolimde ulasilan sonuglar, Hiristiyanlarin ticari Usttnlik elde
ederek sermaye biriktirmeye bagsladiklari seklinde yorumlanabilir.

Bu béliimde ulasilan sonuglar (Sekil 2'deki gibi), Hiristiyanlarin ticari tstunlik
elde ederek sermaye biriktirmeye basladiklar seklinde yorumlanabilir. Ancak
sektorel bazda hangi trtinlerin gemi ile satisa gikarildiginin kayitlarda agikga yer
almamasi nedeniyle bu duruma iliskin dogru bir yorum yapilamamistir. Bu da
bizzat bir tGrinu (icki gibi) satisi bilgisi yer alan kayitlardan farkli olarak bu

gemilerde gesitli Girtinlerinin satisinin yapildigini diistindtirmektedir.

Sekil 2: 1661-1697 dénemi istanbul’'unda finansal ve ticari iliskilerin Dini
Mensubiyete Goére Siniflandirilmasi??

4
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Not: Gorselde Muslumanlar yesil, Hiristiyanlar kirmizi, Yahudiler sari ve vakiflar
mavi olarak renklendirilmistir. Finansal iliskiler igin siyah, ticari iliskiler icin pembe
renk tercih edilmistir.

22 Bu gdrselde tamimlanan diigiim sayisi 1022, bag sayist 1311'dir. Musltimanlar %54,4; Hiristiyanlar %31,6; Vakiflar
%9,1; Yahudiler %1,86 ve geriye kalanlar Osmanli tebaasindan olmayan yabancilar ya da hazine tarafindan yapilan
islemlerdir. Bu oranlara gére Mislimanlarin iktisadi iliskilerde 6n planda oldugu séylenebilir.
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Sekil 2'de Yahudiler arasinda bir gruplasma oldugu acik sekilde
gosterilmektedir. Ayrica diger donemden farklh olarak Hiristiyan unsurlar sayica
daha yogunlasmigken, vakiflarin agirhgr azalmistir. Bu yorumlarin hesaplamalara

yansimasi su sekildedir:

Tablo 8: 1661-1697 Dénemi istanbul'unda Finansal iliskilerin Dini Mensubiyete Gore
Siniflandirilmasi ve Derece Merkeziligi

- ; - ; - Derece
Isim Yer Islem tart 2 |lIslem tora 1 Merkeziligi
Dlmltlragko(veled—l Yorgaki) Istanbul Finansal Ala;ak—ortakhk 13,00
Hiristiyan (Merkez) (miras)

Me.kygs (veled-i Kirnic) Ermeni Galata Finansal Borg 13,00
Hiristiyan

Ale_ksgn (veled-i Kadez) Ermeni Galata Finansal Borc 13,00
Hiristiyan

Ist;v"rlye ('blﬂt—ll Yorgl) (Lagor Galata Finansal eras—ortakl|k 11.00
Reis'in esi) Hiristiyan (miras)-borg-alacak

Yani (vgled—l| ITefter) (Lagor Reis'in Galata Finansal eras—ortakllk 11.00
kardesi) Hiristiyan (miras)-borg¢-alacak

Finansal derece merkeziliginde diger dénemden farkli olarak vakiflar yerine
Hiristiyan ve Ermeni Hiristiyan unsurlar 6n plana ¢ikmistir. Tablo 8'de ilk sirada yer
alan Dimitrasko'yu buraya tasiyan, miras ortakligi ve bununla baglantili alacak
haklari olmustur. Sektérel bazda fikir vermeyen ve iktisadi anlamda yapilacak
yorumlamalari sinirlayan bu iliski tirii yerine, daha anlamli sonuglar ifade eden
diger siralara gegildiginde; Mekyas ve Aleksan isimli Ermenilerin firmcilikta yaptigs
inan ortakhigina bagh olarak Misliman ve Hiristiyan “uncu”lardan yaptiklari
borg¢lanmalar goriilmektedir. Bu durum dénemin toplumsal ve iktisadi yasantisinda
dini gruplar arasi ayrimin sinirli derecede oldugunun bir géstergesidir. Bu durum
ise Greif'in (2006) tezi ile drtiismemektedir. Istavriye ve Yani'yi listede bu siralara
tasiyan ise Lagor Reis'in gemi ortakligindan miras olarak esine, ¢ocuklarina,
kardeslerine kalan paydir. Ticari sektorde yer alan gemi ile yapilan uzak mesafe

ticareti miras yoluyla finansal sektére yansimistir.
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Tablo 9: 1661-1697 Dénemi istanbul'unda Ticari iliskilerin Dini Mensubiyete Gore
Siniflandirilmasi ve Derece Merkeziligi

isim Yer islem tirii 2 |islem tard 1 I?Airri:;ili@i
Nikola Hiristiyan istanbul Ticari Ortaklik (kurekgeilik) 10,00
Yorgi Hiristiyan istanbul Ticari Ortaklik (kasap) 10,00
Kasap Haci Mahmud (bin Ali) istanbul Ticari Ortaklik (kasap) 9,00
Kasap vorgi (veled-i Anastas) istanbul Ticari Ortaklik (koyun) 8,00
Hiristiyan

Bir dnceki dénemde cikan sonuclardan farkli olarak bu defa ticari sektérde de
Hiristiyanlarin agirliklari sezilmektedir. Diger taraftan cikan isimler sektérel agidan
da yorumlamaya izin vermektedir. Nitekim Tablo 9'da ilk sirada gosterilen Nikola,
kiirekgilik isinde yapmis oldugu bir ortaklik nedeniyle ilk sirada yer alirken, onunla
ayni puani paylasan Yorgi'nin de kasap ortakligi ile bu siralamaya sahip oldugu
soylenebilir. Hemen bir sonraki sirada yer alan Kasap Haci Mahmut ve Kasap
Yorgi'nin kasaplikta ve koyun aligsverisinde Musliman ve Hiristiyanlardan
yararlanmis olduklari gériilmektedir.® Niifus yogunlugu agisindan bakildiginda ise
iki iliski turtinde de ilk sirada yer alan Miislimanlar degil, Hiristiyanlar 6n plana

cikmigtir.
5. Tartisma ve Sonug

Bu calismada yeni bir yontem tanitma gabasi icinde SNA'y1 Osmanli'ya dair
tarihsel verilerle iktisadi iligkilere uygulama denemesi yapilarak verilerin elverdigi
olctide uzun dénemli bir analiz gergeklestirilmistir.* Ayrica mahkeme kayitlarinin
yeni bir perspektifle” incelenmesi sonucu SNA'nin 6ziine bagli olarak finansal ve

ticari islemlerde merkezi konumda olan kisiler tespit edilmis ve boylece ayni

% Ortakliklarin bazilarinda ne tir ortaklik oldugu agik¢a belirtilmis olmasina ragmen, bir kisminda bu konuda
herhangi bir bilgi s6z konusu degildir. Ancak bu sekilde bir bilginin yer almadigi ortakliklarm en ¢ok kullanilan
ortaklik tiirtintin o oldugu bilgisinden hareketle mudarebe ortakligi oldugu distintilmektedir.

2 Douglass North ve Robert Fogel gibi Yeni iktisat Tarihi kurucularin iktisatgilar arasinda énemli hale getiren
noktalardan biri olarak iktisat tarihgilerinin ekonomileri uzun dénemli bir incelemeye tabi tutmasi egilimine
paralel (Goldin, 1995, s. 207) hareket edilmeye calisilmistir.

% Mahkeme kayitlari ilgili kisilerin statisiine atifta bulunarak bir yandan servet, prestij, sosyal iliskiler ve
iktidar iliskileri agisindan degerlendirilirken, diger yandan hukuki statiiyt analiz etmek igin kullanilarak yeni bir
perspektifle incelenmektedir (Atabey, 2012, s. 12)

312 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 285-320



Halime ALKAN

zamanda iktisadi etkililik ve sermaye birikimi agisindan one ¢ikan isimler ortaya
koyulmustur. Bu kayitlar icerik olarak yalnizca taraflar arasindaki ihtilaf igerikli dava
kayitlarini degil, noter islemleri anlaminda tescil kayitlarini da ihtiva ettigi igin
sosyal dokunun ortaya koyulmasi agisindan topluma ayna tutmakta ve béylece

toplumsal iliskilerin dinamikleri gézler 6niine serilmis olmaktadir.

Mudarebe gibi is ortakhklari Osmanli iktisat dinyasinda faizli kredi
islemlerinden kaginmanin bir yolu olarak gorildiigu igin, yani tim ticari faaliyetler
de ozellikle mudarebe ortakliklar ticari ortaklik goriiniimli borg-alacak iligkisi
olarak degerlendirilebilmekte oldugu igin?, kayitlarin yer aldigi kaynaklarda ayri
ciltler halinde diizenlenmekte olan iliskiler 6nce bir arada degerlendirilerek analiz
gergeklestirilmistir. Ancak daha sonra agik bir sekilde belirtilen ticari icerikli
islemler olmasi nedeniyle, hem ticari iliskiler hem de kredi gibi finansal iligkiler
kaynagin siniflandirmasindan farkli bir siniflamayla ayri bir analize tabi tutulmustur.
Diger taraftan hesaplamalarda ¢ikan sonuglara tablolarda yer verilmesi verileri bir

arada degerlendirmeye de imkan vermektedir.

Kurumsal unsurlarin davranislarin mikro temellerini -bireyin nasil davranacagini
belirleyerek ve baskalarinin nasil davranacagini tahmin etme becerisi gelistirerek-
olusturdugu gérisiine gére degisimi incelemek igin, kurumsal devamlilikla beraber
istikrarli bir ortamda igsel degisim de incelenmelidir (Greif, 2006, s. 17).?” Yukarida
ortaya gikan iliski aglar bu ¢ercevede degerlendirilmelidir. Buna gére birinci
dénemde finansal iliskilerde (1602-1619) derece merkeziligi agisindan n plana
cikan isimler (kadinlar, vakiflar ve devlet gorevlileri), piyasaya hitkmedenlerin ve
dolayisiyla sermaye sahiplerinin Misliman agirligini vurgulamakta, devletin de
taraf olarak agirhg sezilmektedir. Ozel sektérii daha fazla yansitan ve ok daha
biiyiik derece merkeziligi degerlerine ulagilan ticari sektérde ise gemi ile yapilan
ticaret 6n plana ¢ikmakta ve Hiristiyanlar agirhigini hissettirmektedir. Diger
dénemde (1661-1697) dnceki dénemden farkh olarak finansal sektorde daha

yiiksek derece merkeziligi degerlerine ulagilmis, ancak 6n plana gikan ve yoruma

% Aslinda Gedikli (2018) mudarebeyle risk sermayesinin benzer oldugunu ve girisimciye finansman saglarken
ikisinin de faizi dislayarak ortakliga yonelmeye dayandinldigini ifade etmektedir (s. 33).

7 Bu konuda ayrintili bilgi igin bkz. Greif (2006).
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acik olmayan miras ortakliklari disinda, Ermenilerin ticari anlamda borg iliskisi
icinde olduklari goriilmiistiir. Ticari sektor agisindan ise kasaplik ve koyun ticareti
agirhgimi hissettirmekte ve Hiristiyanlarin daha fazla pay sahibi oldugu
goriilmektedir. Bu durumda ticari iliskilerin finansor saglamak adina yapilan
islemler oldugunu, dolayisiyla finansal ve ticari sektoriin birbirini besledigini
soylemek mimkindir.?® Hiristiyanlarin Muslimanlara borglu konumda olmalar
sermayenin halen Muslimanlarin elinde bulundugunu géstermektedir. Ote
yandan iki donem icin de finansal ve ticari sektérlerde Musliiman unsurlarin én
plana g¢ikmasi beklenirken, Hiristiyan unsurlarin fazlaca varlik géstermeleri,

sermaye birikimi agisindan 6ne gegeceklerinin bir gostergesi olarak distintilebilir.
Finansal Destek: Yazar bu calisma i¢in finansal destek almamustir.
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Gunumuzde pek ¢ok Ulkede belirli ekonomik ve sosyal amacglarin
daha etkin ve hizli sekilde gerceklestirilmesi amaciyla vergi
harcamalar yogun sekilde uygulanmaktadir. Vergi harcamalari
genel olarak vazgecgilen vergi gelirlerini ifade etmektedir ve
uygulamada vergi muafiyeti ve istisnalari, indirimler, mahsuplar,
dusuk vergi oranlari ve vergi ertelemeleri seklinde karsimiza
¢lkmaktadir. Kamu ekonomisi bakimindan vergi kaybina yol
acan uygulamalar olan vergi harcamalari, ayni zamanda kamu
harcamalarinin bir tird olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla gelir
ve harcama politikalar bakimindan vergi harcamalarinin kamu
ekonomisinde etkin sekilde uygulanmasi &nem arz etmektedir.
Turkiye'de vergi harcamalarinin gelisimini analiz etmek amaciyla
hazirlanan bu ¢alismada, éncelikle vergi harcamalari kavrami,
teorik gcercevesi ve uygulamalari incelenmis, daha sonra Turkiye'de
2015-2021 dénemi vergi harcamalari tahminleri kullanilarak vergi
harcamalarinin buyuklugu, artis oranlari, vergi turlerine gore
dagiimi, cesitli makro gostergelere oranlari analiz edilmistir.
Daha sonra vergi harcamalarinin fonksiyonel dagilimina yer
verilerek bu harcamalarin hangi alanlara yéneldigi tespit edilmistir.
Son olarak cesitli Ulkelerde vergi harcamalarinin Gayrisafi Yurt
ici Hasilaya oranlari incelenerek Turkiye'nin durumu ortaya
konulmaya calisitmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, Turkiye'de
ozellikle son yillarda ekonomiyi canlandirmak icin diger politika
onlemlerinin yani sira vergi harcamalarinin aktif bir maliye politikasi
araci olarak yogun sekilde uygulandidini ortaya koymaktadir.
Ayrica vergi harcamalarinda verimlilik ve etkinligin artinlmasi ve
mali saydamligin saglanmasi durumunda vergi harcamalarinin
Turkiye'nin ekonomik performansina olumlu katkilar saglayacagi
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ABSTRACT

Nowadays, tax expenditures are extensively applied
in many countries in order to achieve certain
economic and social goals more effectively and
quickly. Tax expenditures generally represent
forgone tax revenues and in practice they appear
in the form of tax exemptions and exceptions,
reductions, credits, low tax ratios and tax deferrals.
Tax expenditures, which are practices that lead
to tax loss in terms of the public economy, are
also considered as a kind of public expenditures.
Therefore, the effective implementation of tax
expenditures in the public economy is important
in terms of income and expenditure policies. In this
study, prepared in order to analyse the development
of tax expenditures in Turkey, first the concept of
tax expenditures and the theoretical framework and
implementations were examined, then the volume
of tax expenditures, increase ratios, distribution
according to the categories of taxes, and ratios to
various macro indicators were analysed, using the

EXTENDED ABSTRACT

estimated tax expenditures of the 2015-2021 period
in Turkey. Then, the functional distribution of tax
expenditures were covered and it was determined
which areas these expenditures are directed
towards. Finally, the ratio of tax expenditures in
Gross Domestic Product in various countries was
examined and an attempt to determine the situation
in Turkey was made. The results of the study show
that tax expenditures are extensively applied in
Turkey especially in recent years, as an active fiscal
policy tool besides the other policy measures, in
order to revive the economy. Furthermore, it is
envisaged that tax expenditures will contribute
positively to the economic performance of
Turkey by means of increasing efficiency and
effectiveness and providing fiscal transparency in
tax expenditures.

Keywords: The Turkish Tax System, The Tax
Expenditures, The Central Government Budget
Jel Classification: HO0, H20, H60

Nowadays, tax expenditures are extensively applied in many countries in order
to achieve certain economic and social goals more effectively and quickly. This
situation reveals the importance of fiscal discipline in OECD countries, one of
which is Turkey. In recent years, the increasing need for public services has led to
increases in demand for public expenditures. In this context, tax which is the most
important resource of financing public expenditures, has become an important
implementation tool of fiscal policies. In addition to the implementation of tax as
a fiscal policy tool for the purpose of financing public expenditures, it can also be
applied indirectly in the form of tax expenditures in place of forgone tax revenues,

for the purpose of economic and social policies.

Tax expenditures, which were introduced for the first time in the 1960's and
which are extensively applied in many countries in order to achieve certain
economic and social goals more effectively and quickly, constitute an important

discussion topic. Thus, tax expenditures generally represent forgone tax revenues
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and are generally applied in the form of tax exemption and exceptions, reductions,
credits, low tax ratios and tax deferrals. The fact that tax expenditures have the
qualifications of extra budgetary public expenditures and the transfer of funds
from the public sector to the private sector increases these discussions further.
Therefore, the efficient and effective implementation of tax expenditures is

becoming more and more important in terms of income and expenditure policies.

In this study, prepared in order to analyse the development of tax expenditures
in Turkey, first the concept of tax expenditures and the theoretical framework and
implementations were examined, then the volume of tax expenditures, increase
ratios, distribution according to the categories of taxes, and ratios to various
macro indicators were analysed, using the estimated tax expenditures of the
2015-2021 period in Turkey. Then, the functional distribution of tax expenditures
was covered and it was determined which areas these expenditures are directed
towards. Finally, the ratio of tax expenditures in Gross Domestic Product (GDP) in
various countries and the situation in Turkey were examined, and an attempt was
made to develop some policy recommendations in order to apply tax

expenditures more efficiently and effectively.

The findings of the study show that tax expenditures are extensively applied in
both developed and developing countries and they continue to increase despite
efforts to decrease tax expenditures in the context of fiscal discipline practices. In
Turkey, tax expenditures have attained a significant level and in addition to tax
laws, there are tax incentives in the form of tax expenditures in many laws. In
Turkey, it is envisaged that tax expenditures which are 79,6 billion TL in 2015 will
reach 230 billion TL in 2021, by increasing with an annual average 19,3% ratio. In
addition, significant increases have been realised in tax expenditures, especially in
2017, 2018 and 2019. This data shows that tax expenditures are extensively
applied in Turkey especially in recent years, as an active fiscal policy tool besides

the other policy measures, in order to revive the economy.

The Income Tax takes the highest share of the tax expenditures in Turkey. In

2018, 38,4% of total tax expenditures comes from the Income Tax, 27,7% from
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the Value Added Tax, 15,6% from the Corporate Tax, 14% from the Special
Consumption Tax and 4,3% from the other taxes. In 2018, 55,9% of the tax
expenditures in the Income Tax consisted of the minimum living allowances. This
ratio constitutes 21,8% of total tax expenditures. The fact that the highest shares
of tax expenditures are the the Income Tax and the minimum living allowances in
the Income Tax, is also important in terms of showing that the tax expenditures

are applied to improve the income distribution.

In 2018, the ratios of tax expenditures to tax revenues obtained in the same
categories of taxes were 41,7% the Income Tax, 29,9% the Corporate Tax, 23,5%
the Value Added Tax, 15,8% the Special Consumption Tax and 7,1% under the
other laws in Turkey, while the majority of tax revenues consist of indirect taxes,
the implementation of tax expenditures mostly to taxes on income decreases the

balance in tax distribution.

Regarding the functional distribution of the tax expenditures in Turkey, labor
market development, wages and employment has a share of 24,5%, development
of the business world and increasing of investments has a share of 20,7%,
infrastructure, energy and transportation has a share of 18,5%, increasing of
domestic savings and deepening of the financial markets has a share of 14,7%.
These are followed by tax incentives for agriculture with 9,9%, tax expenditures
for health and social purposes with 9%, Research & Development, innovation and
design activities with 2,4%, tax expenditures in education, culture, sports and arts
with 0,4%.

The functional distribution is important in terms of showing how tax
expenditures are applied within the scope of determined economic and social
goals. In recent years, implementations such as minimum living allowances, private
pensions, business incentives, research and development incentives, important
infrastructure, energy and transportation projects, and agricultural supports show
that tax expenditures are extensively applied within the scope of these

determined economic and social goals.
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In 2018, while the ratio of tax expenditures in GDP was 4,1% in Turkey, the
share of tax expenditures in budget revenues, tax revenues, and budget
expenditures were 19,9%, 24,3% and 18,2% respectively. These ratios are
significant when they are compared to many countries’ ratios. In 2018, Canada
with 18,6%, Australia with 9,3% and The United States of America (USA) with
6,7% are ranked among the countries with the highest ratio of tax expenditures in
GDS. Turkey with 4,1% ratio of tax expenditures in GDP is one of the countries
where tax expenditures are extensively applied for the purpose of various

economic goals outside public expenditures.

In this context, some policy recommendations such as a more effective
realisation of cost-benefit analyses on tax expenditures, the calculation of tax
expenditures in the most realistic manner with minimum error, the determination
of the tax expenditures’ objectives and the explication to the public opinion, the
regular and more detailed reporting of estimated tax expenditures/continue to
be reported, the functional classification of tax expenditures by sectors, the
submission of the reports to the public opinion within the annual budget, the
monitoring of the harmony level between the expenditures and the goals and the
explication to the public opinion, the termination of ineffective tax expenditures
or the replacement with the effective tax expenditures, the simplification of the
Tax System, the inclusion of the tax incentives other than tax laws in the form of tax
expenditures and providing transparency in resource allocation on tax
expenditures are presented in order to apply tax expenditures more efficiently
and effectively in Turkey. With these policies, it is envisaged that tax expenditures
will contribute positively to Turkey's economic performance in such a way that
the efficiency and effectiveness of tax expenditures are increased and fiscal

transparency is achieved.
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1. Giris

Son yillarda giderek artan ve cgesitlenen kamu hizmetleri ihtiyaci kamu
harcamalarini artirirken, kamu harcamalarinin finansmaninda en 6nemli kaynak olan
vergilerin toplanmasinda ekonomik ve sosyal amaglar'' nedeniyle bazi alanlar vergi
dist birakilmakta yani vergi harcamalari artirlmaktadir. Boylece, bir taraftan kamu
harcamalari, diger taraftan vergi harcamalari ile tilkenin kalkinmasi ve belirli bir refah
dizeyine ulasabilmesi amaciyla maliye politikasi araglari yogun sekilde

uygulanmaktadir.

Tirkiye'de de vergi harcamalari énemli diizeydedir ve her gegen giin
artmaktadir. Ayrica vergi kanunlari disinda birgok kanunda vergi harcamalari
niteliginde olan vergi tesvikleri bulunmaktadir. Bu nedenle vergi harcamalarinin
raporlanmasi, mali saydamhigin ve hesap verebilirligin artirlmas, vergi sisteminin
isleyisine iliskin etkinligin artiriimasi, kamu mali yonetimi yapisinin gliglendirilmesi
bakimindan énem arz etmektedir. Tiirkiye'de ilk Vergi Harcamalari Raporu 2001
yihinda yayimlanmis, fakat bu raporda vergi harcamalari tahminlerine yer
verilmemistir. Vergi harcamalarinin hesaplanabilmesine iliskin yasal dayanak ise
5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile olusturulmustur. Bu kanun
geregince 2006 yilindan itibaren vergi harcamalari Merkezi Yonetim Biitce
Kanunlari Ekleri'nde kamuoyuna duyurulmaya baslanmistir. Bu kapsamda ilk kez
hazirlanan Vergi Harcamalari Raporu 2007 yilinda yayimlanmis, 2008-2015 yillari
arasinda ise vergi harcamalari tutarlarina sadece Merkezi Yonetim Biitge Kanunlar
Ekleri'nde yer verilmistir. 2016-2018 déneminde ise Vergi Harcamalari Raporu

duizenli sekilde her yil yayimlanmaya baglanmistir.

Tiirkiye'de vergi harcamalarinin gelisimini analiz etmek amaciyla hazirlanan bu
calismada oncelikli olarak vergi harcamalari kavrami incelenmis, vergi harcamalari
konusundaki teorik cerceve ortaya konularak vergi harcamalari tahmin

yontemlerine yer verilmistir. Daha sonra Tiirkiye'de vergi harcamalarinin gelisimini

! Bu amaglar, dusik gelirliler ve igsizlerle ilgili ticret 5demeleri, emeklilik, alisanlara saglanan faydalar (saglik,
emeklilik digi), egitim, saghk, konut, genel is ve yatirim, arastirma ve gelistirme (Ar-Ge), belirli sanayi destegi,
sermaye geliri indirimi, tilkelerarasi iliskiler, yardim vb. seklinde cesitlendirilebilir (OECD, 2010, s. 73).
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analiz etmek tizere 2006-2021 donemine iliskin vergi harcamalari tahminleri
incelenmistir. Bu kissmda 2006-2018 yillar i¢in Merkezi Yonetim Biitge Kanunlar
Ekleri'ndeki vergi harcamalari tahminleri, 2007, 2015-2021 yillari igin ise Vergi
Harcamalari Raporlar’'ndaki vergi harcamalari tahminleri kullanilmistir. Fakat
ozellikle 2015 sonrasi igin Merkezi Yonetim Biitge Kanunlari Ekleri'ndeki vergi
harcamalari tahminleri ile Vergi Harcamalari Raporlari’'ndaki vergi harcamalari

tahminleri arasinda 6nemli diizeyde farklar oldugu gézlenmistir.

Soyle ki, 2015 yili igin 2016 yili Vergi Harcamalari Raporu'ndaki vergi
harcamalari tahminleri biytikligi 79,6 milyar TL iken, ayni yil igin Merkezi Yonetim
Biitge Kanunu Eki'ndeki vergi harcamalari tahminleri biiytikligii 26,1 milyar TLdir.
ki buytikluk arasinda 3 kati asan fark s6z konusudur. Bilindigi tizere, 2016 yil Vergi
Harcamalar Raporu hazirlanirken, ulusal ve uluslararasi vergi sistemleri ve
mevzuatlarinda meydana gelen degisiklikler incelenip Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Tegkilati (The Organisation for Economic Co-operation and
Development, OECD) ve Avrupa lilkeleri uygulamalari dikkate alinarak kapsamli
bir calisma yapilmistir. Yapilan bu ¢alisma ile 2015 ve sonrasi vergi harcamalari
tahminleri 6nemli diizeyde revizyona ugramistir. Bu nedenle calismada, yeni
kapsam ve metodolojiye uygun sekilde 2015-2021 yillarina iliskin Vergi
Harcamalari Raporlari'ndaki tahminler kullanilmistir. 2006-2014 yillari ise vergi
harcamalari tahminlerinin yeni kapsam ve metodolojiye uygun sekilde geriye
doniik revize edilmemesi ve mevcut veriler tizerinde degerlendirme yapmanin

dogru olmamasi nedeniyle bu calismanin kapsami disinda birakilmistir.

2015-2021 dénemi igin Vergi Harcamalari Raporlari’'ndaki veriler Tiirkiye'de
vergi harcamalarinin biiytikligu, artis oranlari, vergi tiirlerine gére dagilimi, gesitli
makro gostergelere oranlari, fonksiyonel dagilimi ve cesitli tilkelerde vergi
harcamalarinin Gayrisafi Yurt Igi Hasila (GSYH) ya oranlari incelenmis, vergi
harcamalarinin gelisimi, hangi alanlara yoneldigi ve gesitli tlkeler karsisinda
Tiirkiye'nin durumu ortaya konulmaya calisilmistir. Son olarak vergi harcamalarina

iliskin politika 6nerilerine de yer verilmistir.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 321-355 327



Turkiye'de Vergi Harcamalarinin Gelisimi: 2015-2021

2. Vergi Harcamalari: Kavram, Teorik Cerceve ve Uygulamalar

Vergi harcamalari, 1960'li yillarda ortaya gikan bir kavram olup giiniimiizde
OECD (ilkelerinin ¢ogunda Vergi Harcamalari Raporu yayimlanmaktadir.
Tiirkiye'nin de tyesi oldugu bazi OECD iilkelerinde Vergi Harcamalari Raporu ve/
veya tahmin tutarlari ile listelerinin hazirlanmasi yasal bir zorunluluktur ve bu
iilkelerin gogunda Vergi Harcamalari Raporlari ile Merkezi Yonetim Biitgesi stireci
stki sekilde iliskilendirilmistir. Nitekim Tirkiye'de ilk Vergi Harcamalar Raporu
2001 yihinda T.C. Maliye Bakanhgi® biinyesinde hazirlanmis olup, vergi
harcamalarinin hesaplanabilmesine iliskin yasal dayanak ise 10.12.2003 tarihli ve
5018 sayih Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu ile olusturulmustur. 5018 sayil
Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu kapsaminda, 2006 yilindan itibaren Tiirk
Vergi Sistemi'ndeki 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu (GVK), 5520 sayih Kurumlar
Vergisi Kanunu (KVK), 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu (KDVK), 4760
sayili Ozel Tiiketim Vergisi Kanunu (OTVK) ve diger bazi kanunlarda yer alan vergi
muafiyeti ve istisnalari ile indirimlerden vergi harcamalar niteliginde olanlara
iliskin hesaplanan toplam vazgegilen vergi tutari her yil diizenli olarak Merkezi
Yonetim Biitge Kanunu Eki'nde kamuoyuna duyurulmaya baslanmistir. Bu
kapsamda yeni sistematige uygun olarak hazirlanan ilk Vergi Harcamalari Raporu
2007 yihnda yayimlanmis, 2008-2015 yillari arasinda ise, vergi harcamalari
tutarlarina sadece Merkezi Yonetim Biitce Kanunlari Ekleri'nde yer verilmistir.
2016 yilindan itibaren ise, Vergi Harcamalari Raporu diizenli olarak her yil
yayimlanmaya baslanmistir. Ulkelerin ekonomik ve sosyal amaclarla belirli sektér,
meslek veya vergi miikellefi gruplarina ya da faaliyetlere yonelik sagladiklari vergi
muafiyeti ve istisnalari, indirimler, mahsuplar, diisiik vergi oranlari ve vergi
ertelemeleri gibi diizenlemeler nedeniyle vazgectikleri vergi gelirleri vergi
harcamalari olarak tanimlanmaktadir. Uluslararast kuruluslarin vergi harcamalari
tamimlari incelendiginde; vergi harcamalari OECD’ye gére standart orandan
sapmaya sebep olan vergi hiikiimleri, Diinya Bankasi'na gére norm veya “Standart

Vergi Sistemi” haricindeki indirimler, Uluslararasi Para Fonu (IMF)'ye gére ise, segici

22018 yilinda, 1 no!lu Cumhurbagkanhg: Teskilati Hakkinda Cumhurbaskanhg: Kararnamesi ile T.C. Hazine
Miistesarhigi ve T.C. Maliye Bakanhgi birlestirilerek, T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi olusturulmustur.
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hiikiimler nedeniyle vazgegilen gelirler olarak tanimlanmaktadir (T.C. Hazine ve
Maliye Bakanhgi, 2018b, s. 1-2, 5-6).

Vergi tabaninin miimkiin oldugunca genis kalmasini saglamak, tilkelerin vergi
harcamalarinin dagilim ve verimlilik etkilerini siirekli olarak degerlendirmelerini
gerektirmektedir (Perret, 2018, s. 10). Bu durum, bir¢ok tilkenin vergi harcamalari
konusunda degerlendirme yapabilmeleri igin 6zellikle Vergi Harcamalari Raporu

yayimlamalari geregi ve 6nemini de ortaya koymaktadir.

Tablo 1'de belirtildigi tizere, 2008-2018 yillari arasinda Vergi Harcamalari
Raporu yayimlama durumlarina gore, 43 G20 ve OECD diilkesinden Vergi
Harcamalari Raporu yayimlamamis olan 8 iilke 1. Grup'ta, toplam rakamlari iceren
temel Vergi Harcamalari Raporu yayimlamis olan 26 iilke 2. Grup'ta, diizenli olarak
detayli ve kapsamh Vergi Harcamalari Raporu yayimlayan 9 iilke ise 3. Grup'ta yer
almaktadir (Redonda and Neubig, 2018, s. 2):

Tablo 1: Ulkelerin Vergi Harcamalari Raporu Yayimlama Durumlari: 2008-2018

Vergi Harcamalari Detayli Vergi
Raporu .
Yayimlamam Temel Vergi Harcamalari Raporu Harcamalari Raporu
y ¥ Yayimlamis Olan 2. Grup Ulkeler Yayimlamis Olan 3.
Olan 1. Grup Grup Ulkeler
Ulkeler P
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) isvicre
Arjantin izlanda
o Belgika Letonya Almanya
Gek Cumhurlyetl Birlesik Krallik Macaristan Avustralya
Cin : ;
Brezilya Meksika Avusturya
Endonezya .
Japonva Danimarka Norveg Fransa
~apony Estonya Polonya Hollanda
LUksemburg . . ! ;
Rusva Finlandiya Portekiz Isveg
Y GuUney Afrika Slovak Cumbhuriyeti italya
Slovenya S y
Suudi Arabistan Hindistan Sili Kanada
irlanda Turkiye Kore
ispanya Yeni Zelanda
israil Yunanistan

Kaynak: Redonda and Neubig, 2018, s. 15.

En genis anlamda vergi harcamalari, “Standart Vergi Sistemi"nden sapmalarin
neden oldugu vergi kayiplari olarak tanimlanmaktadir. Standart vergi uygulamalar

kapsaminda; verginin konusu, vergilendirme dénemi, vergiyi doguran olay,
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miikellefiyet, vergi tevkifat, vergi sisteminin isleyisine iliskin indirimler ve mahsuplar
ile kazang ve iradin elde edilmesi icin gergeklestirilen giderlerin dustilmesi, genel
oran yapisi ve vergi dilimleri, muhasebe kurallari, enflasyon diizeltmesi, zorunlu
6demelerin indirilebilmesi ve idari uygulama kolayligina iliskin hikiimler ile ifte
vergilendirmeyi 6nleme gibi uluslararasi mali uygulamalarla ilgili hiikiimler yer
almaktadir. “Standart Vergi Sistemi"nden sapmalar ise, vergi muafiyeti ve istisnalari,
indirimler, mahsuplar, diisiik vergi oranlari ve vergi ertelemelerinden olusmaktadir.
Dolayisiyla uygulamalarin vergi harcamalari olarak degerlendirilmesi igin, belirli
ekonomik ve sosyal amaglarin varligi, bu amaglari gerceklestirmek tizere kanunen
veya kanunun verdigi yetki cercevesinde tahsil edilmeyen vergilerin olmasi ve
bunun sonucunda belirli vergi miikelleflerine veya vergi miikellefi gruplarina
ayricalikli uygulama niteliginde olan vergi 6dememe veya daha az vergi 6deme
imkaninin saglanmasi gerekmektedir. Bu uygulamalar, belirli vergi miikelleflerine
veya vergi miikellefi gruplarina verginin iadesi seklinde de olabilir. Eger uygulamalar
sadece belirli vergi mikelleflerine veya vergi miikellefi gruplarina iliskin olmayip
genele iliskin diizenlemeler igeriyorsa, bu uygulamalar vergi harcamalar olarak
kabul edilmeyecektir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2018b, s. 5-8). Ornegin,
vergi harcamalari kapsaminda degerlendirilen vergi indirimleri belirli vergi
miikelleflerine veya vergi mukellefi gruplarmna iliskin olarak uygulanirken, vergi affi
ise tim vergi miikelleflerine veya vergi mukellefi gruplarina iliskin diizenlemeler

icerdigi icin vergi harcamalari olarak degerlendirilmeyecektir.

Vergi harcamalari, geleneksel kamu harcamalarindan farkli olarak vergi sistemi
yoluyla vazgegilen gelirler sonucunda olusan harcamalari ifade ettigi igin, vergi
harcamalarini kamu harcamalarindan ayiran 6nemli unsurlar yer almaktadir. $6yle
ki, vergi harcamalar bazi 6zel sartlara sahip vergi mukelleflerine ve faaliyetlere
uygulanan vergi destekleri iken, kamu harcamalarinda ise vergi miikellefi olmasi
sarti aranmaksizin herkese kaynak aktarilmaktadir. Ayrica vergi harcamalari hentiz
elde edilmeyen gelirlerin elde edilmesinden vazgegilmesi ile gergeklesirken, kamu
harcamalari ise daha 6nce elde edilen kamu gelirlerinin dagitiimasi ile
gerceklesmektedir. Bu unsurlara ragmen, vergi harcamalari kamu harcamalarinin
yerine ikame edilebilme &zelligine sahiptir (Edizdogan, Cetinkaya ve Gumds,
2018, 5. 210).
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Vergi harcamalarr;

- bireysel indirimler (vergi matrahina ulagsmak igin diistilen tutarlar),

- muafiyetler (vergi matrahindan harig tutulan tutarlar),

- oran indirimleri (vergi miikellefi veya vergilendirilebilir islemlere uygulanan
indirimli vergi oranlar),

- vergi tecilleri (vergi 6demesinde ertelemeler),

- vergi indirimleri (vergi borcundan diisiilen tutarlar) seklinde gesitli tiirlerden
olusmaktadir (Anderson, 2008, s. 4).

Vergi harcamalari 6rnekleri ise, Tablo 2'de yer aldigi lizere su sekilde

ozetlenebilir:

Tablo 2: Vergi Harcamalari Ornekleri?

Mesleki harcamalar (yemekler ve egdlence giderleri, yol giderleri vb.);

Konut faiz indirimleri (ipotek kredilerinin geri ddenmesi icin vergi indirimleri ve faiz icin dzel
indirimler);

Tasarruf hesaplari faizleri (belli bir tavana kadar);

Kurumsal yatinmlar;

Cocuk bakimi harcamalari i¢in vergi yardimlari;

Klcik ve orta dlcekli isletmeler (KOBI'ler) igin indirimli vergi oranlari;
Emekli ayliginda Gelir Vergisi indirimleri;

Bagis ve yardimlarda vergi indirimleri;

Enerji tasarrufu &nlemlerinde indirimler (alternatif enerji vb.);

isveren tarafindan finanse edilen saglik yardimlari.

Kaynak: OECD, 2010, s. 13.

Tablo 2'de yer alan vergi harcamalari érneklerinin ¢ogu, gerek standart vergi
uygulamalar gerekse vergi harcamalari uygulamalari olarak Tiirkiye'de de

gorilmektedir.

Vergi harcamalarinin literatiirde ifade edilen giicli ve zayif yonleri

incelendiginde Tablo 3'de yer aldigi tizere su hususlar dile getirilmektedir:

3 OECD'ce yaymlanmis kitap, on OECD iilkesi olan Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Kore, Hollanda, ispanya,
isveg, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri'ndeki vergi harcamalar uygulamalarini temel alan bir calisma
oldugu igin, vergi harcamalari 6rnekleri s6z konusu tilkelere yénelik 6rnekler olarak diistintilebilir (OECD, 2010,
5. 244).
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Tablo 3: Vergi Harcamalarinin Guglu ve Zayif Yonleri

Guclii Yonler

Zayif Yonler

- Ozel sektoriin sosyal programlara -
katiliminin tesvik edilmesi.

Faydalananlara gerceklestirecekleri
faaliyetlerde bulunmalari icin 6deme yapilmasi.

- Ozel sektériin desteklenmesi. -

Vergi matrahini daraltmasi ve vergi orani
indirimlerinin kapsamini sinirlandirmasi.

gozetim gerektirmesi.

- Kamu harcamalarina kiyasla daha az -

Kamu harcamalarina neden olmasi ve vergi
gelirlerinin tahmin edilmesini zorlastirmasi.

- Vergi kanunlarini daha karmasik hale getirmesi.

- Kamu harcamalarini saydamlik ve butce
incelemesi disinda birakmasi.

- Vergi sisteminin gelisimini olumsuz yénde
etkilemesi.

Kaynak: Swift and Cavalcanti, 2003, s. 1

Vergi harcamalarina iliskin stireglerde, tiim tlkelerde ortak olarak belirlenmis

genel bir standart olmamakla birlikte, s6z konusu siiregler Tablo 4'de yer aldigi

lzere su sekilde ifade edilebilir:

Tablo 4: Vergi Harcamalarina iliskin Suregler

Siirecler

Aciklamalar

Baslik ve Aciklama

Anlamli bir baslik belirlenmesi ve 6lguye iliskin kisa bir agiklama
yapilmasi (temel tasarim ozellikleri).

Yasal Kaynak

Yasanin tarihi ve temel hukumlerinin belirtilmesi.

Vergi Turu

Hangi vergilerde (6rnegin Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi, Katma
Deger Vergisi, Tuketim Vergisi) uygulanacaginin belirtilmesi.

Olcu Turd

Tercihli vergi oranlari, ek vergiler, yasal muafiyet, istege bagli
muafiyet, vergi iadeleri, Katma Deger Vergisi altinda sifir oran,
vergi indirimleri seklindeki &lculerden birisinin vergi harcamalari
uygulamalarina eklenmesi.

Hedefler

Vergi harcamalarinin hedeflerinin belirtilmesi.

Faydalananlar

Faydalananlarin (6rnedin cocuklu aileler; yaslilar; sektoére, boyuta
veya diger &zelliklere gore farkl 6zellikte isletmeler) agiklanmasi.

Standart Vergi Sisteminden
Farkliik Nedeni

Vergi harcamalarinin Standart Vergi Sisteminden ayrilma seklinin
belirtilmesi.

Veri Kaynaklar

Maliyet ve projeksiyonlarin tahmininde kullanilan veri kaynaklarinin
(6rnegdin Kurumlar Vergisi beyannamesi) belirtilmesi.

Tahmin Yontemi

Vergi harcamalarinin maliyet tahminlerinin hesaplanmasi igin
kullanilan yontemin kisa bir taniminin yapilmasi.

Maliyet Tahminleri

Birden fazla vergi matrahi etkilenirse, he rbirinin ayri bir sirada
rapor edilmesi.

| vie [ viers | 2 | viess |

Kaynak: Heady and Mansour, 2019, s. 7.
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Vergi harcamalari tahminleri ve hesaplamalari, vergi harcamalarinda maliyet
etkinlik analizi igin veri saglamalarinin yani sira, vergi harcamalarinin biyiikligiintin
ve gelir kaybi, dogrudan biitge harcamalari ve biitce dengesi tizerindeki etkilerinin
olgtilmesini saglamaktadir. Ayrica, vergi harcamalari tahminleri orta vadeli biitce

cercevesinin olusturulmasi icin de dnem arz etmektedir (Swift, 2006, s. 21).

Vergi harcamalarinin dlgiilmesinde;

- Vazgegilen Gelir Yaklasimi: Vergi miikelleflerinin fiili glincel ekonomik
davranislarina dayanilarak, vergi harcamalarindan vazgegilmesi sonucunda
vergi borglarinin azalis oraninin tahmin edilmesi,

- Kazanilan Gelir Yaklagimi: Vergi harcamalarindan vazgegilmesi sonucunda vergi
miikelleflerinin ekonomik davranis degisikliklerinin dikkate alinarak, toplanacak
ek gelirlerin tahmin edilmesi,

- Harcama Denkligi Yaklagimi: Vergi miikelleflerinin hicbir ekonomik davranig
degisikligi olmadigi varsayilarak, vergi miikellefleri igin aymi faydayi saglayacak
olan vergi harcamalari yerine alternatif dogrudan kamu harcamalari programi
igin gerekli olan kamu kesimi nakit harcamalarinin tahmin edilmesi seklinde tig
yaklagim kullaniimaktadir (Redonda, 2016, s. 6).

Tiim OECD {ilkelerinde, gelirler kamu kesimince vergiler yoluyla tahsil edilmekte
ve bu kamu gelirleri, egitim veya saglik gibi sosyal programlara zorunlu olarak
harcanarak yeniden dagitilmaktadir. Vergi sistemleri genellikle, kiigiik isyeri sahibi
isverenler, emekliler veya calisan anneler gibi bazi vergi miikellefi gruplarinin veya
bagis ve yardimlarda bulunan vergi miikelleflerinin daha az vergi 6demelerine imkan
saglayan unsurlarin yer aldigi vergi harcamalarini igermektedir. Vergi harcamalar

uygulamalari pek ok iilkede yayginlasarak artmaktadir (OECD, 2010, s. 244).

Vergi harcamalarinin ekonomik ve sosyal politikalar kapsaminda bazi olumlu
etkileri olsa da, verimlilik ve etkinlik bakimindan &élctilmesinin zor olmasi,
degerlendirmelere uygun olmamasi, karmasik olmasi, gelir yeterliligi bakimindan
tahminin zor olmasi, lgiilemeyen kamu harcamalar ve dusiik vergi gelirlerine
neden olmasi gibi bazi olumsuz etkileri de ortaya ¢ikabilmektedir (Anderson,
2008, s. 6).
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Vergi harcamalarinin kamu ekonomisi bakimindan gelir kaybi anlamina geldigi
ifade edilmektedir. Vergi harcamalarinin ekonomik etkileri, bireysel davranislara
iliskin mikro ekonomik etkiler ve gelirin yeniden dagilimina iliskin makro ekonomik
etkilerden olusmaktadir. Vergi harcamalarinin Merkezi Yonetim Biitcesine dahil
edilmesi, kamu ekonomisinin biyiikligiini gostermesi bakimindan énemlidir.
Vergi harcamalarinin Merkezi Yonetim Biitcesine dahil edilmemesi durumunda,
GSYH iginde kamu ekonomisinin biiyikligi belirsizlesmektedir. Vergi
harcamalarinin, vergi gelirlerini azaltmasi nedeniyle biit¢e dengesini, kamusal
kaynak tahsisinde verimliligi ve etkinligi, dolayisiyla vergi yonetimini ve mali
disiplini de olumsuz etkiledigi belirtiimektedir. Fakat bu olumsuzluklara ragmen,
vergi harcamalari ekonomik ve sosyal politika araglari olarak Gnem kazanmaktadir.
Nitekim vergi harcamalarinin, mikro etkiler kapsaminda dogrudan kullanilabilir
geliri etkileyecegi ve makroekonomik etkiler kapsaminda ise GSYH'y1 ve béluistim
iliskilerini olumlu etkileyecegi ve vergi adaletinin saglanmasinda uygulanabilecegi
ongoriilmektedir (Sarag, 2010, 5. 262, 269, 276-277). Dolayisiyla, vergi harcamalari
maliye politikasi araglari olarak gelir dagilimini iyilestirmek, talep, tiretim ve
yatirimlarda artig saglamak tizere ekonomiyi canlandirmak igin birgok tlkede
uygulanmaktadir (Cigek ve Ugur, 2018, s. 363).

3. Tiirkiye'de Vergi Harcamalari Uygulamalan

Turkiye'de vergi harcamalari uygulamalari incelendiginde Tirk Vergi
Sistemi'nde vergi muafiyeti, vergi istisnasi ve vergi indirimi uygulamalarina yer
verildigi goriilmektedir. Vergi muafiyeti, vergi miikelleflerinden bazilarmin vergiyi
doguran olayla baglanti igine girseler bile kendilerinin ekonomik, sosyal, siyasal ve
teknik nedenlerle gegici veya siirekli, sarta bagh veya degil vergi disina
cikartilmalarina iligkin vergi mukelleflerine getirilen ayricalik olarak; vergi istisnasi,
gegici veya surekli, kismi veya tam, sartsiz veya sarta bagl sekilde verginin
konusuna getirilen ayricalik veya sinirlama veya daraltma olarak ($enyiiz, Yiice ve
Gergek, 2018, s. 87, 91); vergi indirimi ise, kapsamina gére tam veya kismi ya da
siresine gore devamli veya gegici sekilde vergi matrahinin daraltilmasi veya

sinirlandirimasi olarak tanimlanmaktadir (Oktar, 2018, s. 101).
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Tiirk Vergi Sistemi'nde vergi muafiyeti, vergi istisnasi ve vergi indirimi, belirli
vergi mikellefleri veya vergi mukellefi gruplarinin vergi yiikiinii azaltmak, tesvik
etmek, vergi yonetimini kolaylastirmak vb. nedenlerle uygulanmaya baglanmistir
(©z, 2002, 5. 13).

Tiirk Vergi Sistemi'nde standart vergi uygulamalart kapsaminda degerlendirilen
vergi muafiyeti, vergi istisnasi ve vergi indirimi, 193 sayili GVK, 5520 sayili KVK,
3065 sayih KDVK, 4760 sayil OTVK ve diger bazi kanunlarda yer almaktadir. Bu
kanunlarda yer alan vergi muafiyeti, vergi istisnasi ve vergi indirimi uygulamalari su

sekilde 6zetlenebilir:*

- 193 sayih GVK'ya gore, Ticari Kazanglarda (Vergiden Muaf Esnaf-Md. 9, Kres
ve Giindiiz Bakimevleri ile Egitim ve Ogretim Isletmelerinde Kazang Istisnasi-
Md. 20, Geng Girisimcilerde Kazang Istisnasi-Md. 20 (Miikerrer), Sergi ve
Panayir istisnasi-Md. 30); Zirai Kazanclarda (Tesvik ikramiye ve Miikafatlari-Md.
29); Serbest Meslek Kazanclarinda (Ticari ve Zirai Kazanclarda Yatirim indirimi
Istisnasi-Md. 19 ve Sergi ve Panayir Istisnasi-Md. 30); Ucretlerde (Ucretlerde
istisnalar-Md. 23, Gider Karsihklarinda Istisnalar-Md. 24, Tazminat ve
Yardimlarda Istisnalar-Md. 25); Gayrimenkul Sermaye iratlarinda
(Gayrimenkuller ve Haklarda Istisnalar-Md. 21), Menkul Sermaye iratlarinda
(Menkul Sermaye iratlarinda Istisnalar-Md. 21, Diger indirimler-Md. 89);

- 5520 sayih KVK'ya gére, (Muafiyetler-Md. 4, Istisnalar-Md. 5, Zarar Mahsubu-
Md. 9, Diger indirimler-Md. 10);

- 3065 sayih KDVK'ya gére, (Mal ve Hizmet Ihracati Istisnasi-Md. 11, ithalat
istisnasi-Md. 16);

- 4760 saylh OTVK'ya gére ise, (Ihracat Istisnasi-Md. 5, Diger Istisnalar-Md. 7).

4. Tiirkiye'de Vergi Harcamalarinin Gelisimi

Son yillarda, vergi harcamalari ile ilgili vazgegilen kamu gelirlerinde etkinlik

altyapisi kurulabilmesi igin kamu kurumlarinda bazi calismalar gergeklestiriimesine

#Bkz. 193 sayil GVK, 5520 sayih KVK, 3065 sayil KDVK, 4760 sayilh OTVK.
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iliskin kamu politikalari gelistiriimektedir. Bu baglamda, T.C. Hazine ve Maliye
Bakanhgi'nca vergi muafiyeti, istisnasi ve indirimleri gézden gecirilerek ekonomi ve
biitce tizerine etkilerine dair analitik calismalar yapilacak, etkinligi diisiik oldugu
tespit edilenlerin kaldirimasina iliskin mevzuat calismalarina devam edilecektir.
Katma Deger Vergisi (KDV), Banka Sigorta Muamele Vergisi (BSMV) ve Ozel
lletisim Vergisi (OIV) ne iliskin hususlar ekonomik ve sosyal gelismeler géz &niine
alinarak ve kamu finansmani dengeleri de gozetilerek takip edilecektir. Kamu
gelirlerinin kalitesinin artirilmasi hedefleri dogrultusunda diger tilkelerdeki etkin
uygulamalarin incelenmesi ve politika gelistirme ¢alismalarina devam edilecektir.
Diinya Bankasi ile birlikte dolaysiz vergilere iliskin vergi harcamalarinin mikro
simulasyon modelleri kullanilarak ekonomik analizine iliskin ortak ¢alisma
yuritilmesi planlanmaktadir. Ayrica, “OECD/G20 BEPS (Base Erosion and Profit
Shifting-Matrah Asindirma ve Kar Aktarimi) Projesi ve Vergide Seffaflik Gelismeleri
Raporu” ile "Uluslararasi Vergi Politikalari ve Reformlari Raporu” hazirlanmasi
planlanmaktadir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhgi, 20184, s. 85-86).

OECD/G20 BEPS Projesi, OECD tyesi iilkeler (36 tilke) ve G20 (20 tilke) uilkeleri
isbirliginde 125'den fazla sayida iilkeyi kapsayan, 2013 yilinda G20 tarafindan
baslatilan ve 2015 yilinda kabul edilen 15 6nlemi iceren kapsayici bir ¢erceve
anlasmayi ifade etmektedir. OECD ve G20 tilkeleri tarafindan esgtidiimlii tek tarafh
onlemler gelistirilerek olusturulan uluslararasi vergi kurallariyla gelecek yillarda
uluslararasi vergilendirmenin temelinin degistiriimesi ve giincellenmesi
hedeflenmektedir. Bu baglamda, vergi kurallarinin uluslararasi tutarhiligini artirmak,
vergi altyapisini giiglendirmek ve vergi saydamhigini artirmak miimkiin olacaktir.
Boylece, teknoloji ve dijitallesmenin vergi bakimindan getirdigi zorluklar da
azaltilabilecektir. OECD/G20 BEPS Projesi kapsaminda, dijital ekonominin vergi
sorunlarini ele alma, vergi uyusmazligina neden olan diizenlemelerin etkilerini
azaltma, yabanar sirket kurallarinin vergiye olumsuz etkilerini &nleme, faiz
indirimleri ve diger finansal 6demeleri iceren matrah asindirmayi azaltma, zararls
vergi uygulamalari ile daha etkin ve saydam mucadele etme, vergi anlasmalarinin
kamu kesimine muhtemel olumsuz etkilerinin &nlenmesi, vergide gergek olmayan
veya yanlis bilgilendirmeleri ya da uygulamalari énleme, transfer fiyatlandirmasi

sonuglarini izleme, matrah agindirma ve kar aktarimini dlgme ve izleme, kamuoyuyla
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paylagim kurallarini olusturma, transfer fiyatlandirmasi belgesi rehberi olusturma
ve llkelere gore raporlama, uyusmazlik ¢6zim mekanizmalarini daha fazla
etkinlestirme ve ikili vergi anlagsmalarini degistirmek igin gok tarafli bir arag
gelistirme seklinde 15 6nlem yer almaktadir (OECD, 2018, s. 8-10).

Bu &nlemlerin yani sira, Tiirkiye'de kamu politikasi belgelerinde de vergi
harcamalarina iligkin bazi hususlara yer verilmistir. $6yle ki, On Birinci Kalkinma
Plani: 2019-2023'ninda vergi tesviklerinin tim ekonomik ve sosyal etkileriyle
birlikte degerlendirilecegi ve vergi harcamalarinin gézden gegirilerek etkin
olmayan uygulamalarin kademeli olarak kaldirilacagi belirtilirken (T.C.
Cumhurbaskanhg Strateji ve Biitge Baskanligi, 2019, s. 46); Yeni Ekonomi Programi
(Orta Vadeli Program): 2020-2022'nda ise vergide adaleti pekistirmek amaciyla
etkin olmayan vergi indirimi ve istisnalari ile indirimlerin kademeli olarak
kaldirilarak vergi tabaninin genisletilecegi ve vergi mevzuatinin sadelestirilecegi
ifade edilmektedir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019, s. 13).

Tirkiye'de vergi harcamalarinin gelisimini analiz etmek tizere 2006-2021
dénemine iliskin vergi harcamalari tahminleri incelenmistir. Bu incelemede 2006-
2018 yillari igin Merkezi Yonetim Biitce Kanunlari Ekleri'ndeki vergi harcamalart
tahminleri, 2007, 2015-2021 yillari igin ise Vergi Harcamalari Raporlari’/ndaki
tahminler kullanilmistir. Fakat 6zellikle 2015 sonrasi icin Merkezi Yonetim Bitce
Kanunlari Ekleri'ndeki vergi harcamalari tahminleri ile Vergi Harcamalarn
Raporlari’'ndaki vergi harcamalari tahminleri arasinda 6nemli diizeyde farklar

oldugu gozlenmistir.

Soyle ki, 2015 yil igin 2016 yili Vergi Harcamalari Raporu'ndaki vergi harcamalar
tahminleri biyiklugi 79,6 milyar TL iken, ayni yil i¢in Merkezi Yonetim Biitge
Kanunu Eki'ndeki vergi harcamalari tahminleri buyiikligi 26,1 milyar TL'dir. ki
buiytiklik arasinda 3 kati asan fark s6z konusudur. Bilindigi izere, 2016 yili Vergi
Harcamalari Raporu hazirlanirken, ulusal ve uluslararasi vergi sistemleri ve
mevzuatlarinda meydana gelen degisiklikler incelenip OECD ve Avrupa tilkeleri
uygulamalari dikkate alinarak kapsamli bir calisma yapilmistir. Bu galisma, 2015 ve

sonrasi vergi harcamalari tahminlerinde 6nemli diizeyde revizyona yol agmistir. Bu
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nedenle ¢alismada, yeni kapsam ve metodolojiye uygun sekilde 2015-2021
yillarina iliskin Vergi Harcamalari Raporlari’'ndaki tahminler kullanilmistir. 2006-
2014 yillari ise vergi harcamalari tahminlerinin yeni kapsam ve metodolojiye uygun
sekilde geriye doniik revize edilmemesi ve mevcut veriler tizerinde degerlendirme

yapmanin dogru olmamasi nedeniyle bu calismanin kapsami disinda birakilmistir.

Grafik 1'de Turkiye'de 2006-2018 yillarina iliskin Merkezi Yonetim Butge
Kanunlari Ekleri'ndeki vergi harcamalari tahminleri ile 2007, 2015-2018 yillarina
iliskin Vergi Harcamalari Raporlari’'ndaki vergi harcamalari tahminlerinin
karsilastiriimasi yer almaktadir. Grafikte goriildiigii tizere, Merkezi Yonetim Biitce
Kanunlari Ekleri'ndeki vergi harcamalari tahminleri ile Vergi Harcamalar
Raporlar’'ndaki vergi harcamalari tahminleri arasinda 6nemli diizeyde farklar s6z
konusudur. Ornegin; 2015 yili igin 2016 yili Vergi Harcamalari Raporu'ndaki vergi
harcamalari tahminleri biiytiklugt 79,6 milyar TL iken, ayni yil igin Merkezi Yonetim
Biitge Kanunu Eki'ndeki vergi harcamalari tahminleri biytikligii 26,1 milyar TLdir.
Iki biiyiiklik arasinda 3 kati agan fark séz konusudur. Bu nedenle calismada, 2015-
2021 yillart igin 2015-2018 yillarina iliskin Vergi Harcamalari Raporlari’'ndaki vergi

harcamalari tahminleri dikkate alinmistir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Merkezi Yonetim Bltce Kanunlari Ekleri ile Vergi Harcamalari
Raporlari'ndaki Vergi Harcamalari Tahminlerinin Karsilastirilmasi (Milyon TL)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlhidi, Merkezi Yonetim Butce Kanunlan Ekleri'ndeki Vergi
Harcamalan Listesi 2006-2018 ve Vergi Harcamalarn Raporlan 2007, 2016, 2017, 2018 verilerinden
yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 5'te 2015-2021 dénemi igin Tiirkiye'de vergi tirleri itibariyla vergi
harcamalar tahminleri yer almaktadir. Tabloya bakildiginda, vergi harcamalarinin
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her yil artarak 6nemli diizeye ulastig1 goriilmektedir. 2015 yilinda 79,6 milyar TL
olan toplam vergi harcamalari, 2016 yilindaki 90,7 milyar TL'lik diizeyinin ardindan
2017 yilinda 6nemli bir artis gostererek 126,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Hizh artig
egilimini sirdiiren vergi harcamalarinin 2018 yilinda 151,1 milyar TL iken, 2019
yihnda 178,7 milyar Tl'ye ulasacagi 6ngoriilmektedir. 2020 ve 2021yillar
tahminleri ise sirastyla 205,5 milyar TL ve 229,2 milyar TL diizeyindedir.

Vergi harcamalari iginde en biiyiik paya sahip olan Gelir GVK kapsamindaki
vergi harcamalari 2015 yilinda 30,4 milyar TL iken, 2018 yilinda 58 milyar TL'nin
ardindan 2021 yilinda 87,8 milyar TL'ye ulasacagi 6ngériilmektedir. ikinci agirlikh
paya sahip olan KDVK kapsamindaki vergi harcamalari ise 2015 yilinda 16,9 milyar
TL ve 2018 yilinda 41,9 milyar TL iken, 2021 yilinda é4,1 milyar TL'ye yiikselecegi
tahmin edilmektedir. S6z konusu dénemde KVK ve OTVK kapsamindaki vergi
harcamalar buyiklikleri de benzer bir egilim gostermektedir. Diger Kanunlar

kapsamindaki vergi harcamalari ise nispi bir azals egilimi gostermektedir.

Tablo 5: Tiirkiye'de Vergi Tiirleri itibariyla Vergi Harcamalari Tahminleri (Milyon TL)®

Kanunlar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

GVK 30.353 33.699 49.284 57.954 68.267 78.619 87.800
KVK 12.298 13.529 19.567 23.560 28.031 32435 36.159
KDVK 16.865 20.992 34.806 41,909 49.797 57469 64.084
OTVK 10.980 12444 17.619 21.215 24.903 27970 31.190
Diger Kanunlar 9.086 9.996 5.373 6.470 7.698 8.907 9.932
Toplam 79.582 | 90.660 | 126.650 | 151.108 | 178.696 | 205.401 | 229.165

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl, Vergi Harcamalari Raporlari 2016, 2017, 2018.

Grafik 2'de Turkiye'de vergi harcamalari tahminleri ve artis oranlari cari fiyatlarla
yer almaktadir. 2015-2021 déneminde Tiirkiye'de vergi harcamalarinin yillik
ortalama biyiime hiz1 %19,3 olmustur. Tiirkiye'de vergi harcamalarinin artis egilimine
bakildiginda, 6zellikle 2017, 2018, 2019 yillarindaki artiglar dikkat ¢ekmektedir.

® Bazi vergi muafiyeti ve istisnalari ile indirimler, "Standart Vergi Sistemi"nin unsurlari olmalari nedeniyle vergi
harcamalari kapsami disinda tutulabilmektedir. “Standart Vergi Sistemi” ve uygulamalarina iliskin varsayimlara
gore, bu Vergi Harcamalari Listesi bashkli Ek'deki unsurlarin degisebilecegi ngériilmektedir. Vergi harcamalarina
iliskin tutarlar, mevcut veri seti kullanilarak vazgegilen gelir yontemiyle tahmin edilmis olup, herhangi bir veri temin
edilemeyenler ise hesaplama disinda tutulmustur. Ayrica, veri teminindeki artislar kapsaminda vergi harcamalari
tahminleri de degisebilir (T.C. Cumhurbagkanlig Strateji ve Biitge Baskanligi, 2018b).
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2016 yihinda %13,9 olan vergi harcamalar yillik artis hizi, 2017 yilinda %39,7'ye
yiikselmis, 2018 ve 2019 yillarinda ise sirasiyla %19,3 ve %18,3 ile giiclii diizeyde
seyretmeye devam etmistir. 2020 ve 2021 yillar icin ise %14,9 ve %11,6 ile daha

sinirh artiglar ongorilmustiir.

Grafik 2: Turkiye'de Vergi Harcamalari Tahminleri ve Artis Oranlari (Cari Fiyatlarla)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanldi, Vergi Harcamalan Raporlan 2016, 2017, 2018 verilerinden
yararlanilarak hesaplanmustir.

Vergi harcamalarinda cari fiyatlarla bu gelismeler yasanirken, reel degisimlere
bakildiginda biraz daha farkli bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Grafik 3'te Tiirkiye'de
vergi harcamalarindaki reel degisimler ve GSYH biiyiime oranlari yer almaktadir.
Vergi harcamalarindaki reel degisimler hesaplanirken, yil sonu TUFE enflasyonu
kullaniimistir. Buna gére 2016 yilinda reel olarak %5 artan vergi harcamalari
2017 yilinda %24,8 ile oldukga yiiksek reel artis gostermistir. Ayni dénemde
GSYH buytime oran %3,2'den %7,5'e yiikselmistir. 2018 yilinda 6zellikle yaz
aylarinda yasanan finansal dalgalanmanin ve déviz kurlarindaki sigramanin
etkisiyle %20'leri asan enflasyonun deflatér olarak kullaniimasi nedeniyle vergi
harcamalari reel olarak %0,8 oraninda kuguliirken, GSYH biiylime orani da
%2,8'e gerilemistir. 2019 yilinda vergi harcamalarinin %5,6 oraninda reel artig
gostermesi beklenirken, ekonominin %0,5 gibi oldukga kiigiik oranh bir biytime
gostermesi tahmin edilmektedir. 2020 ve 2021 yillari igin vergi harcamalarinda
%5,9 ve %5,3'lik reel artiglar ongoériliurken, ekonomik biiyiimenin %5'e

ylkselmesi beklenmektedir.
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Grafik 3: Tuirkiye'de Vergi Harcamalari Tahminleri Reel Degisimleri ve GSYH Biliylime
Oranlari (%)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Vergi Harcamalari Raporlari 2016, 2017 ve 2018 verileri;
Yeni Ekonomi Programi, 2020-2022 verileri; TUIK, TUFE ve Milli Gelir Istatistiklerinden yararlanilarak
hesaplanmistir.

Grafik 4'te 2015=100 olmak tizere vergi harcamalari ve GSYH'nin gelisimi yer
almaktadir. Bu verilere gére 2015 yilinda 100 olan vergi harcamalari her yil artis
egilimini strdiirerek 2021 yilinda 288 endeks degerine ulasmaktadir. Ayni
dénemde GSYH ise daha sinirh bir artisla 100 endeks degerinden 234,5'e
yiikselmektedir. Gorildiigii tizere 2015-2021 déneminde vergi harcamalari ile

GSYH endeks degerleri arasindaki makas her gegen yil artarak devam etmektedir.

Vergi harcamalari ve GSYH'nin gelisimine iliskin bu veriler, 6zellikle son yillarda
ekonomiyi canlandirmak igin diger politika 6nlemlerinin yani sira vergi harcamalarinin

aktif bir maliye politikasi araci olarak yogun sekilde uygulandigini ortaya koymaktadir.

Grafik 4: Tlrkiye'de Vergi Harcamalari ve GSYH'nin Gelisimi (2015=100)
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Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Vergi Harcamalari Raporlari 2016, 2017, 2018 verileri; Yeni
Ekonomi Programi, 2020-2022 verileri; TUIK, Milli Gelir istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanmistir.
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Tablo é'da Tiirkiye'de vergi harcamalarinin vergi tiirlerine gére dagilimi yer
almaktadir. Uzun yillardir oldugu gibi 2015-2021 déneminde de Tiirkiye'de vergi
harcamalarindan en yiiksek payt GVK kapsamindaki vergi harcamalari almaktadir.
GVK kapsamindaki vergi harcamalarini, KDVK, KVK ve OTVK kapsamindaki vergi
harcamalari takip etmektedir. Diger Kanunlar kapsamindaki vergi harcamalari ise
en kiigtik payr almaktadir.

2018 yilinda toplam vergi harcamalariin %38,4'tinti GVK, %27,7'sini KDVK,
%15,6'simi KVK, %14'tinti OTVK ve %4,3'linti Diger Kanunlar kapsamindaki vergi
harcamalari olusturmaktadir. 2018 yilinda Gelir Vergisindeki vergi harcamalarinin
%55,9'u asgari gecim indiriminden kaynaklanmaktadir. Bu oran toplam vergi

harcamalarinin %21,8'ini olusturmaktadir.

Vergi harcamalari iginde en yiiksek payr Gelir Vergisinin ve Gelir Vergisi icinde
de asgari gegim indiriminin almasi, vergi harcamalarinin gelir dagilimini iyilestirmek

amaciyla uygulandigini géstermesi bakimindan énemlidir (Giler, 2019, s. 143).

2015-2018 doneminde vergi harcamalarinin dagiliminda yillar itibariyla &nemli
degisiklikler gorilmemektedir. Bu dénemde vergi harcamalarinin dagiliminda en
dikkat cekici gelisme, 6zellikle 2017 yilindan sonra KDVK kapsamindaki pay:
artarken, Diger Kanunlar kapsamindaki payinin azalmasidir. Bu azalista, devletin
ekonomiyi canlandirmak igin uyguladigi vergi indirimlerinin vergi harcamalarin
artirmasinin yani sira kapsanan vergi harcamalari kalem sayisi ve vergi
harcamalarinin tahmininde gergeklesen uygulama degisikliklerinin etkili oldugu

distinilmektedir.

Ayrica, Tirkiye'de vergi gelirleri agirlikli olarak dolayli vergilerden olusurken,
vergi harcamalarmin biyiik bélimiiniin gelir tizerinden alinan vergilerde olmasi

dolayli/dolaysiz vergi dagiliminda dengeyi azaltmaktadir (Tas, 2017).
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Tablo 6: Turkiye'de Vergi Harcamalarinin Vergi Tirlerine Gére Dagilimi (%)

Kanunlar 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

GVK 38,1 37,2 38,9 38,4 38,2 38,3 38,3
KVK 15,5 14,9 154 15,6 15,7 15,8 15,8
KDVK 21,2 23,2 27,5 27,7 27,9 28,0 28,0
OTVK 13,8 13,7 13,9 14,0 13,9 13,6 13,6
Diger Kanunlar 114 11,0 4,2 43 4,3 4,3 4,3
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl, Vergi Harcamalari Raporlari 2016, 2017, 2018 verilerinden yararlanilarak
hesaplanmistir.

Tablo 7'de Tiirkiye'de vergi harcamalarinin gesitli makro gostergeler igindeki
pay! yer almaktadir. Vergi harcamalarinin GSYH'ya orani, tim diinyada vergi
harcamalarmin milli gelir i¢indeki biytkluguni géstermesi bakimindan énemli bir
gosterge olarak kullaniimaktadir. Tuirkiye'de 2015-2016 yillarinda %3,5 diizeyinde
olan vergi harcamalarinin GSYH'ya orani 2017 ve 2018 yillarinda %4,1'e ¢ikmis
olup, sonraki yillarda ise %4,2 diizeyinde seyredecegi ngériilmektedir.

Vergi harcamalarinin biitge gelirleri tizerindeki etkilerini gorebilmek igin
kullanilan 6nemli diger bir gosterge vergi harcamalarmin biitge gelirleri igindeki
payidir. 2015-2016 yillarinda %20 diizeyinde olan vergi harcamalariin biitge
gelirlerine oran1 2017-2018 yillarinda %24 diizeyinde gergeklesmis olup, 2019-
2021 déneminde de %26 diizeyinde seyredecegi beklenmektedir.

Vergi harcamalarinin vergi gelirleri igindeki pay1 da vergi harcamalarinin vergi
gelirleri tizerindeki etkisini dlgebilmek bakimindan &nemlidir. Turkiye'de 2015-
2016 yillarinda %15 diizeyinde olan bu oran 2017 yilinda %18,7'ye yiikselmistir.

Sonraki yillarda da bu oranin %18-19 diizeyinde seyredecegi 6ngériilmektedir.

Vergi harcamalarinin gesitli makro gostergeler tizerindeki etkilerini gérebilmek
bakimindan 6nemli diger bir gosterge de vergi harcamalarinin biitce giderleri
icindeki payidir. Bu oran vergi harcamalari ile kamu harcamalari arasindaki dagilimi
gostermesi bakimindan énemlidir. 2015-2016 yillarinda %16,5 diizeyinde olan bu
oran 2017 yihinda %20,1'e yiikselmis olup, sonraki yillarda da %20-22 diizeyinde

seyredecegi tahmin edilmektedir.
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Vergi harcamalarinin gesitli makro gostergeler igindeki paylari incelendiginde,
vergi harcamalarinin makro biyiklikler icindeki paylarinin yikseldigi
gorilmektedir. Bu durum, kamu harcamalarimnin yani sira vergi harcamalarinin bir

maliye politikasi araci olarak yogun sekilde uygulandigini ortaya koymaktadir.

Tablo 7: Tiirkiye'de Vergi Harcamalarinin Cesitli Makro Géstergeler icindeki Payi (%)

Yillar Vergi Harcamalari/ | Vergi Harcamalari/ | Vergi Harcamalari/ | Vergi Harcamalari/
GSYH (%) Butce Gelirleri (%) | Vergi Gelirleri (%) | Butce Giderleri (%)

2015 34 19,5 15,7 16,5

2016 3,5 19,8 15,5 16,4

2017 4,1 23,6 18,7 20,1

2018 4,1 24,3 18,2 19,9

2019 4,2 26,8 18,0 20,6

2020 4,2 26,2 18,7 21,5

2021 4,2 26,2 19,1 22,0

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Vergi Harcamalari Raporlari 2016, 2017 ve 2018; Yeni Ekonomi Programi, 2020-
2022 verileri; TUIK Milli Gelir Istatistiklerinden yararlanilarak hesaplanmistir.

Tablo 8'de Tiirkiye'de vergi harcamalarinin ayni vergi tiiriinde tahsil edilen
vergi gelirlerine orani yer almaktadir. Merkezi Yonetim Biitgesi gelirleri yillik olarak
en son 2018 yili igin agiklandigi i¢in Tabloda 2015-2018 yillarina yer verilmistir.
2015 yihnda GVK kapsamindaki vergi harcamalarinin tahsil edilen Gelir Vergisi
buytklugine oranm %35,4 olmustur. Bu oran KVK kapsaminda %36,8, KDVK
kapsaminda %13,9, OTVK kapsaminda %10,4, Diger Kanunlar kapsaminda ise
%14,7 diizeyinde gergeklesmistir. 2016 yilinda da benzer oranlar s6z konusudur.

2017 ve 2018 yillarinda ise énemli artislar yasandigi goriilmektedir. 2017 yilinda
en ytiksek diizeye ulasan bu oranlar, 2018 yili icin GVK kapsaminda %41,7, KVK
kapsaminda %29,9, KDVK kapsaminda %23,5, OTVK kapsaminda %15,8, Diger
Kanunlar kapsaminda ise %7,1 diizeyinde gerceklesmistir. Vergi tiirlerine gére vergi
harcamalarinin ayni vergi tiirindeki vergi tahsilatina oranlarinda en dikkat gekici
gelisme, 2017 ve 2018 yillarinda GVK, KVK, KDVK ve OTVK kapsamindaki vergi
harcamalarinin 5-6 puan artmasina karsilik, Diger Kanunlar kapsamindaki vergi
harcamalarinin oraninin gerilemesidir. Burada yine is diinyasina saglanan vergi
harcamalari ile ekonomiyi canlandirma girisimlerinin yani sira vergi harcamalari

kalemi sayisi ve uygulama degisikliklerinin etkili oldugu diistinilmektedir.
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Tablo 8: Turkiye'de Vergi Tiirlerine Gore Vergi Harcamalari/Vergi Tahsilati Orani (%)

Yillar GVK KVK KDVK ATVK Ka'?"g:[ar Toplam
2015 354 36,8 13,9 104 14,7 19,5
2016 349 315 16,0 10,3 147 198
2017 438 37,0 224 12,7 7,0 236
2018 41,7 29,9 235 15,8 71 24,3

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Vergi Harcamalari Raporlari 2016, 2017 ve 2018 verilerinden yararlanilarak
hesaplanmistir.

Tablo 9'da 2015-2018 yillarinda vergi harcamalarinin fonksiyonel
siniflandirmasi® yer almaktadir. Fonksiyonel siniflandirma, vergi harcamalarinin
hangi alanlara/amaclara yoneldigini gostermektedir. Tirkiye'de vergi
harcamalarinin en yogun sekilde uygulandigi alan “isgiicii piyasasinin gelistirilmesi,
ticretler ve istihdam"dir. 2015 yilinda 19,6 milyar TL olan "“isgiicii piyasasinin
gelistirilmesi, Ucretler ve istthdam” alanindaki vergi harcamalari 2018 yilinda 36
milyar TL'ye yiikselmistir. Ikinci en yiiksek alan ise “is diinyasinin gelistirilmesi ve
yatirimlarin artirilmasi”dir. Bu alana saglanan vergi harcamalari 2015 yilinda 15

milyar TL iken, 2018 yilinda 30,4 milyar TL olmustur.

Uglincti sirada yer alan “altyapi, enerji ve ulastirma” alania yénelik vergi
harcamalari ise 2015 yilinda 15,6 milyar TL iken, 2018 yilinda 27,2 milyar TL'ye
ulagmistir. Dérdiincti en yuksek alan olan "yurtici tasarruflarin artirilmasi ve finansal
piyasalarin derinlesmesi” igin saglanan vergi harcamalar biytklugii ise 2015
yilinda 14,8 milyar TL iken, 2018 yilinda 21,5 milyar TL'ye ulasmistir. Bu alanlarin
disinda 2015 yilindan 2018 yilina “tarima y&nelik vergi kolayliklan” 3,6 milyar
TLden 14,5 milyar TL'ye, “saglik ve sosyal amagh vergi harcamalari” 7,3 milyar
TLden 13,2 milyar TL'ye, "Ar-Ge, yenilik ve tasarim faaliyetleri”ne iliskin vergi
harcamalari 1,6 milyar TL'den 3,5 milyar TL'ye, “egitim, kiiltiir, spor ve sanat”
alanindaki vergi harcamalari ise 117 milyon TL'den 597 milyon TLye yiikselmistir.

¢ Fonksiyonel simiflandirmaya gére verilen alt kalemlerin toplam, Vergi Harcamalari Raporlari'nda verilen toplam
vergi harcamalari tahminleri ile 6rtiismemektedir. Bu nedenle Tablo 9 ve Grafik 3'te fonksiyonel siiflandirmaya
gore verilen alt kalemlerin toplami kullanilmistir. Vergi harcamalarinin fonksiyonel siniflandirmasi ile 2015-2018
déneminde vergi harcamalarinin hangi alanlara/amaglara yoneldigi incelenmis, amaglar ve elde edilen sonuglar
konusunda herhangi bir etkinlik analizi yapilmamistir. Vergi harcamalarinin etkinlik analizinin farkhi bir calismanin
konusu olabilecegi diistinilmektedir.
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Tablo 9: Turkiye'de Vergi Harcamalarinin Fonksiyonel Siniflandirmasi:
2015-2018 (Milyon TL)

Vergi Harcamalari Alanlari 2015 2016 2017 2018
Is Dunyasinin Gelistirilmesi ve Yatirmlarin 14.957 17225 25219 30.351
Artirilmasi

!§gucu Piyasasinin Gelistirilmesi, Ucretler ve 19.591 26.276 30.854 35982
Istihdam

Egitim, KultUr, Spor ve Sanat 117 411 496 597

Saglik ve Sosyal Amacli (Engelli, Yasli, Emekli,
Sehit Dul ve Yetimleri gibi Dezavantajli Kesimlere 7.322 10.802 11.001 13.204
Saglanan) Vergi Harcamalari

Ar-Ge, Yenilik ve Tasarim Faaliyetleri 1.605 2.133 2914 3.509

Yurtici Tasarruflarin Artirilmasi ve Finansal
Piyasalarin Derinlesmesi

14.760 14.043 17.506 21.519

Altyapi, Enerji ve Ulastirma 15.556 16.071 22.609 27.218
Tarima Yonelik Vergi Kolayliklari 3.647 9.777 12.035 14.491
Toplam 77.554 96.737 | 122.635 | 146.871

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, Vergi Harcamalari Raporlari 2016, 2017 ve 2018 verilerinden yararlanilarak
hesaplanmistir.

Grafik 5'te vergi harcamalarinin fonksiyonel dagilimi yer almaktadir. Fonksiyonel
dagilim, gozetilen ekonomik hedefler kapsaminda vergi harcamalarinin nasil
uygulandigini géstermesi bakimindan énemlidir. Tiirkiye'de vergi harcamalarinin
fonksiyonel dagiliminda %24,5 ile “isglicii piyasasinin gelistirilmesi, tcretler ve
istihdam” ilk sirada yer alirken, ikinci sirada %20,7 ile "is diinyasinin gelistirilmesi ve
yatirimlarin artirilmasi”, tictincti sirada %18,5 ile “altyapi, enerji ve ulastirma’,
dordinct sirada %14,7 ile "yurtigi tasarruflarin artirilmasi ve finansal piyasalarin
derinlesmesi” bulunmaktadir. Bu alanlar %9,9 ile “tarima yonelik vergi kolayliklart”,
%9 ile "saglik ve sosyal amagli vergi harcamalar’, %2,4 ile "Ar-Ge, yenilik ve tasarim
faaliyetleri”, %0,4 ile "egitim, kiltir, spor ve sanat alani"ndaki vergi harcamalar

takip etmektedir.
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Grafik 5: Turkiye'de Vergi Harcamalarinin Fonksiyonel Dagilimi (%)

2015 2016

m |5 Donyasinm Gelistirilmesi ve Yatimmlarin artrdmass
™ isguch Piyasasinm Gelistirilmesi, Ucretler wve istihdam
= Egitimn, KORtar, Spor ve Sanat
m saglk ve Sosyal Amach Wergi Harcamalan
m Aar-Se, Yenilik ve Tasanm Faaliyetlern
W Yurtici Tasarruflarin Artirillmas: ve Finansal Pivasalarnin Derinlesmesi
W Akyapi, Enerji ve Ulastirma
Tanma Yénelik Vergisel Kolayhklar

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanhdi, Vergi Harcamalan Raporlart 2016,
2017, 2018 verilerinden yararlanilarak hesaplanmistur.

2015-2018 déneminde vergi harcamalarinin fonksiyonel dagilimi ¢ok fazla
degismemistir. En dikkat gekici gelisme, 2015 yilinda %20,1 ile ikinci sirada yer
alan altyaps, enerji ve ulastirmanin 2016 yili ve sonrasinda tgtinct siraya (2018 yil:
%18,5) gerilemis olmasidir. Gerileme gerceklesen bir diger alan da yurtigi
tasarruflarin artinlmasi ve finansal piyasalarin derinlesmesidir. 2015 yilinda %19
olan bu alanin pay1 2018 yilinda %14,7'ye gerilemistir. Buna karsilik tarima y&nelik
vergi kolayliklarinin payinda onemli bir artis yasanmistir. Tarima yonelik vergi
kolayliklarinin vergi harcamalari igindeki pay1 %4,7'den %9,9'a yikselmistir.

Goriildiigu tizere, vergi harcamalari son yillarda gézetilen ekonomik hedefler
kapsaminda yogun sekilde uygulanmaktadir. Asgari gecim indirimi, bireysel
emeklilik, is diinyasina yonelik tegvikler, Ar-Ge tesvikleri, 5nemli altyapi, enerji ve
ulastirma projeleri, tarima yonelik destekler gibi uygulamalar vergi harcamalarini

ve vergi harcamalarinin dagilimini etkilemistir.
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Grafik 6'da gesitli tilkelerde vergi harcamalarinin GSYH'ya orani yer almaktadir.
Guntumiuzde pek ¢ok tlkede vergi harcamalari konusuna daha fazla 6nem
verilmesine ve Vergi Harcamalari Raporlari yayimlanarak saydamligin artirilmaya
calisilmasina ragmen ilkeler arasindaki farkli vergi uygulamalari, kullanilan
metodoloji ve uygulama farkliliklari nedeniyle tlkeler arasinda karsilastirma yapma
imkani kisitlanmaktadir. Fakat tiim bu kisitlara ragmen, 2018 yili igin veri bulunabilen

tlkeler iin vergi harcamalarinin GSYH'ya oranlari incelenmeye calisilmistir.

2018 yilinda vergi harcamalarinin GSYH'ya oraninin en yiiksek diizeyde oldugu
tlke %18,6 ile Kanada'dir. Bu tilkeyi %9,3 ile Avustralya takip etmektedir. ABD'de
vergi harcamalarinin GSYH'ya orani %6,7 ile yuksek seyrini korumaktadir. Fransa'da
%3,4, Gluiney Kore'de %2,4 olan vergi harcamalarinin GSYH'ya orani Almanya'da
%0,8 ile diistik duizeydedir. Turkiye'de %4,1 olan bu oran, Brezilya'da %4,3 (2017),
Arjantin'de %3 (2017), Meksika'da ise %3,3 diizeyindedir.

Grafik 6: Cesitli Ulkelerde Vergi Harcamalar/GSYH (%)
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Kaynak: ABD (The Bureau of the Fiscal Service. Retrieved from https://fiscal.treasury.
gov), Kanada (The Department of Finance Canada. Retrieved from https://www.fin.
gc.ca), GUuney Kore (The National Assembly Budget Office (NABO). Retrieved from
http://koreanabo.gokr), Avustralya (The Australian Government Budget 2019-2020.
Retrieved from http://www.budget.gov.au) igin vergi harcamalan rakamlan, IMF. World
Economic Outlook Database April 2019. Retrieved from https://www.imf.org/external/
pubs/ft/weo/2019/01/weodata/WEOApr2019all.xls veri tabanindaki GSYH rakamlarna
bolunerek bulunmustur. Arjantin, Brezilya, Meksika icin (Fernando Peldez Longinotti.
Overview of Tax Expenditures in Latin America: Main Statistics of the CIAT Database,
2018, s. 17. Retrieved from https://www.ciat.org/Biblioteca/DocumentosdeTrabajo/2018/
WP_05_2018_pelaez.pdf)den alinmustr. Tlrkiye i¢in T.C. Hazine ve Maliye Bakanug
Vergi Harcamalan Raporu 2018, s. 284'den alinan rakamlar TUIK Milli Gelir Istatistikleri
GSYH buyUkluklerine bélinerek hesaplanmistir. Fransa igin (OECD. Overview. Economic
Surveys, 2019, s. 48. Retrieved from https://www.oecd.org/economy/surveys/France-
2019-OECD-economic-survey-overview.pdf)den alinmustir.  Almanya igin (Federal
Ministry of Finance. 26th Subsidy Report: Federal government report on trends in federal
financial assistance and tax benefits for the years 2015 to 2018 (Summary Report),
2017, s. 13. Retrieved from https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/
Standardartikel/Press_Room/Publications/Brochures/2018-01-24-26th-subsidy-report-
summary-download.pdf?__blob=publicationFile&v=8)'den alinmustir.
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Gorildigu tzere, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde vergi
harcamalari yogun sekilde uygulanmaktadir. Bazi tlkelerde bu harcamalar
GSYH'nin 6nemli diizeyine ulasirken, bazi tlkelerde daha kiiciik diizeyde
kalabilmektedir. Tiirkiye'de de vergi harcamalarinin GSYH'nin %4,1'i diizeyine
ulagsmasi, vergi harcamalarinin kamu harcamalarimin disinda farkli ekonomik

hedefler igin uygulanan 6nemli bir maliye politikasi araci oldugunu géstermektedir.

Tirkiye'de vergi harcamalarinin daha verimli ve etkin sekilde uygulanmasi
amaciyla bazi politika 6nerileri sunulmaktadir. Bu 6neriler, vergi harcamalari
konusunda daha etkin fayda-maliyet analizlerinin gerceklestirilmesi, vergi
harcamalarinin en az hata ile gercege en yakin sekilde hesaplanmasi, vergi
harcamalarinin amaglarinin belirlenmesi ve kamuoyuna agiklanmasi, vergi
harcamalari tahminlerinin diizenli ve daha ayrintili sekilde raporlanmasi/
raporlanmaya devam edilmesi, vergi harcamalarinin sektérler bazinda fonksiyonel
olarak siiflandirilmasi, raporlarin yillik bitge icinde kamuoyuna sunulmasi,
gerceklestirilen harcamalarla hedeflerin uyum diizeyinin izlenmesi ve kamuoyuna
agiklanmasi, etkin olmayan vergi harcamalarinin sonlandirilmasi veya etkin olanlarla
degistirilmesi (Ozdemir, Topcuoglu ve Kisioglu, 2019, s. 386, 402-403), vergi
sisteminin sadelestirilmesi, vergi kanunlari disinda yer alan vergi harcamalari
niteligindeki vergi tesviklerinin kapsama dahil edilmesi, vergi harcamalari

konusunda kaynak dagiliminda saydamligin saglanmasi seklinde ifade edilmektedir.
5. Sonug

Guntimiizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerde vergi harcamalar
her yil artmaktadir ve pek ok tilke tiretimi artirmak, istihdami desteklemek, gelir
dagilimini iyilestirmek, teknolojik dénuisiimii saglamak vb. amaglara ulagmak igin

kamu harcamalarinin yani sira vergi harcamalarini da yogun sekilde uygulamaktadir.

Vergi kanunlar disinda bir¢ok kanunda vergi harcamalari niteliginde vergi
tesviklerinin bulundugu Tiirkiye'de vergi harcamalari her yil artarak 6nemli diizeye
ulagmistir. 2015 yilinda 79,6 milyar TL olan vergi harcamalarinin yillik ortalama
%19,3 oraninda artarak 2021 yilinda 230 milyar TL'ye ulasacagi ongoriilmektedir.
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Tiirkiye'de vergi harcamalarinin artis egilimine bakildiginda, 6zellikle 2017, 2018,
2019 yillarindaki artislar dikkat ¢cekmektedir. 2016 yilinda %13,9 olan vergi
harcamalan yillik artig hizi, 2017 yilinda %39,7"ye yiikselmis, 2018 ve 2019 yillarinda
ise sirastyla %19,3 ve %18,3 ile giiclii diizeyde seyretmeye devam etmistir. 2020 ve
2021 yillari igin ise %14,9 ve %11,6 ile daha sinirh artiglar ongoriilmistiir.

Vergi harcamalari ve GSYH biyuklikleri 2015=100 olmak iizere endeks
degerleri olarak incelendiginde, 2015 yilinda 100 olan vergi harcamalari endeks
degerinin her yil 6nemli 6lciide artarak 2021 yilinda 288 endeks degerine ulastig
gorilmektedir. Ayni dénemde GSYH ise daha sinirli bir artisla 100 endeks
degerinden 234,5'e yiikselmektedir. Vergi harcamalari ve GSYH endeks degerleri
arasindaki makas her gegen yil artarak devam etmektedir. Vergi harcamalari ve
GSYH'nin gelisimine iliskin bu veriler, 6zellikle son yillarda ekonomiyi canlandirmak
icin diger politika 6nlemlerinin yani sira vergi harcamalarinin aktif bir maliye

politikasi araci olarak yogun sekilde uygulandigini ortaya koymaktadir.

Tirrkiye'de vergi harcamalarindan en yiiksek payr GVK kapsamindaki vergi
harcamalari almaktadir. 2018 yilinda toplam vergi harcamalarinin %38,4'tinii GVK,
%27,7'sini KDVK, %15,6'simt KVK, %14'tnti OTVK ve %4,3'tini Diger Kanunlar
kapsamindaki vergi harcamalari olusturmaktadir. 2018 yilinda Gelir Vergisindeki
vergi harcamalarinin 9%55,9'u asgari gegim indiriminden kaynaklanmaktadir. Bu
oran toplam vergi harcamalarinin %21,8'ini olusturmaktadir. Vergi harcamalari
icinde en yiiksek payr Gelir Vergisinin ve Gelir Vergisi icinde de asgari gegim
indiriminin almasi, vergi harcamalarinin gelir dagilimi iyilestirmek amaciyla

uygulandigini géstermesi bakimindan 6nemlidir.

Tiirkiye'de vergi harcamalarinin ayni vergi tiiriinde elde edilen vergi gelirlerine
orani incelendiginde; bu oranin 2018 yilinda GVK kapsaminda %41,7, KVK
kapsaminda %29,9, KDVK kapsaminda %23,5, OTVK kapsaminda %15,8, Diger
Kanunlar kapsaminda %7,1 diizeyinde gerceklestigi goriilmektedir. Turkiye'de
vergi gelirlerinin biiytk bolimi dolayli vergilerden olusurken, vergi harcamalarmin
cogunlukla, gelir tizerinden ahnan vergilerde uygulanmasi vergi dagiliminda

dengeyi azaltmaktadr.
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Tiirkiye'de vergi harcamalarinin fonksiyonel dagilimi incelendiginde, 2018 yilinda
%245 ile isgiicti piyasasinin gelistirilmesi, Uicretler ve istihdamin ilk sirada yer aldigi,
ikinci sirada %20,7 ile is diinyasinin gelistirilmesi ve yatirmlarin artirilmasinin, tigincti
sirada %18,5 ile altyap:, enerji ve ulastirmanin, dérdiincii sirada %14,7 ile yurtigi
tasarruflarin artirllmasi ve finansal piyasalarin derinlesmesinin bulundugu
goriilmektedir. Bu alanlart %9,9 ile tarima yonelik vergi kolayliklari, %9 ile saglik ve
sosyal amacl vergi harcamalari, %2,4 ile Ar-Ge, yenilik ve tasarim faaliyetleri, %0,4 ile

egitim, kiltiir, spor ve sanat alanindaki vergi harcamalari takip etmektedir.

Fonksiyonel dagilim, gézetilen ekonomik hedefler kapsaminda vergi
harcamalarmin nasil uygulandigini géstermesi bakimindan 6nemlidir. Goriildugu
lizere, vergi harcamalari son yillarda gozetilen ekonomik hedefler kapsaminda
yogun sekilde uygulanmaktadir. Asgari gegim indirimi, bireysel emeklilik, is
diinyasina yonelik tesvikler, Ar-Ge tesvikleri, nemli altyap:, enerji ve ulastirma
projeleri, tarima yonelik destekler gibi uygulamalar vergi harcamalarini ve vergi

harcamalarinin dagilimini etkilemektedir.

Tirkiye'de 2018 yih itibariyla vergi harcamalarinin GSYH'ya orani %4,1
diizeyinde iken, vergi harcamalarinin biite gelirleri icindeki payr %19,9, vergi
gelirleri igindeki payr %24,3, biitce giderleri i¢indeki pay ise %18,2'dir. Bu oranlar
pek cok tilke ile karsilastirildiginda 6nemli diizeydedir. Nitekim 2018 yilinda vergi
harcamalarinin GSYH'ya oraninin en yiiksek diizeyde oldugu iilkeler arasinda
%18,6 ile Kanada, %9,3 ile Avustralya, %6,7 ile ABD ilk siralarda yer almaktadir.
Tirkiye de %4,1'lik vergi harcamalarinin GSYH'ya oraniyla kamu harcamalarinin
disinda farkli ekonomik hedefler igin vergi harcamalarinin yogun olarak uygulandig
tilkelerden birisi olarak karsimiza ¢gtkmaktadir. Bu baglamda, Tirkiye'de vergi
harcamalarinin daha verimli ve etkin sekilde uygulanmasi amaciyla bazi politika

énerileri sunulmaktadir. Bu éneriler;

- Vergi harcamalari konusunda daha etkin fayda-maliyet analizlerinin
gerceklestiriimesi,
- Vergi harcamalarinin en az hata ile gercege en yakin sekilde hesaplanmasi,

- Vergi harcamalarinin amaglarinin belirlenmesi ve kamuoyuna agiklanmasi,
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- Vergi harcamalari tahminlerinin diizenli ve daha ayrintili sekilde raporlanmasi/
raporlanmaya devam edilmesi,

- Vergi harcamalarinin sektorler bazinda fonksiyonel olarak siniflandirilmast,

- Raporlarin yillik bitge icinde kamuoyuna sunulmasi,

- Gergeklestirilen harcamalarla hedeflerin uyum duzeyinin izlenmesi ve
kamuoyuna agiklanmasi,

- Etkin olmayan vergi harcamalarinin sonlandiriimasi veya etkin olanlarla
degistiriimesi,

- Vergi sisteminin sadelestirilmesi,

- Vergi kanunlari disinda yer alan vergi harcamalar niteligindeki vergi
tesviklerinin kapsama dahil edilmesi,

- Vergi harcamalart konusunda kaynak dagiliminda saydamligin saglanmasi seklinde
ifade edilmektedir. Bu politikalarla, vergi harcamalarinda verimlilik ve etkinligin
artirlmasi ve mali saydamligin saglanmasi durumunda vergi harcamalarinin

Tiirkiye'nin ekonomik performansina olumlu katkilar saglayacagi 6ngériilmektedir.

Finansal Destek: Yazar bu calisma igin finansal destek almamustir.
Kaynakga

193 sayih Gelir Vergisi Kanunu.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu.

3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu.

4760 sayil Ozel Tuketim Vergisi Kanunu.
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The Relationship between Dollarization, Portfolio Flows and Exchange
Rate Volatility for the Turkish Economy during the 2003-2018 Period
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oz

Turk bankacilik sisteminde 2003-2010 yillar arasinda yUzde
50’lerden yuzde 30'lara gerileyen yabanci para cinsi mevduat
ve kredi kullanim orani (dolarizasyon), 2011 senesi ortalarindan
itibaren bir yukselis surecine girmistir. Ayni dénemde, Turk lirasi
(TL) ABD dolari (Dolar) kur oynakliginin da paralel bir seyir
izledigi gorulmektedir. Bu galismada TL Dolar kur oynaklgini
etkileyen dolarizasyon dahil diger faktorler, genellestirilmis
ardisik kosullu daginik oynaklik (GARCH) sinifi modellerden
uygun bir model olan EGARCH-M modeli kullanitlmak suretiyle
arastirilmistir. Yapilan ekonometrik analizden elde edilen
bulgular, bankacilik sitemindeki yabanci para kullaniminin,
ozellikle kredi dolarizasyonun, kosullu kur oynakligina yukari
yonlu etkisine; hisse senedi ve bor¢ senedi piyasalarina olan
kisa vadeli sermaye akimlarinin da kosullu kur oynakligina asagi
yonlu etkisine isaret etmektedir. Turk kamu borglanma senedi
temerrUt primlerindeki (CDS) yUkselis de kur oynakligina yukari
yonlu etki ettigi de bulgular arasindadir. Kosullu kur oynakliginin
kurda deger kaybina yol actig, mevduatlardaki TL Dolar faiz
farkin artisin TL'nin degerlenmesine, kredilerdeki TL Dolar faiz
farkindaki artisin TL'nin deder kaybina yol actigi gérulmektedir.
Ekonomide negatif etkileri bilinen kur oynakliginin dismesiigin
bankacilik sistemindeki yabanci para kullanim oraninin azaltilmasi
ve sermaye akimlarinin tesviki gerekmektedir.

Anahtar kelimeler: Kur Oynakligi, Dolarizasyon, Sermaye Akimlari
JEL Siniflamasi: E51, F31, F32

ABSTRACT

Foreign currency usage (as deposits and loans) of the Turkish
banking system (dollarization) has gradually decreased from 50
percentin 2003 to 30 percent in 2010. Yet, in the second half of
2011 dollarization in the Turkish banking system began increasing
and reached to 50 percent. During the same period, volatility
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of the Turkish lira US dollar exchange rate has also
elevated in a parallel fashion. Adverse effects of
volatility on the economy such as discouraging
investments, causing higher exchange rate pass-
through to inflation are known. Analytic information
regarding the determinants of conditional exchange
rate volatility is important for monetary policy. In this
paper, we investigate determinants of the Turkish
lira US dollar exchange rate volatility EGARCH-M.
Our results indicate that dollarization of the
banking system, particularly credit dollarization
has increasing effects on conditional exchange
rate volatility. On the other hand, portfolio capital
flows both to debt and stocks have reducing
effect on conditional exchange rate volatility. At

government debt default insurance premium (CDS)
has increasing effect on conditional exchange rate
volatility. Elevation of conditional volatility and
increase in interest spreads on Turkish lira US dollar
loans lead to depreciation of the Turkish lira, while
increase in interest rate spreads on Turkish lira US
dollar deposits lead to appreciation of Turkish lira. As
policy recommendation of this paper, dollarization
in the banking system must be reduced by using
appropriate tools while capital flows to the country
must be encouraged.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Dollarization,
Capital Flows
JEL Classification: E51, F31, F32

the same time, country risk measure, rise in Turkish

EXTENDED ABSTRACT

Liberalization process of the capital markets in Turkey began by July 1984
dated number 30 executive order of the government and the process has
continued with executive order number 32 on August 1989. New regulations
allow domestic and foreign individuals and institutions to open bank accounts,
invest in Turkish debt and stock markets in Turkish Lira and foreign currency with
some restrictions on borrowing with foreign currency. Short and long term capital

flows increased with the liberalization of capital markets in Turkey.

Deposit and credit dollarization of banking system is defined as ratio of foreign
exchange deposits and credit to the total deposits and credits. In between 2003-
2019 (the sample period of this study), the dollarization (both deposit and credit)
of Turkish economy followed a volatile path (Figure I). Dollarization which was
around 45% at the beginning of 2000s declined below 30% until year 2010. After
the modifications in the framework of the monetary policy implementation, both
deposit and credit dollarization began to rise. The simultaneity of the modification
in the monetary policy framework and the rise in dollarization may be related to
the fact that required reserve ratios of Turkish lira deposits increased while those

of foreign currency decreased were decreased by the monetary authority. During
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the same period, a simultaneous elevation of volatility of the Turkish lira US dollar
exchange rate was observed. In the literature the relationship between deposit
dollarization and exchange rate volatility has been showed in multiple studies
(Akgay 1997, Honohan, 2006, Corrado, 2008, Yinusa 2008 Mengesha and
Holmes, 2013), yet the impact of credit dollarization on exchange rate has not
been investigated in our best knowledge. In this paper, we investigate the effects
of credit and deposit dollarization and portfolio capital flows on volatility the
Turkish Lira (TL) US Dollar (USD) exchange rate. For this purpose we employed
the EGARCH-M model. This paper, contributes to literature by its comprehensive
approach of examining exchange rate volatility relationship with dollarization of

both kinds, portfolio flows and country risk factor (CDS).

Empirical results provide insights to the dynamics of Turkish lira US dollar
exchange rate volatility since 2003. According to this, increase in deposit and
especially credit dollarization elevate conditional volatility of the TL-USD
exchange rate. On the other hand, portfolio flows reduce it. In addition to
conditional volatility findings indicate that higher deposit interest rate spread
between TL and USD deposits, appreciate the TL-USD exchange rate, while
higher spreads in loan interest rate TL-USD depreciate TL. These results are in

line with theory and literature.

Findings of this study indicate that dollarization of the financial system through
deposit and credit dollarization elevate volatility of the exchange rate risk in
Turkey. So, reducing dollarization of the financial markets gradually decrease
exchange rate volatility and risk, eventually attracting foreign portfolio flows by
increasing return per unit of risk (Sharpe ratio) which in turn reduce volatility
further more. This virtuous cycle eventually reduce volatility more and stabilize

exchange rate, increase investments and lead to economic growth and prosperity.
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1. Giris

Kur oynakligi Tiirk ekonomisi igin gok 6nemli bir gosterge niteligindedir. Kur
oynakliginin yatirim, ihracat ve enflasyon gibi konularda ekonomik aktiviteye
negatif etkileri oldugu gériilmektedir. Esasen kur oynakhigi bazi durumlarda kur
seviyesinden daha 6nemli olabilmektedir. Kur oynakligini etkileyen faktorlerin ise
bankacilik sisteminde kullanilan yabanci para orani (Mengasha, 2013) iilkeye giren
yabanci para miktari ve ilkenin risk pirimi (Caporela, 2017) oldugu yazinda
bahsedilmektedir. Bu ¢alismada 2003-2018 yillart arasinda Tiirk lirasi ABD dolart

kur oynakligina etki eden faktorler incelenecektir.

Tirk sermaye ve déviz piyasalarinin liberallesmesi 1980'li senelerin ilk yarisinda
baslamistir. Bu siiregte ilk adim, 25 Subat 1930 tarih ve 1567 sayih Tirk Paras
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanunla belirlenmekte déviz islemleri sisteminin, 29
Aralik 1983'te yurirlige giren 28 sayili Karari ile yeniden diizenlenmesi ile
atilmistir. Stireg, 7 Temmuz 1984 tarihinde gikarilan 30 sayil kararla devam etmis
ve nihayet 11 Agustos 1989 cikarilan 32 numarah Kararla Tiirk lirasini konvertibl
hale gelmistir. Ayrica, bu siirecte yapilan diizenlemelerle, yerli ve yabanci birey ve
kurumlara Tirk lirast (TL) ve yabanci para (YP) tizerinden mevduat hesabi
acabilme, borglanma ve hisse senedi gibi finansal araglarla yatirim yapabilme
imkani saglanmistir. ilerleyen yillarda yabanci para cinsinden borglanmaya bazi

kisitlamalar getirilmistir.”

Kambiyo ve sermaye rejimlerinin liberallesmesiyle Tiirk borg ve hisse senedi
sermaye piyasalarina kisa (portféy) ve uzun vadeli ciddi miktarda sermaye akimlar
baslamis ve bankacilik sistemindeki mevduat ve kredi hacminin énemli bir kismi

yabanci parayla (dolarizasyon) yapilir hale gelmistir.

' 16.06.2008 tarihli Resmi Gazete' de yayimlanan Karar ile 32 Sayil Tuirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
Sayili Karar'da yapilan degisikliklerle tuketicilere (gergek kisilere) doviz ve dovize endeksli kredi kullandiriimasi
yasaklanmistir. Ayrica 2 Mayis 2018'de yurirliige giren 32 sayil karadaki yeni degisiklerle "dévize endeksli TL
kredi” dénemi kapanmis ve déviz kredisi kullanimina da belli istisna ve sartlar getirilmistir. Ayrica déviz geliri
olmadigi halde dévizle borglanmak isteyen sirketler igin 5 milyon dolarlik limit tavani 15 milyon dolara yiikseltilmis
ve limitin banka bazinda degil, bankacilik sistemi genelinde izlenmesi benimsenmistir.
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Finansal sisteminde borg ve varlik olarak yerli paranin yaninda yabanci paranin
kullanilmasi yazinda dolarizasyon olarak adlandirlmaktadir. Dolarizasyon teriminin
gesitli tamimlart olmakla birlikte bu galismanin konusu baglaminda baslica iki kriteri
mevcuttur. Bunlar; mevduat dolarizasyonu ver kredi dolarizasyonudur. Mevduat
dolarizasyonu bankacilik sistemindeki yabanci para cinsi mevduatinin toplam
mevduata orani olarak; kredi dolarizasyonu da yabanci para cinsi kredilerin toplam

kredilere orani olarak tanimlanmaktadir.

2019 Subat ayi itibari ile Tirk finansal sitemindeki toplam yabanci para
mevduat 1 trilyon (200 milyon ABD dolari) seviyesindedir. Bunun yaklasik yiizde
92'si mevduat bankalarinda bulunmaktadir. Bu miktarm yiizde 87" yurt yerlesikler
tarafindan tutulurken ytizde 13't yurtdisi yerlesiklerce tutulmaktadir (bkz. Grafik
3). Yabanci para cinsinden bakildiginda yurt igi yerlesiklerce tutulan yabanci para
mevduatinin ylizde 601 ABD dolari cinsinden, ylizde 33'li avro cinsinden ve yiizde

7'si kiymetli maden cinsindendir.

2003-2018 seneleri arasinda Tirkiye ekonomisi mevduat ve kredi
dolarizasyonu oynak bir seyir izlemistir (bkz. Grafik 1). 2000'li senelerin basinda
ylizde 45'ler seviyesinde olan mevduat ve kredi dolarizasyonu 2010 yilina kadar
bir diisis egilimi géstermis ve ylizde 30'lar seviyesinin altina kadar inmistir, ancak
2011 yilimin ikinci yarisindan itibaren her iki dolarizasyon cesidinde de bir ytikselis
egiliminin basladigr gorilmektedir (bkz. Grafik 1). 2011 yilinda yapilan para
politika cercevesinin yeniden sekillendirilmesi stirecinde Turk Lirasi (TL) mevduat
zorunlu karsilik oranlarinin artirlmasi (bkz. Basgi Kara, 2011) ve yabanci para (YP)
mevduat zorunlu karsilik oranlari azaltiimasi ile dolarizasyon oranlarindaki yiikselis
egilimin baslamasinin ayni déneme rastladigi dikkati gekmektedir. Ayrica, yine ayni
dénemde TL-Dolar kur oynakhgindaki ytikselis da géze carpmaktadir. Mevduat
dolarizasyonu ve 12 aylik hareketli TL-Dolar kur oynakhiginin korelasyonu 9%55'tir
(bkz. Grafik 1). Dolarizasyon ve kur oynakhgi (volatilite) akademik yazinda sik¢a
tartisilan bir konudur. Yiiksek dolarizasyonun para birimlerinin oynakhgini artirdig
yazinda ampirik ve teorik delillerle gosterilmistir (Akgay 1997; Honohan, 2006;
Corrado; 2008; Yinusa, 2008; Mengesha ve Holmes, 2013).
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Grafik 1: Kredi, Mevduat Dolarizasyonu (%, Sol Eksen), TL ABD Dolar Kuru Oynaklik
(2003-2019)
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Kaynak: TCMB BDDK

Uluslararasi finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte uluslararasi sermaye
akimlarinda buytk bir artis yasanmistir. 1975 diinya GSYH'sinin yuizde 4't kadar
olan sinirlar arasi briit portféy sermaye akimlari 1990'larda yiizde 100’e, 2000'li
yillarda ytizde 245 oranina gikmistir (Hau ve Rey, 2006). Ayni donemde ABD
dolari oynakhgi oldukga artmistir. Hisse senedi ve devlet borglanma senedine
yonelik sermaye akimlari ve kur oynakligi konusu yazinda sikca islendigi halde, bu
konu tizerinde fikir birligi oldugunu séylemek gictiir. Tiirkiye ekonomisine 2003-
2019 yillar arasinda hisse senedi ve devlet borg senedine yonelik toplam 133
milyar ABD dolari portféy cinsi sermaye girisi gergeklesmistir. Bu miktarin 102
milyar dolari DIBS ve 31,5 milyar dolari ise hisse senedine olmustur.

Grafik 2: Hisse Senedi ve Devlet Borclanma Senedi Sermaye Girisleri (2003-2019)
(Milyon ABD Dolan)
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Bu calismada finansal sistemin dolarize olmasinin ve kisa vadeli sermaye
akimlarimin Tirk lirast ABD dolari oynakligina olan etkisi arastinlacaktir Tiirk
ekonomisi i¢in TL-Dolar kur oynakligi ve dolarizasyon arasindaki iliski yazinda
daha once gesitli calismalarda incelenmistir (Akgay ve ark., 1997; Saatgioglu ve
ark., 2007). S6z konusu ¢alismalarda dolarizasyon 6lgiisti olarak sadece mevduat
dolarizasyonunu kullamilmistir. Elinizdeki calismada ise digerlerinden farkli olarak,
mevduat dolarizasyonun yani sira, kredi dolarizasyonu ve portféy akimlarinin da
doéviz kuru oynakligina olan etkisi arastirilacaktir. Bildigimiz kadari ile her iki
dolarizasyon tirtiniin kur oynakligina olan etkisi yazinda simdiye kadar
calisiimadig gibi, her iki dolarizasyon tiirtiniin sermaye akimlari birlikte etkisi de
incelenmis degildir. Bu baglamda mevcut ¢alismamim ekonomi yazinina birden

fazla hususta katkist olacag diistintilmektedir.

Calismanin kalan kismi su sekilde devam edecektir: ikinci bslimde kisa bir ilgili
yazin taramasi yapilacaktir. Ugiincii boliimde veri ve model tanitilacaktir. Tahmin
edilen modelin tartisilacagr dérdiincii bolimden sonraki Sonuglar ve Politika

Onerileri bsliimiinde arastirmanin sonuclar ve politika énerileri tartisilacaktir.
2. Yazin

Kur oynakligiin iktisadi ve finansal olarak negatif etkileri yazinda sikqa tartisilan
konulardandir. Kur oynakligiin etkisi bashca yatirim, biiyiime, uluslararas ticaret
alanlarinda gériilmektedir. Yazinda tam dolarizasyonun nominal ve reel kur
oynakhgini azalttigi yoniinde bulgular mevcuttur (Fielding ve Shields, 2003). Diger
yandan kismi dolarizasyonun kur oynakhigi tizerindeki etkisini arastiran
calismalardaki teorik ve ampirik bulgular dolarizasyonun kur oynakhigini artirici ve
kur istikrarini azalticr etkisi olduguna isaret etmektedir. (Akgay 1997; Honohan,
2006; Corrado, 2008; Yinusa, 2008; Mengesha ve Holmes, 2015).

Akgay vd. (1997) EGARCH-M modeli kullanarak Tirkiye'de para ikamesini ve
bunun kur istikrarina olan etkisini aragtirmislar ve para ikamesinin kur istikrarsizhigini
artirdigi bulgusunu elde etmislerdir. Kumamato (2014) yedi tlke (Endonozya,
Filipinleri Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Arjantin ve Peru) i¢cin TARCH
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modelini kullandigi calismasinda, para ikamesinin para birimlerinin kosullu oynaklik
(oynaklik) ve deger kaybini artirdigi sonucunu elde etmistir.

Grafik 3: Bankacilik Sektorii Yabanci Para Mevduat Yurt ici Yurt Disi Dagilimi
(Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB - BDDK

Yazinda portfdy sermaye akimlarinin kur oynakhgina etkileri konusunda tam bir
fikir birligi oldugunu séylemek oldukga giictiir. Jeanne ve Rose (2002) yaptiklari
calismada kur oynakligi tlkeler arasinda makroekonomik temellere, kur rejimine
degismektedir. Chen (2006), Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Tayland, Meksiko
ve Tiirkiye para birimlerini kullanarak yaptigi calismada yiiksek faiz oranlarinin kur
oynakhigini artirdigr bulgusuna ulasmistir. Caporale ve arkadaglari 2017'de yayinlanan
ve yedi Asya llkesini inceledikleri alismalarinda hisse senedi-portféy akimlari-

yuksek oynaklik ve borg senedi akimlari da dustik oynaklik ile iliskili gikmistir.

Kur oynakhginin iktisadi pek ¢ok degisken tizerinde etkisi oldugu yazinda sikga
bahsedilmektedir. Finansal yatirnmlarin yénlendirilmesinde kistas olarak kullanilan
Sharpe? orani kur oynakligina dayanmaktadir. Yapilan calismalarda yatirim

harcamalarinin kur oynakhgi ile ters iliskili oldugu ortaya konulmustur (Bahmani-

2 Sharpe orani: Finansal varliklarda risk ve getiriyi iliskilendiren bu oranin formulii ERieel R ceklindedir. Bir birim
risk bagina olan getiri olarak tamimlanir. k
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Oskooee ve Hajileeb, 2013). Kur oynakliginin iktisadi biiylime tizerine olan negatif
etkisi de yazinda yer almaktadir (Barguellil ve ark., 2018). Kur oynakhginin

enflasyona olan kur gegiskenligini artirdigi (Kal, 2015) ve kurun ihracata olan
etkisini azalttig1 bilinmektedir (Kal, 2015).

Grafik 4: Bankacilik Sektorii Yurt ici Yabanci Para Mevduatin Kompozisyonu (Milyon,
ABD Dolari)
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3. Model ve Veri Seti

Yazinda kur oynakligina sebep olan faktorlerden birisi de yerli paranin finansal
olarak yabanci bir para birimleriyle ile ikame edilmesi (dolarizasyon) olarak
zikredilmektedir. Bir ekonomide yerli para birimi, deger 6lgusi, miibadele ve
tasarruf araci olma fonksiyonlarini tam olarak yerine getiremeyip belirsizlik unsuru
haline gelirse yabanci para birimleriyle ile ikame edilmesi kaginilmaz olur ve bu
sekilde belirsizlik azalabilir. Ancak, Tiirk ekonomisinde 2010 yilinda yiikselmeye
baslayan finansal sistem dolarizasyonundaki mekanizmanin farkh olabilecegine
isaret eden bir kisim isaret ve deliller mevcuttur. $6yle ki, Tirk ekonomisinde
mevduat ve kredilerdeki yabanci para orani (bkz. Grafik 1) 2010 senesinden
itibaren artis egilimine girdigi gorilmektedir. Yine ayni dénem iginde kur
oynakliginda da belirgin bir artis oldugu dikkati cekmektedir (bkz. Grafik 1). Diger

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 357-377 365



2003-2018 Dénemi Tirk Ekonomisinde Dolarizasyon ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kur Oynakligi iliskisi

bir ifade ile Tiirk bankacilik sistemindeki dolarizasyonun yeniden yiikselisin, Turki
lirasinin para olma fonksiyonlarindaki zafiyetinden ziyade, TCMB'nin para
politikasinin yeniden sekillendirilmesi gergevesinde TL ve YP mevduatlara
uygulanan munzam karsiliklarinin degistirilmesinin sonucu olarak ortaya ¢iktigi ve
bunun da kurdaki oynaklik artisini beraberinde getirdigi ihtimal dahilindedir. Yine
ayni dénemde ozellikle devlet bor¢lanma senetleri igin olan yabanci sermaye
akimi yiikselmeye basladigi goriilmektedir (bkz. Grafik 2). Dolayisiyla biz bu
calismada Tiirk Lirasi-ABD dolar kurundaki belirsizlik 6lgiisti olarak oynaklik
artisinin dolarizasyonla ve sermaye akimlari ile iliskisine arastirip sayisallastirmaya

calisacagiz.

Doviz kurlar finansal piyasalarda kendilerinin tzerine vadeli kontratlarin
yazildigi bir finansal haline gelmistir. Giinliik piyasa hacmi trilyon dolarlarla
olctilmekte ve finansal araglar gibi hareket etmektedir. Dolayisiyla bu konuyu

arastirirken finansal araclar icin kullanilan ekonometrik metotlar kullanilacaktir.

3.1. Genel Kosullu Ardisik Oynaklik (GARCH) Modelleri, EGARCH-M
Modeli ve Ampirik Uygulamasi

Diger déviz kuru hareketleri gibi TL ABD dolari kurundaki oynakhigin sabit bir
seyir izlemedigi goriilmektedir. Yiksek oynaklik donemlerini yiiksek oynaklik
doénemlerini takip etmekte, diisiik oynaklik dénemlerini ise diisiik oynakhk
donemleri takip etmekte dolayisiyla oynaklik ardisik (autoregressive) bir mahiyet
arz etmektedir (bkz. Grafik 5). Bir diger ifade ile déviz kuru hareketlerinde
oynaklik kiimelenmesi (volatilty clustering) mevcuttur. istatistik terminolojisinde
bu durum, "homoskedastik” (esit oynaklk) ifadesinin zit anlamhsi olan
“heteroscadastic” (daginik oynaklik) terimi ile ifade edilir. Kur hareketleri gibi
degisken ve daginik oynakliga sahip zaman serilerinde uzun vadeli kosulsuz
oynaklik (unconditional variance) yerine kisa vadeli kosullu oynaklik (conditional
variance) metotlarinin kullaniimasi daha uygun olmaktadir. Finansal piyasalarda bu
tir durumlarin incelenmesinde ARCH (Engel, 1982) (Autoregressive conditional

heteroscedasticty ) sinifi modeller 6ne ¢tkmaktadir.
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ARCH sinifi modeller ilk defa Engel (1982) tarafindan kullaniimistir. Engel, “t”
anindaki hata terimi oynakliginin ge¢mis dénemlerdeki hata terimlerinin karesine
bagl olarak tanimlamak suretiyle oynakligin zaman iginde degisimine imkan
tantyan ARCH modelini gelistirmistir. Bollersev (1986) ise, ARCH denkleminde
gecikmeli hata teriminin karesinin yanina kosullu oynakhgin gecikmeli terimini de
ekleyerek GARCH (Generalised Autoregressive Conditional Heteroskadasticity)

modelini gelistirmistir.

GARCH modelleri pozitif ve negatif soklara oynakligin tepkisinin esit
buytiklukte olacagi varsayimina dayanmaktadir. Ancak, pozitif soklarin negatif
soklara gore belirsizligi daha fazla artirdigi gorilmustir (Brunner ve Hess, 1993).
Nelson (1991) tarafindan gelistirilen EGARCH (Exponential GARCH) modeli ise
pozitif ve negatif soklara asimetrik tepki veren durumlarda kullanilmaktadir.

Finansal piyasalarda varlik getirilerinin sadece getiriye degil, ayni zamanda
getirinin ortalamadan sapmasina bagl oldugu gérilmektedir. Diger bir ifade ile
riskten kaginan (risk averse) yatirimailar riski fazla olan yatirim araglarindan ilave
risk pirimi talep etmektedirler. Yazinda b&ylesi durumlarin modellemesinde ise
GARCH-M modelleri kullanilmaktadir.

Turk lirast ABD dolari Tiirk ekonomisinde bir yatirim aracinin fiyati olarak kabul
edildigi bilinmektedir. Ciinkii her iki para birimi de bankacilik sisteminde
degerlendirilmekte, yatirimailar risk duruma goére kolayca birinden digerine
gecebilmektedir, ayni zamanda kurdaki yiikselis ve diststin asimetrik olmasi
muhtemeldir. Dolayisiyla bu ¢alismada GARC tipi modellerden EGARCH-M
modeli kullanilacaktir. Nitekim EGARCH-M modeli kur oynakligi modellemesinde
yazinda sik¢a kullaniimaktadir (Akgay, 1997; Mengeshe, 2013).

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 357-377 367



2003-2018 Dénemi Tirk Ekonomisinde Dolarizasyon ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kur Oynakligi iliskisi

EGARCH-M modeli asagidaki gibi adapte edilmistir:

e = a+91kff +9,mff + Slog (garch;) + uy, (1)

uc/I—1~N(0, garchy) (2)

log(garch;) = B + @idlnkrd + @,dlnmvd + @;dinypkr +
@4dinypmv + @sphss + @gpbs + @sdincds + Aln (garchy_¢) +

T( |'Ll.t_1| _ 2\/5 + p [ut—l]
|\/ln (garch%,1)| T Vin (garch}_,) (3)

Goruldugi gibi EGARCH-M modeli iki denklemden olusmaktadir. Birinci
denklem (mean equation, ortalama degisim denklemi) kurdaki hareketleri
gostermektedir. e; Terimi, bir ABD dolarinin Tirk Lirasi (TL) karsihgini

gostermektedir.

Bu denkleme, ikinci denklemde ayrica modellenen kosullu oynaklik teriminin
logaritmast da (log(garch)) dahil edilmistir. Boylece kosullu oynakliktaki degisim
kurda degisime yol agmasi da (oynaklik artisi (azahsi)-deger kaybi (degerlenme))
hesaba katiimaktadir. Her iki denklem birlikte tahmin edilmektedir.

Ayrica ilk denklemde ABD dolari ve Tirk lirasi mevduat ve kredi faiz
farklarindaki degisim de (kff, mff) dissal degiskenler olarak kullanilmistir. Teorik
olarak beklenen, mevduat faiz farkindaki artisin TLsini degerlendirecegi, kredi faiz
farkindaki artisinda da TL'sinde deger kaybina yol agacagi yoniindedir.

Hata terimin dagihmi igin g dagilim varsayimi kullamilmigtir: Normal dagilim,
t-student dagilimi ve Ged dagilimi. Dolayisiyla her bir dagilim igin ayri bir tahmin
yapilacaktir.

Ikinci denklem, kosullu oynakligin (garch) modellendigi 3 numarali log(garch)
denklemdir. TLsinin ABD dolari karsisinda deger kaybettigi ve deger kazandigi
durumlarda farkh hareket ettigi gézlemlenmektedir. Bu tespite dayanarak
EGARCH metodu secilmistir. Bu denklemdeki unsurlar, sabit terim (f3), dissal
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degisken vektéru (@Z;), kosullu oynaklik teriminin gecikmeli degeri

Aln (garch,_,) ve modelde porzitif ve negatif soklara asimetri imkani veren
[ue—1] [ug—1l )

sapma ve oynaklik orani (p\/— ) ve bu oranin mutlak degerini (
hi_y |\/h§_1

icermektedir.

Dissal degisken vektori kredi ve mevduat dolarizasyonunu temsil eden iki
grup degisken (@ dinkrd, @,dlnmvd, @,dinypmv, ¢,dinypmv);hisse
senedi ve borg senedi portfdy akim degiskenleri (@sphss @gpbs) ve CDS
degiskeninden (@sdincds) ibarettir.

Model saglama maksadi ile iki farkh sekilde tahmin edilmistir. Birinci modelde
dolarizasyon 6lglisti olarak yabanci para mevduat ve kredi miktarlart kullanilmis (
@dIinypmuv, @, dinypmv), ikinci model de ise mevduat ve kredi dolarizasyon
oranlarindaki degisim (@, dInkrd, @,dlnmvd) kullanilmistir. Her iki model
normal dagilima, t-student dagihmina ve GED dagilimlarina gére tahmin edilmistir.

Oynaklik denklemine Tiirk ekonomisi igin belirsizlik Slctisti olarak kullanilan 5
yillik Turk devlet borglanma senetlerinin temerrit primi de eklenmistir. Bu sekilde
kurda Tiirk ekonomisindeki belirsizlikten dolay1 olabilecek oynaklik da modele
dahil edilmistir.

3.2. Veri Seti

Calisma 2003-2018 yillart arasini kapsamaktadir ve veriler aylik dénem (ayhk
periyot) seklindedir. Veri adedi (190) tiir modelleri icin yeterlidir. Veriler TCMB,
BDDK ve Bloomberg sitelerinden temin edilistir. Modelde kullanilan degiskenler
asagidaki gibi tammlanmistir:

e, : Turk Lirast ABD Dolar kuru aylik ytizde degisimi (logaritmik fark),

dInypkrd : Tiirk bankacilik sektériindeki kredi dolarizasyon (YP Kredi Miktari/
Toplam Kredi Miktari) oranindaki logaritmik fark.

dinypmvd : Tiirk bankacilik sektériindeki kredi dolarizasyon (YP Kredi Miktari/
Toplam Kredi Miktari) oranindaki logaritmik fark.
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kff: TL YP kredi faiz farki degisimi, ytizde.

mff: TL YP kredi faiz farki degisimi, ytizde.

dinypkrd : Tiirk bankacilik sektoriindeki yabanci para kredi miktari, logaritmik fark.

dinypmvd : Turk bankacilik sektoriindeki yabanci para mevduat miktars,
logaritmik fark.

phss : Hisse senedine yonelik portféy sermaye akimi, milyon ABD dolart.

pbs : Devlet borg senedine yonelik portféy sermaye akimi, milyon ABD dolari.

Incds : 5 senelik Tiirk devlet bor¢lanma senetleri igin temerriit sigorta primi,
logaritmik fark.

Tablo 1: Model Degiskenleri istatistiki Ozet Tablosu

kur pbs phs krdol | mvdol | ypkrd |ypmvd | kff mff cds
Mean 2,12085 | 213,0995 | 164.2618 | 0.312886 | 0.377633 | 250668.1 | 291304.3 | 12.57885 | 1150767 | 266.1479
Median 1,62552 | 0,000000| 141.0000 | 0.286304 | 0.366969 | 153144.8 | 181497.1 | 11.26000 | 9.018000 | 220.9170
Maximum | 6,3700 | 2636.000| 2383.000 | 0.595115 | 0.562940 | 1193343, | 1153107. | 42.63250 | 45.82000 | 1281.250
Minimum | 1,17000 | -1310 -1365 | 0.235393 | 0.290258 | 26324.33 | 67873.38 | 4.222500 | 4.140000 | 120.3250
Std. Dev. | 107672 | 590.3739 | 530.0573 | 0.070926 | 0.061995 | 252337.7 | 244861.9 | 7.238884 | 7.510330 | 156.0440
Skewness | 177811 | 1738810 | 0.370530 | 1.909907 | 0.667168 | 1408781 | 1.343606 | 1.938179 | 2.434202 | 3.193094
Kurtosis | 575526 | 6.608144 | 5.112730 | 6.597804 | 2729333 | 4408019 | 4020778 | 7188112 | 10.09924 | 16.09424

Grafik 5: ABD Dolari Tiirk Lirasi Aylik Kur Orani Logaritmik Degisimi (2004-2018)
.20
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3.2.1. Duraganlik ve Oynaklik Testleri ve ARCH etkisi

Grafik 5'te goriilecegi tizere ABD dolar Turk lirast kurunun aylik logaritmik
degisimi ardisik oynaklhiga sahiptir. Nitekim ARCH-LM testinde ¢ok yuksek
derecede (Prob(1,190)=0,002) ardisik oynaklik icerdigi gorilmstir.
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GARCH modelinde kullanilan tiim degiskenlerin duragan olmasi sarti vardir. Bu
calismada kullanilan degiskenlerin pek ¢ogu logaritmik farktir ve dolayisiyla
duragandir. Ayrica tim degiskenler icin Augmented Dickey Fuller testi yapilmis ve

degiskenlerin duragan oldugu gérilmustiir.

Ayrica Grafik 5'te gortildiigii tizere Turk lirast ABD dolari kurunda ARCH etkisi,
yani oynakhktaki ardisikhk agikga goriilmektedir. Yiiksek oynaklik donemlerini
ylksek oynaklik takip etmekte, diisiik oynaklik dénemlerini ise distk oynaklik
takip ettigi goriilmektedir.

4. Tahmin Sonuglarinin Tartisilmasi

Model secim kriterleri olarak AIC, Schwarz, Hannan-Quinn kriterleri
kullanilmistir. Hata (residual) terimi teshis testleri olarak, tahmin sonrasi ardisik
kosullu oynaklik etkisinin lgmek icin ARCH LM testi, seri korelasyonu dl¢gmek igin
de Quistatistik degeri ve Q kare istatistik degeri testleri kullamlmistir.

Bu dlcutlere bakarak degerlendirildiginde Model I'in Model II'ye gére daha iyi
model secim kriterlere ve daha kabul edilebilir artik terim teshis testlerine sahip
oldugu goriilmektedir. Model I'in her ti¢ versiyonunda da hem oto korelasyon
hem de ARCH etkisi kabul edilebilir seviyededir. ARCH-LM testi ile dlgtilen
kosullu varyans, oynaklik testi, model 6ncesi ARCH LM testi ile mukayese
edildiginde, Model I'in ARCH etkisinin istatiksel olarak kabul edilebilir seviyeye
indirdigini gostermektedir. Bir gecerlilik (robustness) 6lglsi olarak her iki
modeldeki katsayilar birbirini destekler mahiyettedir.

Kur degisimin modellendigi ilk denklemde §log (garch,) terimini her iki
model ve her ii¢ dagihm tahmini igin istatistiksel olarak anlamh pozitiftir ve
birbirine yakindir (0,058-0,071). Diger bir ifade ile oynakhgin artisi Tiirk lirasinin
deger kaybina sebep olmaktadir. Yine her iki model ve tiim tahmin versiyonlar
igin TL YP kredi faiz farki anlamh, pozitif ve 0,015 ila 0,0258 araliginda; mevduat
faiz farki da anlamli, negatif ve 0,0021 ila 0,00297 arahgindadir. Yani borg alma
kredi faizlerinde TL-YP faiz farki arttikca ABD dolarina talep olmakta dolayisiyla TL
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karsi deger kaybetmekte; ayni fark mevduat faizleri igin arttika da Tiirk lirasina

talep olmakta ve dolayisiyla TL deger kazanmaktadir. Bu beklenen bir sonugtur.

Analizin ikinci asamasi tUglincii denklem dogrultusunda kur oynakliginin
modellendigi bélimdiir. Bu asamada kur oynakhginin gecikmeli degeri ve
oynakliktaki sapmanin katsayilarinin toplaminin (4 + 1) 1'den kiiciik olmasi kosullu
oynaklik soklarinin sinirli ve duragan olduguna isaret etmektedir. Kaldirag katsayis
T teriminin anlamli olmamasi soklarmin buyukligiinin oynakliga biyiklugtnin
kosullu oynakliga etkisinin anlamli olmadigina isaret etmektedir. Ancak asimetri
etkisini dlge p teriminin Model I'de istatiksel olarak anlamh olmasi negatif ve pozitif

soklarin kosullu oynaklik tizerindeki etkisinin farkh oldugunu géstermektedir.

Model I'de yabanci para kredi ve mevduat miktarlarinin logaritmik farkiyla
olgiilen yabanci para kredi ve mevduatlardaki yiizde artis katsayilari anlamli ve
pozitiftir. Yani yabanci para kredilerin etkisi ok daha giicli olmakla birlikte (7,8'e
karsi 2,5) bankacilik sistemindeki her iki tiirii de oynakligi artirmaktadir. Model |l
ile tahmin edilen kredi dolarizasyonundaki yiizde degisim katsayisi anlamli ve

pozitif iken mevduat igin ayni katsayr anlamh degildir.

Devlet borg senedi ve hisse senedi piyasalarina kisa vadeli portféy degiskenleri
akim verileri oldugu ve pozitif ve negatif degerler alabildigi igin logaritmalar
alinmadan modele dahil edilmistir. Model | her ii¢ versiyonunda da hem
bor¢lanma senedi fon akimlar hem de hisse senedi fon akimlari anlamli ve negatif
cikmustir. Bu sonuglar, hisse senedi daha fazla olmak tizere kisa vadeli portféy fon
akimlarinin oynakhg dustirticii yonde etkiledigini gostermektedir. Model II'de ise

hisse senedi fon akimlart anlamli gériinmemektedir.

En son olarak Model I'e gére iilke risk primini ifade eden 5 yillik devlet borg
senetleri temerriit primindeki ytizdelik 1 degisimin kur oynakligini ytizde 0,25

civarinda artiric etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Her iki model igin g ayri dagilim varsayimi ile alinan sonuglar birbirini

desteklemektedir. | numarali modelin yani yabanci para mevduat ve kredilerdeki
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logaritmik miktar degisiminin kullanmldigi modelin normal dagilim kullanilarak
yapilan tahmini her iig kritere (AIC, SC, HQC) gore de en uygun model oldugu
gorilmekte yine bu modelle yapilan tahminlerin hata terimindeki oto korelasyon
ve kismi oto korelasyonun 6lcildiigi teshis testi ret ihtimalleri (Ljung Box Qst Prb.,
Ljung Box Qsq.st Prb) ve ARCH etkisinin 6lgiildiiglu teshis testi ret ihtimali
(ARCH,LM Prb.) kabul edilebilir seviyededir.

Tum modellerden alinan ortak sonuca goére kosullu oynaklik denklemi
sonuglarina gore, farkli tanimlara gore de bankacilik sistemindeki 6zellikle kredi
dolarizasyonu ve mevduat dolarizasyonu Tiirk lirast ABD dolari kur oynakligini
artiricr yénde etki ederken bono ve hisse senedi piyasasina olan kisa vadeli
sermaye akimlari kur oynakhigini azaltici yénde etkisi oldugu gériillmektedir. Ulke
risk primi 6lguisti olarak kullanilan 5 yillik Tiirk kamu tahvilleri temerrit sigorta
primi (CDS) deki artisin da kur oynakligini artirici yénde etkisi olmaktadir. Kur
getiri denklemi sonuglarina gore ise, kosullu oynakliktaki artis ve kredilerdeki faiz
farki kurda deger kaybina yol acarken, mevduattaki faiz farki ise Tiirk lirasinin

degerlenmesine sebep olmaktadr.
5. Sonuglar ve Politika Onerileri

Kur oynaklig Tiirk ekonomisi igin gok 6nemli bir gosterge niteligindedir. Kur
oynakliginin yatirim, ihracat ve enflasyon gibi pek ¢ok konuda negatif etkileri
oldugu goriilmektedir. Pek gok konuda kur seviyesinden ¢ok oynaklik daha 6nemli
olabilmektedir. Bu calismada kur oynakligina etki eden faktorler incelenmistir. Bu
maksatla Tirkiye ekonomisi i¢in kur oynakligi, yazinda kullanilan kur oynakhigina
etki eden yabanci para talep ve arz unsurlari ile uygun bir model kullanilarak

modellenmistir.

Kur oynakligina etki eden en énemli unsurlardan birisi bankacilik sisteminde
kullanilan yabanci ara miktari ve oranidir. 2003'teki yiizde 50 seviyelerinden
tedricen 2010 yilina kadar yluzde 30'lu seviyelere gerileyen Tiirk bankacilik
sistemdeki (mevduat ve kredi) yabanci para kullanimi (dolarizasyon), 2011

senesinin ikinci yarisinda itibaren artisa baslamistir. S6z konusu dénemde kur
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oynakliginda da belirgin bir artis oldugu gériilmektedir. Bu calismada bankacilk
siteminin dolarizasyonun yansira yazinda kur oynakligina sebep olan diger
faktorleri (kisa vadeli sermaye akimlari ve risk primi géstergesi) kullandigimiz bir
model tahmin ettik. Ekonometrik model olarak yazinda bu konularin
incelenmesinde sik¢a kullanilan genellestirilmis ardisik kosulu oynaklik modelini
tercih ettik (EGARCH-M).

Sonuglarin saglamhigi ve gecerliligi icin iki tiir yabanci kullanim tanimini tg farkl
dagilim varsayimina gére tahmin ettik. Sonuglar birbirine yakin ve birbirini
destekler mahiyettedir. Bu sonuglara gére 6zellikle kredi dolarizasyonu olmak
tzere bankacilik sistemindeki yabanci para miktari ve oraninin artisi Tiirk lirast ABD
dolari kurunun oynakhgint anlamli bir sekilde artirmaktadir. Diger yandan borg ve
hisse senedi piyasalarina olan kisa vadeli yabanci sermaye akimi oynaklig
azaltmaktadir. Yine tilke risk primindeki artisin da oynakligi artirici yénde etkisi

oldugu goriilmektedir.

Bu calisma bildigimiz kadari ile yazinda tiim bu faktérlerin birlikte oynaklik
modellemesinde kullanildigi tek calismadir ve dolaysiyla sonuglarina gére
bitincul bir bakis agisindan politika onerileri gelistirmek mumkiin
olabilmektedir. Kur oynakhiginin yatirimlari ve ihracati azaltici, kurdan enflasyona
gecisi artiricl bir kisim negatif etkileri oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla kur
oynakhginin azaltilmasi Tirk ekonomisi igin istenen bir durumdur. Calismanin
sonuglarina gére bankacilik sistemindeki yabanci para miktar ve oran olarak hem
kredilerde hem de mevduatlarda azaltilmalidir. Bunun icin her tirli tedbir
alinmahdir. Ayrica borg ve hisse senedi piyasalarina yabanci sermaye girisleri ve
bu sermayenin tlkede uzunca bir miiddet kalmasi saglayacak tedbirler de

alinmahdir.
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Tablo 2: Egarch-M Modelleri Tahmin Katsayi Tablosu
Model | Model Il
(YP Kredi Mk., YP Mevduat Mk.) (Kredi Dol, Mevduat Dol.)
Nrm. D. GED D. STD. Nrm. D. GED. D. STD.
Kur Getiri Denklemi
Log(Garch) 0,06271° | 0,06417° | 0,6205° 0,7108® | 0,05808% | 0,05805°
a | Sabit-I 0,506392 | 0,518322 0,5011® 0,5408* | 0,43793* | 042912
6, | K. Faiz Farki 0,00215% | 0,00222® | 0,0020° 0,0015¢ | 0,00248° | 0,00258°
6, | M. Faiz Farki -0,0028° | 0,00290° | 0,0027¢ | -0,0021° | -0,00297% | 0,00289°
Kur Varyans (GARCH) Denklemi
B | Sabit-II -5,09122 -5,27172 -5,33842 | -4,6440° -4,749° -4,52742
lue—1l -0,02499 | -0,02063 | -0,02946 | -0,01942 | -0,0450 | 0,0266
" Nazl
p | Ut-1 -0,05489°| -0,05671* | -0,05791* | 0,03348 0,0131 0,0200
i
2 |Ln(Garch(-1)) 0,37223* | 0,34935% | 0,3402° 0,3677% | -0.3425 | -0.36542
@, | DLn(Krd. Dol.) 6,90332 | 8,9568° 9,8072
@2 | DLn(Mev. Dol.) 1,0934 -0,9801 | -0,3742
@3 | DLn(YP Krd. Mkt.) 7,82592 7,6877° 8,0416°
¢4 | DLNn(YP Mev. Mkt.) 2,6580° 2,58282 2,46882
@5 [ H.S. P. Akimi -2.3E-05° | -24E-05° | -2.5E-05° | -3.6E-05° | -5,6E-05° | -4.5E-05°
@6 | B. S. P. Akimi -0.00011° | -0,00011* | -0,00011® | -9.1E-05 | -0,00012° | -9.1E-05¢
@; | DIn(CDS) 0,277416 | 0,27864® | 0,2935¢ 0,2297 -0,0577 | 0,0577
Model Se¢im Kriterleri
Rsq% 0,701232 | 0,6996 0,6986 0,5856 0,5848 0,5848
LL 481,4676 | 483,002 483,66 44044 448,43 449,50
DW 1,943121 1,9355 1,925 2,0303 2,0354 1,924
AIC -4,9312 -4,9368 4,9438 -4,4999 | -4,5729 -4,584
Schwarz C. -4,7090 | -4,6976 -4,7045 -4,2772 -4,3337 | -4,3450
H-QC. -4,8412 -4,8399 -4,7846 -4,4094 -4,4760 -4,4873
Model Hata Terimi Teshis Testleri
Ljung Box Qst Prb 0,156 0,154 0,120 0,288 0,343 0,393
Ljung Box Qsq.st Prb 0,605 0,820 0,834 0,231 0,376 0,262
ARCH LM(1L). Prb 0,1892 0,678 0,751 0,017 0,0279 0,022

Not: a istatiksel olarak %1 seviyesinde anlamlilig), b istatiksel olarak %5 seviyesinde anlamlilig, c istatiksel olarak %10
seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma icin finansal destek almamigtir.

istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 357-377

375



2003-2018 Dénemi Tirk Ekonomisinde Dolarizasyon ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kur Oynakligi iliskisi

Kaynakea

Akgay, C. O,, Alper, E. C,, & Karasulu, M. (1997). Currency substitution and Exchange rate instability:
The Turkish case. European Economic Review, 41, 827-835.

Bahmani-Oskooee, M., & Hajileeb, M. (2013). Exchange rate volatility and its impact on domestic
investment. Research in Economics, 67(1), 1-12.

Barguellil, A., Ben-Salha, O., & Zmami, M. (2011). Exchange Rate Volatility and Economic Growth,
Journal of Economic Integration, 33(2), 1302-1336.

Basci ,E., & Kara, H. (2011). Finansal istikrar ve para politikasi, iktisat [sletme ve Finans, Bilgesel
Yayincilik, 26(302), 9-25.

Brunner, A., & Hess, G. (1993). Are Higher Levels of Inflation Less Predictable? A State-Dependent
Conditional Heteroscadasticity Approach. Journal of Business & Economic Statisics, 11(2), 187-
97.

Caporale, G. M., Ali, F. M., & Spagnolo, F. (2017). International Portfolio Flows and Exchange Rate
Volatility in emerging Asia Markets. Journal of International Money and Finance, 76, 1-15.

Fielding D., & Shields K. (2003). Do Currency Unions Deliver More Economic Integration than Fixed
Exchange Rates? Evidence from the CFA and the ECCU. Discussion Papers in Economics 03/9,
Department of Economics, University of Leicester.

Bollersev T. (1986). Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity. Journal of
Econometrics, 31(3), 307-327.

Corrado, G. (2008). An open economy model with currency substitution and real dollarization.
Journal of Economic Studies, 35(1), 32-46.

Honohan, P. (2001). Dollarization and Exchange Rate Fluctuations, //IS Discussion Paper No. 201.

Kal, S. (2015). Analysis of Asymmetric Dynamics of Turkish Exports, non-published manuscript.

Kal, S., Arslaner, F., & Arslaner, N. (2015). Sources of Asymmetry and Nonlinearity in Pass-Through of
Exchange Rate and Import Price to Consumer Price Inflation for the Turkish Economy during
Inflation Targeting Regime, CBRT Working Paper 15/30.

Kumamoto, H., & Kumamoto, M. (2014). Does currency substitution affect Exchange rate volatility?.
International Journal of Economics and Financial Issues, 4(4), 698-704.

Mengesha, L. G., & Holmes, M. J. (2013). Does Dollarization Alleviate or Aggrevate Exchange Rate
Volatility, Journal of Economic Development, 38(2), 2.

Nelson, D. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach. Econometrica
59,347-370.

Saatgioglu, C., Bulut, C., & Korap, H. L. (2007). Does Currency Substitution Affect Exchange Rate
Uncertainity ? The Case of Turkey, Journal of Qafgaz University 20 2.

Yinusa, D. O., & Akinlo, A. E. (2008). Exchange Rate Volatility, Currency Substitution and Monetary
Policy in Nigeria. Indian Economic Review, 43(2), 161-181.

376 istanbul iktisat Dergisi - Istanbul Journal of Economics 69, 2019/2, s. 357-377


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1090944312000415#!

YAZARLARA BILGI

TANIM

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics agik erisimli, hakemli, yilda iki kere Haziran ve
Aralik aylarinda yaymnlanan, 1939 yilindan beri gikarilan bilimsel bir dergidir. Dergiye yayinlanmasi
icin génderilen bilimsel makaleler Tiirkce ya da ingilizce olmalidir.

AMAC VE KAPSAM

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, iktisat alaninda Tiirkiye'deki en eski hakemli
dergilerden biri olarak iktisat alanina dair konularin incelendigi, arastinldigi bir platform

saglamayi ve hem disipliner hem de multidisipliner makaleler yayinlamayi amaclar.

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics'in ana alani iktisat olmakla birlikte, ekonomi
sosyolojisi, tarih, sosyal politika, uluslararasi iliskiler, finansal ¢alismalar gibi cesitli alanlardan
yazilara agiktir. Derginin hedef kitlesini akademisyenler, arastirmacilar, profesyoneller, 6grenciler

ve ilgili mesleki, akademik kurum ve kuruluslar olusturur.
EDITORYAL POLITIKALAR VE HAKEM SURECI
Yayin Politikasi

Dergiye yaymlanmak tizere gonderilen makalelerin icerigi derginin amag ve kapsami ile uyumlu

olmalidir. Dergi, orijinal arastirma niteligindeki yazilari yayinlamaya 6ncelik vermektedir.
Genel ilkeler

Daha 6nce yayinlanmamis ya da yaymlanmak tizere baska bir dergide halen degerlendirmede

olmayan ve her bir yazar tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek tzere kabul edilir.

On degerlendirmeyi gecen yazilar iThenticate intihal tarama programindan gegirilir. intihal
incelemesinden sonra, uygun makaleler Editér tarafindan orijinaliteleri, metodolojileri, makalede ele
alinan konunun 6nemi ve derginin kapsamina uygunlugu agisindan degerlendirilir.

Bilimsel toplantilarda sunulan 6zet bildiriler, makalede belirtilmesi kosulu ile kaynak olarak kabul
edilir. Editor, génderilen makale bigimsel esaslara uygun ise, gelen yaziyr yurtiginden ve /veya
yurtdisindan en az iki hakemin degerlendirmesine sunar, hakemler gerek gérdiigii takdirde yazida

istenen degisiklikler yazarlar tarafindan yapildiktan sonra yayinlanmasina onay verir.

Makale yaynlanmak tizere Dergiye génderildikten sonra yazarlardan higbirinin ismi, tiim yazarlarin yazih

izni olmadan yazar listesinden silinemez ve yeni bir isim yazar olarak eklenemez ve yazar sirasi degistirilemez.
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Yayina kabul edilmeyen makale, resim ve fotograflar yazarlara geri génderilmez.
Yazarlarin Sorumlulugu

Makalelerin bilimsel ve etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir. Yazar makalenin
orijinal oldugu, daha énce baska bir yerde yayinlanmadigi ve baska bir yerde, baska bir dilde
yayinlanmak tizere degerlendirmede olmadigi konusunda teminat saglamalidir. Uygulamadaki
telif kanunlar ve anlagmalar gézetilmelidir. Telife bagh materyaller (6rnegin tablolar, sekiller
veya biyuk alintilar) gerekli izin ve tesekkirle kullanilmahdir. Bagka yazarlarin, katkida
bulunanlarin calismalari ya da yararlanilan kaynaklar uygun bicimde kullanilmali ve referanslarda

belirtilmelidir.

Gonderilen makalede tiim yazarlarin akademik ve bilimsel olarak dogrudan katkist olmahdir, 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 bicimde 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 stipervizyonu tek basina
yazarlik hakki kazandirmaz. Yazar olarak gosterilen tiim 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 siralamasini Telif Hakki Anlagsmasi Formunda imzali

olarak belirtmek zorundadirlar.

Yazarlik igin yeterli Slctitleri karsilamayan ancak calismaya katkisi olan tiim bireyler “tesekkiir / bilgiler”
kisminda siralanmalidir. Bunlara érnek olarak ise sadece teknik destek saglayan, yazima yardimei olan
ya da sadece genel bir destek saglayan, finansal ve materyal destegi sunan kisiler verilebilir.

Butin yazarlar, arastirmanin sonuglarini ya da bilimsel degerlendirmeyi etkileyebilme potansiyeli
olan finansal iliskiler, cikar gatismasi ve gikar rekabetini beyan etmelidirler. Bir yazar kendi yaymlanmig
yazisinda belirgin bir hata ya da yanlishk tespit ederse, bu yanlsliklara iliskin diizeltme ya da geri
cekme igin editor ile hemen temasa gegme ve isbirligi yapma sorumlulugunu tagir.

Hakem Siireci

Daha 6nce yayinlanmamis ya da yaymlanmak tizere baska bir dergide halen degerlendirmede
olmayan ve her bir yazar tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek tzere kabul edilir.
Gonderilen ve 6n kontrolii gegen makaleler iThenticate yazilimi kullanilarak plagiarizm icin taranir.
Plagiarizm kontroliinden sonra, uygun olan makaleler bas editér tarafindan orijinallik, metodoloji,
islenen konunun énemi ve dergi kapsami ile uyumlulugu agisindan degerlendirilir. Editor, makaleleri,

yazarlarin etnik kokeninden, cinsiyetinden, cinsel yoneliminden, uyrugundan, dini inancindan ve
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siyasi felsefesinden bagimsiz olarak degerlendirir. Yayina génderilen makalelerin adil bir sekilde cift

tarafli kér hakem degerlendirmesinden gegmelerini saglar.

Secilen makaleler en az iki ulusal/uluslararasi hakeme degerlendirmeye génderilir; yayin karari,
hakemlerin talepleri dogrultusunda yazarlarin gergeklestirdigi diizenlemelerin ve hakem siirecinin
sonrasinda bag editor tarafindan verilir.

Hakemlerin degerlendirmeleri objektif olmalidir. Hakem stireci sirasinda hakemlerin asagidaki

hususlari dikkate alarak degerlendirmelerini yapmalari beklenir.

- Makale yeni ve 6nemli bir bilgi iceriyor mu?

- Oz, makalenin icerigini net ve diizgiin bir sekilde tanimliyor mu?
- Yéntem butinlikli ve anlasilir sekilde tanimlanmig mi?

- Yapilan yorum ve varilan sonuglar bulgularla kanitlaniyor mu?

- Alandaki diger calismalara yeterli referans verilmis mi?

- Dil kalitesi yeterli mi?

Hakemler, génderilen makalelere iliskin tiim bilginin, makale yayinlanana kadar gizli kalmasin
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
donis saglamast mimkin gériinmiiyorsa, 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 imtiyazh bir iletisim oldugunu agik¢a belirtir. Hakemler ve yayin
kurulu tiyeleri baska kisilerle makaleleri tartisamazlar. Hakemlerin kimliginin gizli kalmasina 6zen

gosterilmelidir.
AGIK ERiSIM iLKESi

istanbul Iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, tiim icerigi okura ya da okurun dahil oldugu
kuruma ticretsiz olarak sunulur. Okurlar, ticari amag haricinde, yayinci ya da yazardan izin almadan

dergi makalelerinin tam metnini okuyabilir, indirebilir, kopyalayabilir, arayabilir ve link saglayabilir.

istanbul Iktisat Dergisi — Istanbul Journal of Economics makaleleri agik erisimlidir ve Creative
Commons Atif-GayriTicari 4.0 Uluslararasi (CC BY-NC 4.0) (https://creativecommons.org/licenses/
by-nc/4.0/deed.tr ) olarak lisanshdir.
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ETIK
Yayin Etigi ilke ve Standartlar

istanbul Iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, yayin etiginde en yiiksek standartlara baglidir
ve Committee on Publication Ethics (COPE), Directory of Open Access Journals (DOA]J), Open
Access Scholarly Publishers Association (OASPA) ve World Association of Medical Editors (WAME)
tarafindan yayinlanan etik yayincilik ilkelerini benimser; Principles of Transparency and Best Practice
in Scholarly Publishing basligi altinda ifade edilen ilkeler igin adres: https://publicationethics.org/

resources/guidelines-new/principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

Goénderilen tiim makaleler orijinal, yayinlanmamis ve baska bir dergide degerlendirme siirecinde
olmamalidir. Yazar makalenin orijinal oldugu, daha 6nce baska bir yerde yayinlanmadigi ve baska bir
yerde, baska bir dilde yayinlanmak iizere degerlendirmede olmadigini beyan etmelidir.
Uygulamadaki telif kanunlari ve anlagmalar gézetilmelidir. Telife bagh materyaller (6rnegin tablolar,
sekiller veya biiyiik alintilar) gerekli izin ve tesekkirle kullamlmahdir. Bagka yazarlarin, katkida
bulunanlarin calismalari ya da yararlanilan kaynaklar uygun bigimde kullanilmali ve referanslarda
belirtilmelidir. Her bir makale editérlerden biri ve en az iki hakem tarafindan cift kor
degerlendirmeden gecirilir. intihal, duplikasyon, sahte yazarhk/inkar edilen yazarlik, arastrma/veri
fabrikasyonu, makale dilimleme, dilimleyerek yayin, telif haklari ihlali ve gikar atismasinin gizlenmesi,

etik digi davraniglar olarak kabul edilir.

Kabul edilen etik standartlara uygun olmayan tim makaleler yayindan gikarilir. Buna yayindan sonra
tespit edilen olasi kuraldisi, uygunsuzluklar iceren makaleler de dahildir.

Aragtirma Etigi

istanbul iktisat Dergisi arastirma etiginde en yiiksek standartlan gézetir ve asagida tanimlanan uluslararasi

arasgtirma etigi ilkelerini benimser. Makalelerin etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir.

- Arastirmanin tasarlanmasi, tasarimin gézden gegirilmesi ve arastirmanin yurittlmesinde,
bittinluk, kalite ve seffaflik ilkeleri saglanmalidir.

- Arastirma ekibi ve katiimailar, aragtirmanin amaci, yéntemleri ve 6ngériilen olasi kullanimlary;
arastirmaya katihmin gerektirdikleri ve varsa riskleri hakkinda tam olarak bilgilendirilmelidir.

- Arastirma katihmalarmin sagladig bilgilerin gizliligi ve yanit verenlerin gizliligi saglanmalidir.
Arastirma katilimailarin 6zerkligini ve sayginhgini koruyacak sekilde tasarlanmalidir.

- Arastirma katihmailari génullu olarak arastirmada yer almali, herhangi bir zorlama altinda
olmamalidirlar.

- Katihmalarin zarar gérmesinden kagimilmalidir. Arastirma, katimailar riske sokmayacak sekilde

planlanmalidir.
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- Arastirma bagimsizhgiyla ilgili agik ve net olunmali; gikar catismasi varsa belirtiimelidir.

- Insan denekler ile yapilan deneysel calismalarda, arastirmaya katilmaya karar veren katilimcilarin
yazil bilgilendirilmis onayi alinmalidir. Cocuklarin ve vesayet altindakilerin veya tasdiklenmis akil
hastaligi bulunanlarin yasal vasisinin onay1 alinmalidir.

- Calisma herhangi bir kurum ya da kurulusta gerceklestirilecekse bu kurum ya da kurulustan
calisma yapilacagina dair onay alinmalidir.

- Insan &gesi bulunan calismalarda, “yéntem” béliimiinde katilimailardan “bilgilendirilmis onam”
alindiginin ve calismanin yapildigi kurumdan etik kurul onayi alindigi belirtilmesi gerekir.

DiL

Derginin yayin dili Tiirkce ve Amerikan ingilizcesi'dir. Makalede, makale dilinde 6z ve yanisira
ingilizce 6z olmalidir. Tiim makalelerde ingilizce genis 6zet ayrica yer almalidr.

YAZILARIN HAZIRLANMASI VE YAZIM KURALLARI

Aksi belirtilmedikge génderilen yazilarla ilgili tim yazismalar ilk yazarla yapilacaktir. Makale
gonderimi online olarak ve http://ije.istanbul.edu.tr izerinden yapilmahdir. Génderilen yazilar,
yazinin yayinlanmak tizere génderildigini ifade eden, makale tirtint belirten ve makaleyle ilgili
bilgileri igeren (bkz: Son Kontrol Listesi) bir mektup; yazinin elektronik formunu iceren Microsoft
Word 2003 ve tzerindeki versiyonlari ile yazilmis elektronik dosya ve tiim yazarlarin imzaladigi Telif

Hakki Anlasmasi Formu eklenerek génderilmelidir.

1. Calismalar, A4 boyutundaki kagidin bir yiiziine, ist, alt, sag ve sol taraftan 2,5 cm. bosluk
birakilarak, 10 punto Times New Roman harf karakterleriyle ve 1,5 satir aralik Slcusii ile ve iki
yana yash olarak hazirlanmalidir.

2. Caligmalar 4500 - 10000 sozciik arasinda olmali ve sayfa numaralar sayfanin altinda ve ortada
yer almalidir.

3. Yazar/yazarlarin adlari calismanin baghginin hemen altinda saga bitisik sekilde verilmelidir. Ayrica
yildiz dipnot seklinde (*) yazarin unvani, kurumu ve e-posta adresi ve telefonu sayfanin en
altinda dipnotta belirtiimelidir.

4. Giris bolumiinden 6nce 120-250 kelimelik calismanin kapsamini, amacini, ulasilan sonuglari ve
kullanilan yéntemi kaydeden Tiirkce ve ingilizce 6z ile 600-800 kelimelik ingilizce genisletilmis
&ézet yer almahdir. Galismanin ingilizce bashg ingilizce 6ziin tizerinde yer almahdir. Ingilizce ve
Tiirkge &zlerin altinda calismanm igerigini temsil eden, 3 adet Tiirkge, 3 adet ingilizce anahtar
kelime yer almahdir.

5. Calismalarin baslica su unsurlari icermesi gerekmektedir: Makale dilinde baslik, 6z ve anahtar
kelimeler; ingilizce baslik 6z ve anahtar kelimeler; ingilizce genisletiimis 6zet, ana metin

bolumleri, son notlar ve kaynaklar.
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6. Arastirma makalesi bolimleri su sekilde siralanmalidir: "Giris", "Amag ve Yontem”, “Bulgular”,

nou

“Tartisma ve Sonug”, “Son Notlar", “Kaynaklar’, “Tablolar ve Sekiller”. Derleme ve yorum yazilari
icin ise, calismanin 6neminin belirtildigi, sorunsal ve amacin somutlastinldig “Giris” bolumuntn
ardindan diger béliimler gelmeli ve ¢alisma “Tartisma ve Sonug”, "Son Notlar”, “Kaynaklar” ve
“Tablolar ve Sekiller” seklinde bitirilmelidir.

7. Calismalarda tablo, grafik ve sekil gibi géstergeler ancak ¢alismanin takip edilebilmesi agisindan
gereklilik arz ettigi durumlarda, numaralandirilarak, tanimlayici bir baslik ile birlikte verilmelidir.
Demografik &zellikler gibi metin iginde verilebilecek veriler, ayrica tablolar ile ifade
edilmemelidir.

8. Yayinlanmak Uzere gonderilen makale ile birlikte yazar bilgilerini iceren kapak sayfasi
gonderilmelidir. Kapak sayfasinda, makalenin bashgi, yazar veya yazarlarin bagl bulunduklar
kurum ve unvanlari, kendilerine ulasilabilecek adresler, cep, is ve faks numaralari, ORCID ve
e-posta adresleri yer almalidir (bkz. Son Kontrol Listesi).

9. Kurallar dahilinde dergimize yayinlanmak tizere génderilen calismalarin her tirlii sorumlulugu
yazar/yazarlarina aittir.

10. Yayin kurulu ve hakem raporlari dogrultusunda yazarlardan, metin tzerinde bazi diizeltmeler
yapmalari istenebilir.

11. Yayinlanmasina karar verilen ¢alismalarin, yazar/yazarlarinin her birine istekleri halinde dergi
gonderilir.

12. Dergiye gonderilen calismalar yayinlansin veya yayinlanmasin geri génderilmez.
Kaynaklar

Derleme yazilar okuyucular igin bir konudaki kaynaklara ulasmayi kolaylastiran bir arag olsa da,
her zaman orijinal ¢alismayi dogru olarak yansitmaz. Bu yiizden miimkin oldugunca yazarlar
orijinal alismalari kaynak géstermelidir. Ote yandan, bir konuda ¢ok fazla sayida orijinal calismanin
kaynak goésterilmesi yer israfina neden olabilir. Birkag anahtar orijinal ¢alismanin kaynak
gosterilmesi genelde uzun listelerle ayni isi gorir. Ayrica giiniimiizde kaynaklar elektronik
versiyonlara eklenebilmekte ve okuyucular elektronik literatiir taramalariyla yayinlara kolaylkla

ulasabilmektedir.

Kabul edilmis ancak hentiz 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. Tum kaynaklar metinde belirtiimelidir.Kaynaklar
alfabetik olarak siralanmalidir.
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Referans Stili ve Formati

istanbul iktisat Dergisi-Istanbul Journal of Economics, metin ici alintilama ve kaynak gésterme 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 gésterilmelidir.

Metin iginde Kaynak Gésterme

Kaynaklar metinde parantez i¢inde yazarlarin soyadi ve yayin tarihi yazilarak belirtiimelidir. Birden
fazla kaynak gésterilecekse kaynaklar arasinda (;) isareti kullanilmahidir. Kaynaklar alfabetik olarak

siralanmahdir.
Ornekler:

Birden fazla kaynak;

(Esin ve ark., 2002; Karasar 1995)
Tek yazarh kaynak;

(Akyolcu, 2007, s. 17)

iki yazarh kaynak;

(Sayner ve Demirci, 2007, s. 72)
Ug, dort ve bes yazarh kaynak;
Metin iginde ilk kullanimda: (Ailen, Ciambrune ve Welch 2000, s. 12-13) Metin i¢inde tekrarlayan
kullamimlarda: (Ailen ve ark., 2000)
Alt1 ve daha ¢ok yazarh kaynak;
(Cavdar ve ark., 2003)

Kaynaklar Boliimiinde Kaynak Gosterme

Kullanilan tiim kaynaklar metnin sonunda ayri bir bélim halinde yazar soyadlarina gére alfabetik

olarak numaralandiriimadan verilmelidir.
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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 Yayinlari.

¢) Editorlii Kitap

Oren, T, Uney, T. ve Célkesen, R. (Ed.). (2006). Tiirkiye bilisim ansiklopedisi. Istanbul: Papatya
Yayincilik.

d) Cok Yazarh Tiirkce Kitap

Tonta, Y., Bitirim, Y. ve Sever, H. (2002). Tiirkge 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 Boliim

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

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 Yazarl 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 Medlicine, 372, 2087-2096. http://dx.doi.org/10.1056/NEJMoa1501184
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d) DOI'si Olmayan Online Edinilmis Makale

Al, U. ve Dogan, G. (2012). Hacettepe Universitesi Bilgi ve Belge Yénetimi Bolimii tezlerinin atif
analizi. Tiirk Kittiphaneciligi, 26, 349-369. Erisim adresi: http://www.tk.org.tr/

e) DOI’si Olan Makale

Turner, S. J. (2010). Website statistics 2.0: Using Google Analytics to measure library
website  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

Sari, 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/~tonta/yayinlar/
phd/ickapak.html

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. ., 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.
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g) Online Olarak Erisilen Konferans Bildiri Ozeti

Cinar, M., Dogan, D. ve Seferogly, S. S. (2015, Subat). Egitimde dijital araglar: Google sinif
uygulamasi tizerine 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
Information Literacy Research and Practice iginde (s. 134-140). Cham, isvicre: Springer. http://
dx.doi.org/10.1007/978-3-319-03919-0

Jj) Kongre Bildirisi

Gepni, S., Bacanak A. ve Ozsevgeg T. (2001, Haziran). Fen bilgisi 6§retmen adaylarinin fen branslarina
karsi tutumlari ile fen branslarindaki basarilarinin iliskisi. X. Ulusal Egitim Bilimleri Kongresi'nde
sunulan bildiri, Abant izzet Baysal Universitesi, Bolu

Diger Kaynaklar

a) Gazete Yazisi

Toker, C. (2015, 26 Haziran). 'Unutma’ notlar.. Cumhuriyet, s. 13.

b) Online Gazete Yazisi

Tamer, M. (2015, 26 Haziran). E-ticaret hamle yapmak igin tiketiciyi bekliyor. Milliyet. Erisim adresi:
http://www.milliyet

c) 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 Ansiklopedi/Sézliik

Bilgi mimarisi. (2014, 20 Aralik). Vikipedi icinde. Erisim adresi: http://trwikipedia.org/wiki/Bilgi_
mimarisi

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

Radyo ODTU (Yapimar). (2015, 13 Nisan). Modern sabahlar [Podcast]. Erisim adresi: http://www.
radyoodtu.com.tr/

f) Bir Televizyon Dizisinden Tek Bir Bolim

Shore, D. (Senarist), Jackson, M. (Senarist) ve Bookstaver, S. (Yénetmen). (2012). Runaways [ Televizyon
dizisi bslimu]. D. Shore (Bas yapimar), House M.D. iginde. New York, NY: Fox Broadcasting.
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g) Miizik Kaydi
Say, F. (2009). Galata Kulesi. istanbul senfonisi [CD] iginde. istanbul: Ak Miizik.

Yukarida siralanan kosullari yerine getirmemis calisma kabul edilmez, eksiklerinin tamamlanmasi

icin yazara iade edilir. Yayin Komisyonu tarafindan kabul edilen yazilar basima kabul sirasina gére

yaynlanir. Baski tashihleri yazarlar tarafindan yapilir.

SON KONTROL LiSTESi

Asagidaki listede eksik olmadigindan emin olun:

® Editére mektup

v

AN NN R RN

Makalenin tiirti

Baska bir dergiye gonderilmemis oldugu bilgisi

Sponsor veya ticari bir firma ile iliskisi (varsa belirtiniz)

istatistik kontroliintin yapildigr (arastirma makaleleri igin)

ingilizce yéniinden kontroliintin yapildig

Yazarlara Bilgide detayh olarak anlatilan dergi politikalarinin gézden gegirildigi
Kaynaklarin APAG'ya gore belirtildigi

® Telif Hakki Anlagmasi Formu

Daha 6nce basilmis materyal (yazi-resim-tablo) kullanilmis ise izin belgesi

® Kapak Sayfasi

v
v
v

v
4

Makalenin tiiri

Makalenin Tiirkce ve Ingilizce bashg

Yazarlarin ismi soyadi, unvanlari ve bagl olduklari kurumlar (Universite ve fakiilte
bilgisinden sonra sehir ve iilke bilgisi de yer almalidir), e-posta adresleri

Sorumlu yazarin e-posta adresi, agik yazisma adresi, is telefonu, GSM, faks nosu

Tiim yazarlarin ORCID'leri

® Makale ana metni

AN N N N N VR

Makalenin Tiirkce ve Ingilizce bashg

Ozetler 120-250 kelime Tiirkge ve 120-250 kelime ingilizce

Anahtar Kelimeler: 3 adet Tiirkce ve 3 adet ingilizce

Makale Tiirkge ise, ingilizce genisletilmis Ozet (Extended Abstract) 600-800 kelime
Makale ana metin bélimleri

Finansal Destek (varsa belirtiniz)

Cikar Catismasi (varsa belirtiniz)

Tesekkir (varsa belirtiniz)

Kaynaklar

Tablolar-Resimler, Sekiller (baslk, tanim ve alt yazilariyla)
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DESCRIPTION

Istanbul Journal of Economics-istanbul iktisat Dergisi is an open access, peer-reviewed, scholarly
journal published two times a year in June and December. It has been an official publication of
Istanbul University Faculty of Economics since 1939. The manuscripts submitted for publication in
the journal must be scientific and original work in Turkish or English.

AIM AND SCOPE

Being one of the earliest peer-reviewed academic journals in Turkey in the area of economics,
Istanbul Journal of Economics-istanbul iktisat Dergisi aims to provide a forum for exploring issues in
basicly economics and publish both disciplinary and multidisciplinary articles.

Economics is the main scope of the journal. However, multidisciplinary and comparative approaches
are encouraged as well and articles from various social science areas such as sociology of economics,
history, social policy, international relations, financial studies are welcomed in this regard. The target
group of the journal consists of academicians, researchers, professionals, students, related
professional and 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

papers submitted for publication.
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.

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 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)
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in papers submitted to the Journal requires written permission of all declared authors. Refused

manuscripts and graphics are not returned to the author.
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 significantly
involved in “conceptualization and design of the study”, “collecting the data’, “analyzing 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 Agreement 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.

All authors 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.
Peer Review Process

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. Editor-

in-chief evaluates manuscripts for their scientific content without regard to ethnic origin, gender,
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sexual orientation, citizenship, religious belief or political philosophy of the authors and ensures a fair

double-blind peer review of the selected manuscripts.

The selected manuscripts are sent to at least two national/international referees for evaluation and
publication decision is given by editor-in-chief upon modification by the authors in accordance with
the referees’ claims.

Editor in chief does not allow any conflicts of interest between the authors, editors and reviewers

and is responsible for final decision for publication of the manuscripts in the Journal.

Reviewers' judgments must be objective. Reviewers' comments on the following aspects are
expected while conducting the review.

- Does the manuscript contain new and significant information?

- Does the abstract clearly and accurately describe the content of the manuscript?
- s the problem significant and concisely stated?

- Are the methods described comprehensively?

- Are the interpretations and consclusions justified by the results?

- Is adequate references made to other Works in the field?

- Is the language acceptable?

Reviewers 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.

The editor informs the reviewers that the manuscripts are confidential information and that this is a
privileged interaction. The reviewers and editorial board cannot discuss the manuscripts with other
persons. The anonymity of the referees is important.

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. Except for commercial
purposes, users are allowed to read, download, copy, print, search, or link to the full texts of the

articles in this journal without asking prior permission from the publisher or the author.
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The articles in Istanbul Journal of Economics - Istanbul iktisat Dergisi are open access articles
licensed under the terms of the Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International
(CCBY-NC4.0) license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/deed.en )

ETHICS
Standards and Principles of Publication Ethics

Istanbul Journal of Economics-istanbul Iktisat Dergisi is committed to upholding the highest
standards of publication ethics and pays regard to Principles of Transparency and Best Practice in
Scholarly Publishing published by the Committee on Publication Ethics (COPE), the Directory of
Open Access Journals (DOA)J), the Open Access Scholarly Publishers Association (OASPA), and
the World Association of Medical Editors (WAME) on https://publicationethics.org/resources/
guidelines-new/principles-transparency-and-best-practice-scholarly-publishing

All submissions must be original, unpublished (including as full text in conference proceedings), and
not under the review of any other publication synchronously. 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.

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.

Research Ethics
Journal of Economics adheres to the highest standards in research ethics and follows the principles of
international research ethics as defined below. The authors are responsible for the compliance of the

manuscripts with the ethical rules.

- Principles of integrity, quality and ransparency should be sustained in designing the research,

reviewing the design and conducting the research.
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The research team and participants should be fully informed about the aim, methods, possible
uses and requirements of the research and risks of participation in research.

The confidentiality of the information provided by the research participants and the
confidentiality of the respondents should be ensured. The research should be designed to
protect the autonomy and dignity of the participants.

Research participants should participate in the research voluntarily, not under any coercion.
Any possible harm to participants must be avoided. The research should be planned in such a
way that the participants are not at risk.

The independence of research must be clear; and any conflict of interest or must be disclosed.
In experimental studies with human subjects, written informed consent of the participants who
decide to participate in the research must be obtained. In the case of children and those under
wardship or with confirmed insanity, legal custodian’s assent must be obtained.

If the study is to be carried out in any institution or organization, approval must be obtained
from this institution or organization.

In studies with human subject, it must be noted in the method’s section of the manuscript that
the informed consent of the participants and ethics committee approval from the institution

where the study has been conducted have been obtained.

LANGUAGE

The language of the journal is both Turkish and American English. Submitted article must include an

abstract both in the language of the article and English, and an extended abstract in English as well.

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.edutr and it must be accompanied by a cover letter

indicating that the manuscriptis intended for publication, specifying the article category (i.e. research

article, review etc.) and including information about the manuscript (see the Submission Checklist).

Manuscripts should be prepared in Microsoft Word 2003 and upper versions. In addition, a

Copyright Agreement Form that has to be signed by all authors must be submitted.

1.

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 and “justify align”
format. For indented paragraph, tab key should be used. One line spacing should be used for
the tables and figures, which are included in the text.

The manuscripts should contain between 4500 and 10000 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 (¥).
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4. Before the introduction part, there should be an abstract of 120-250 words both in Turkish and
in English. An extended abstract in English between 600-800 words, summarizing the scope, the
purpose, the results of the study and the methodology used is to be included following the
abstracts. Underneath the abstracts, 3 keywords that inform the reader about the content of the
study should be specified in Turkish and in English.

5. The manuscripts should contain mainly these components: title, abstract and keywords;
extended abstract, sections, footnotes and references.

6. 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".

7. 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.

8. 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, fax number of the author(s) and ORCIDs of all authors (see The Submission Checklist).

9. The scientific and legal responsibility for manuscripts submitted to our journal for publication
belongs to the author(s).

10. The author(s) can be asked to make some changes in their articles due to peer reviews.

11. A copy of the journal will be sent to each author of the accepted articles upon their request.

12. The studies that were sent to the journal will not be returned whether they are published or not.
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 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.




INFORMATION FOR AUTHORS

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, p. 17)

Citation with two authors;

(Saymer & Demirci, 2007, p. 72)
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)

Citations in the Reference
All the citations done in the text should be listed in the References section in alphabetical order

of author surname without numbering. Below given examples should be considered in citing the

references.
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Basic Reference Types
Book

a) Turkish Book

Karasar, N. (1995). Arastirmalarda rapor hazirlama (8% ed.) [Preparing research reports]. Ankara,
Turkey: 3A Egitim Danismanlik Ltd.

b) Book Translated into Turkish

Mucchielli, A. (1991). Zihniyetler [Mindsets] (A. Kotil, Trans.). istanbul, Turkey: iletisim Yaymlar:.

¢) Edited Book

Oren, T., Uney, T., & Golkesen, R. (Eds.). (2006). Tiirkiye bilisim ansiklopedisi [ Turkish Encyclopedia of
Informatics]. istanbul, Turkey: Papatya Yayincilik.

d) Turkish Book with Multiple Authors

Tonta, Y., Bitirim, Y., & Sever, H. (2002). Tirkse arama motorlarinda performans degerlendirme
[Performance evaluation in Turkish search engines]. Ankara, Turkey: Total Biligim.

e) Book in English

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.

g) Chapter in an Edited Book in Turkish

Erkmen, T. (2012). Orgiit kiltiirii: 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.

b) English Article

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
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¢) Journal Article with DOl and More Than Seven Authors

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) Journal Article from Web, without DOI

Sidani, S. (2003). Enhancing the evaluation of nursing care effectiveness. Canadian Journal of Nursing
Research, 35(3), 26-38. Retrieved from http://cjnr.mcgill.ca

e) Journal Article wih DOI

Turner,S.J.(2010). Website statistics 2.0:Using Google Analyticstomeasurelibrarywebsite effectiveness.
Technical Services Quarterly, 27, 261-278. http://dx.doi.org/10.1080/07317131003765910

f) Advance Online Publication

Smith, J. A. (2010). Citing advance online publication: A review. Journal of Psychology. Advance online
publication. http://dx.doi.org/10.1037/a45d7867

g) Article in a Magazine

Henry, W. A, 11. (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
/phd/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

Liy, 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. ., & Wiens, A. N. (1995). Taxonomy for psychology.
In J. 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/

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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