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9.

YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Turkiye Finans Yéneticileri Vakfi (Finans Kulup) ile Turki-

ye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bilimsel
mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilan ilk sayisi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi‘nin de-
vamidir.

. Maliye ve Finans Yazilari Ekonomi, Maliye ve Finans konularin-

da yayinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilan in temel yayin politikasi, literatire

belirli katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygu-
lamada ortaya cikan sorunlara iliskin ¢6zim &nerileri iceren
makale, yazi ve cevirileri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazilari dergisi alti ayda bir olmak Gzere Ni-

san ve Ekim aylarinda yilda iki kez yayimlanir.

. Dergide yayinlanmak tzere génderilen yazilar akademik ho-

kem kurulu’'nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan
isim kapali olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizelt-
me talep eftiklerinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapil-
madan yazilar yayina kabul edilmez

. Basimina karar verilenler icin yazarina kabul yazisi ile bilgilen-

dirme yapilir Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlo-
ra bildirilir, ancak iade edilmez.

. Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir

dergide yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan dnce matbaa provasi yazarlara gén-

derilir. Makale icinde dergide basildig haliyle gérilen hatala-
rin sorumlulugu yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar
verilen makaleler Uzerinde yazarlarca herhangi bir eklenti ya-
pilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim
esaslar gézetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkce ve ingilizce'dir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Dergimizin bu sayisinda dokuz adet makale yer almaktadir.
Bu makalelerde genis bir yelpazede bankacilik, finans ve ekonomi
konulari ele alinmaktadir.

Dergimize olan ilginin sirekli artmasi nedeniyle artan is yu-
kimUzU paylasmak ve hafifletmek Gzere bu sayimizla beraber ara-
miza kahlan iki yardimer editér meslektasimla beraber yardimei
editér sayimiz dérde yukselmis olup bu sayiyla beraber editérlige
kurul seklinde devam edilecektir.

Yayimlanmak Uzere dergimize génderilen makalelerin su-
num ve hakem sirecinin Dergipark sistemi Gzerinden yuritilmesi
calismalarimiz sirmektedir. Sirecin tamamlanmasiyla beraber su-
num ve hakemlik sireci islemleri Dergipark sistemine tasinacaktr.

Surdurilebilir Finans (Sustainable Finance) ve Sosyal Sorum-
luluk (Social Responsibility) konularinda yapilan calismalarin der-
gimiz tarafindan éncelikli olarak ele alinacagini bir kere daha
altini cizerek belirtmek isterim.

Maliye Finans Yazilari olarak alanimizla ilgili konferansla-
r desteklemek amaciyla bu konferanslara sunulan ve alanimiza
giren bildirileri hakem sirecinden gecirildikten ve dergimiz kriter-
lerine uygun hale getirildikten sonra dergimizde yayimlamaktan
mutluluk duyaca§imizi da geng akademisyen arkadaslarima bura-
dan duyurmak isterim.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayin-
lanan dergimize, Tirkge ve Ingilizce ¢alismalarini géndermek
Uzere tim akademisyenlere ve sektdr profesyonellerine cagrida
bulunurken, bu sayinin hazirlanmasinda emegi gecen calisma ar-
kadaslarima, hakemlerimize ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim
okurlarimiza selam ve saygilarimi sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN






Makaleler

Shareholder Value Creation at Excessive Growth
Levels: Empirical Evidence from Turkey

Levent ATAUNAL' - Ali Osman GURBUZ2

Makale Gonderim Tarihi: 14.03.2016
Makale Kabul Tarihi: 12.09.2016

ABSTRACT

In this study, to determine value creation rates at high and
moderate growth levels, 8 years data of 167 non-financial com-
panies of Borsa Istanbul is employed in a panel data analysis. The
study found that growing significantly above sustainable growth
rate is systematically associated with value destruction. It is also
demonstrated that shareholder return is a concave function of firm
growth, proposing an optimal point of sales growth beyond which
further growth destroys shareholder value.

Key Words: Value Creation, Firm Growth, Sustainable
Growth Rate, Sales growth

Asin Buyime Seviyelerinde Hissedar Degeri Yaratmak:
Turkiye Ornegi

oz
Bu calismada, hizli ve makul biyime oranlarinin hissedar

degeri yaratma hizlarini belirflemek amaciyla, Borsa istanbul’da
islem goren finans sektort disinda kalan 167 sirketin 8 yillik mali

' Dr., Istanbul Aydin Universitesi, leventataunal@aydin.edu.tr

2 Prof. Dr., Istanbul Ticaret Universitesi, ogurbuz@ticaret.edu.tr
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bilgileri panel veri analizinde kullanilmistir. Strdirilebilir biyime
orani Uzerindeki biyimenin sistematik olarak hissedar degerini
azalher etki yarathgi belirlenmistir. Ayrica, toplam hissedar ge-
tirisinin, bUyimenin icbikey (konkav) bir fonksiyonu oldugu, be-
lirlenen optimal noktanin Gzerindeki satis biyumelerinin hissedar
degeri Uzerinde azalhc etki yarathgr gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Deger Yaratma, Firma Biyumesi, Sirdi-
rilebilir Buyime Orani, Sats Biyimesi

1. INTRODUCTION

Although growth and profitability are accepted as two major
components of widely consented objective of the firm, shareholder
value creation, the collapse of fast grown prominent companies
over the course of last few decades generated some skepticism
regarding the value created by rapid growth. Besides, the widesp-
read belief that by expanding the size (revenues, assets, employ-
ment etc.), firms create value for the shareholders at all levels of
growth, is not supported by sufficient empirical evidence. Rapid
growth brings financial strain and makes it difficult for the firm to
sustain its successive growth. Long-lasting growth is only possible
when it is backed with sufficient internal cash generation or with
capital injection, provided that other resources of the firm are suf-
ficient to support such expansion.

Given the importance of growth for the firm, understanding
the relationship between fast or high growth and value generation
is particularly important in finance. In order to bring a viable limit
for the growth of the firm, several different models are developed
by finance scholars (Higgins, 1977; Higgins, 1981; Varadaro-
jan, 1983; Johnson 1981). However, Higgins’ model is the most
recognized and extensively used one. The idea behind the widely
known “sustainable growth rate” (SGR) model (Higgins, 1977) is
that assets required for the additional sales should be financed by
the retained profit and the additional debt capacity of the growth
without changing the financial leverage of the firm.
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This study basically elaborates the topic of value creation at
excess growth levels, which is defined as the growth above sustai-
nable growth rate by this study. The rest of the paper is organized
as follows: Section 2 gives an overview of the literature, section 3
describes the data selection and methodology, section 4 presents
the empirical results and section 5 concludes.

2. Literature Review

For a firm to grow in value while growing in size, it must have
investment opportunities with positive net present values available.
Therefore, key question during the growth process is whether the
return on equity in new investments is above or below the cost of
equity. If return on equity is above cost of equity, then anticipated
growth will create value. When return on equity is less than cost of
equity, this will surely result in value destruction.

Studies confirmed the role played by expectations in share-
holder value creation process (Kasznik and McNichols, 2002; Vao-
raiya et al. 1987). They verified that abnormal annual returns are
significantly greater for firms meeting expectations, and that, mar-
ket assigns higher values to firms that meet or exceed expectations
consistently. Another study (Markman and Gartner, 2002) made
on 500 hyper-growth firms in United States, exhibited that growth
is not related to firm profitability. Additionally, Lintner (1964) sug-
gested that maximizing the expected value of shareholders’ equity
does not necessarily imply maximizing expected growth rates as
generally assumed. These studies actually imply that growth and
value relation may be weaker than it is generally presumed.

Lang et al.(1996) proposed a negative relation between le-
verage and future growth for low Tobin’s g firms. In other words,
the study suggested that leverage restricts growth only for those
firms whose growth opportunities are not valuable enough or re-
cognized by the market. Leverage does not seem to reduce growth
for firms which have good investment opportunities.

Davidsson et al. (2009) suggested “profitability first” rather
than “growth first” as the preferable strategy based on SME (smalll
and medium sized enterprises) studies in Australian and Swedish
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firms. They have found no empirical evidence for the existence of
profitability advantages due to the growth of sales revenues. Ac-
cording to their study, firms at low levels of profitability are not li-
kely to achieve high profitability by expanding their sales volume.
Their study is extended by controlling for firm type and leverage
and tested on Turkey’s top 1000 firms and revealed a similar re-
sult. Low growth and high profitability firms generally had greater
probability of becoming a high growth firm, compared to high
growth-low profitability firms (Yildinm, 2011).

Fuller and Jensen (2002) contend that Wall Street companies
stretch their targets to meet the expectations’ of analysts. However,
the expectations for high growth can impose real and lasting costs
on companies, especially when the level of expectation is signifi-
cantly above what is possible for firms to accomplish. Inspired by
the Fuller & Jensen’s paper Ramezani et al (2002) examined the
relationship between growth and firm performance. They measu-
red the corporate profitability by EVA (Economic Value Added),
ROE (Return on Equity) and ROI (Return on Investment). Using mul-
tivariate analysis, they showed that while these measures gene-
rally increased with sales growth, an optimal point existed beyond
which further growth destroyed shareholder value and adversely
effected profitability. They revealed that moderate growth in sales
provided the highest rates of return and value creation for the
shareholders. The coefficients they found implied an existence of
a growth rate where EVA was maximized. They concluded that
“maximizing growth is not necessarily consistent with maximizing
shareholder wealth. That is, shareholder valve is a concave func-
tion of growth”.

The growth and value adding mechanism is not completely
disclosed yet. One expects that, growth in firm’s earnings sho-
uld result in higher company value. However, as suggested, sa-
les growth above what is “technically” viable can bring real and
lasting problems as well as increasing the systematic risk of the
company by changing the leverage, and increasing earnings vola-
tility. So, the question is, what should be the targeted growth or the
limit of growth to optimize value created in the growth processe As
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suggested by different studies, too much growth (beyond certain
level) may have negative impact on financial performance. There-
fore, growth for companies should not be a goal but instead a tool
for maximizing shareholder value. Although it looks as if a direct
link exists between revenue growth and equity value, un-restrained
growth may be hindering the ultimate goal of the firm, maximizing
shareholder value, instead of serving to it. In most circumstances,
growth requires extra financing which can be provided both by in-
ternal and external sources. The availability and the extent of these
sources are the limiting factors of firm’s growth. A firm growing
too fast may be over-using its available financial sources. This
may jeopardize the sustainability of growth and endanger firm’s
survival in the long run.

The SGR (Sustainable Growth Rate) is a growth strategy ba-
sed on two main assumptions. The first is that sales of a company
can grow only as fast as its assets. The second assumption is that,
consistent with the Trade-off Theory firm has a target debt equity
ratio and that the lenders are willing to continue to extend credit
at that ratio. This assumption implies that as the equity grows, debt
can grow at the same rate to allow maintaining a constant debt
equity ratio. Firms generally dislike issuing equity (increasing co-
pital) because of unwillingness of shareholders, possible dilution
of shares and high issuance costs. A firm can only increase finan-
cial leverage if its debt equity ratio has some margin for further
leverage increase. Myers and Majluf (1984) identify this margin
as ‘financial slack’. The reduction of dividends will not be prefer-
red by the shareholders and it will have negative impact on the
company'’s stock price.

In his standard SGR model Higgins (1977) treats firm’s
growth rate not as an independent variable, but rather as one of
several variables in an interdependent system. In the standard mo-
del, depreciation is just sufficient to maintain the value of existing
assets. Also, it is assumed that the profit margin on new sales and
the ratio of assets to sales on new sales are equal to the average
of the same on existing sales.
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All versions of SGR equations used by researchers suggest
the same. Unless new equity issued, a firm can increase its SGR,
only by improving its operating performance (through increasing
profitability or increasing asset turnover), by reducing the cash
flowing to shareholders or by increasing its leverage. However,
increasing leverage will also increase the risk borne by the firm.

A futurelooking study (Lockwood and Prombutr, 2010)
which examined the relations between stock returns and sustai-
nable growth rates found that firms with high sustainable growth
rate, on average, tend to have low BE/ME (Book Equity/Market
Equity) and low default risk. Amouzesh et al. (2011) investigated
the deviation of actual growth rate from sustainable growth rate.
Their results exhibited a significant association between the devia-

tion of actual growth rate from sustainable growth rate and ROA
and ME/BE ratios.

Growth above sustainable growth rate (SGR) is often unin-
tended, unplanned growth. Those over-growing companies are
forced to retain all of the generated profit and forced to cut their
dividends. Dividend cuts are often perceived negatively by the
market. Besides, profit level is not expected to improve during
hyper-growth periods as these firms are aggressively increasing
market share or building a new market. Thus, unplanned over-
growth above the sustainable growth rate requires supplementary
financing. This extra financing mostly comes from shortterm debt,
which increases the riskiness of the firm, and end up in value dec-
rease.

3. Data and Methodology

A firm’s growth is determined by a complex system of vari-
ables, but mainly depends on its re-investment rate and its return
on these investments. Investments include acquisition of new fixed
assets, new companies, as well as investments in marketing capa-
bilities and distribution channels.

In a backward looking study, the SGR equation to be used
should be the one with minimum critical variables and preferably
without the variables which original model assumes to be constant.
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Only by this approach, one can eliminate the volatility created in
the SGR calculations stemming from instability of the variables
which are supposed to be stable. Therefore, instead of Higgins'’
(1977) below equation a shorter version is more appropriate for
the calculation of SGR in backward looking empirical studies.

_bs _ p-d)(+L)
9=+57= t—p(1—d)(1+L) (1)

p = the profit margin on new and existing | d = the target dividend payout ratio, (1-d)
sales after taxes, therefore is the target retention ratio,

L = the target total debt to equity ratio, t = the ratio of total assets to net sales on
new and existing sales

s = sales at the beginning of the year and | As = increase in sales during the year

Equation (1) simplifies as below, where E stands for the equ-
ity and D stands for the debt of the company

p(A-d(1+D/p) s p(1 - d)(E2xs

SGR = X2 SGR =
op-da+P/p"S (E +D) —p(1 - d)(E2

xS
Assuming

_PX_and dividing by (E+D) the SGR formula becomes
E
ROE x(1—d)
SGR = I Ror(i=a) (2)
ROE in the above formula is calculated from the ending ba-
lance sheet, since beginning period and ending period leverage
(L) has to be the same. As said, in a backward looking study, equ-
ation (2) which utilizes minimum number of variables (only ROE
and d) is more convenient.

In this study, it is aimed to test whether growth rate above
sustainable growth rate (SGR) which is described by equation (2),
create value and whether this value creation is at the same rate as
the growth rate below SGR. Secondly, it is also intended to deter-
mine how value creation changes at growth levels beyond SGR.

The data used in this study composed of financial statements

and stock prices of 167 manufacturing and service companies
publicly traded in Borsa Istanbul (BIST) between 2003 and 2012.



16 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 9-28

Based on this data, 1670 annual observations are obtained for
the variables net sales, net profit, shareholders’ equity, total debt,
dividends, market capitalizations. Financial companies and banks
are particularly excluded as total revenues would be less meaning-
ful for these companies in measuring firm size. Additionally, the
annual data for 2004 incorporated inflation adjustments. It is the
only year in the dataset which is subject to inflation adjustments.
In order to preserve the consistency of the figures, the data collec-
ted before 2005 is not taken into consideration. Final analysis is
made on the data from 2005 onwards, basing on 1336 annual
observations. On the other hand, for some variables year-end fi-
gures are required, so in the final analysis actually 1169 full year
observations are employed.

The data collected using the FINNET software is randomly
cross-checked with some other publicly available data sources. All
detailed calculations of variables and ratios are made by a spre-
adsheet program after collecting the raw data. Final analysis of
the data and empirical study is made using EVIEWS econometric
software. As the collected data have the same cross-sectional units
(firms) surveyed over time, panel data methodology is adopted.
The variables used in the study are as follows:

TRS (total return to shareholders) is the rate of increase in the
market capitalization (number of outstanding shares multiplied by
market share price) of the firm adjusted for any capital increases
in cash and dividend payments made. It is estimated with the be-
low equation

TRS, = (Market Value,— Market Value, ,,— Capital Increase, +
Dividends,) / Market Value, |

Where

Market Value, is the market capitalization of the firm i at the
end of year t;

Capital Increase, is the capital increase of firm i made during
the year t;
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Dividends, is the dividend payments made in firm i during
the year t

Growth is the rate of increase in the sales revenues of the
firm over its sales volume in the previous year. It is estimated as
follows:

Growth, = (Sales,— Sales,,,)/Sales, ,
Where
Sales, is the net sales volume of firm i in year t.

SGR, is the sustainable growth rate of firm i for the year t,
calculated with Equation (2)

SGR. = p, x ROE, /( 1-p, x ROE)
where p. is the plowback or retention rate of firm i in year t. It is
calculated with below equation

p,= 1 - dividend, / Net profit, ,

ROE, is return on equity calculated with the equation

ROE, = Net profit, / Equity,

Overgrowith, is the rate of growth above the sustainable
growth rate for firm i in year t, estimated as follows,

Overgrowth, = growth, - SGR,

Size, is the variable indicating size of the individual firm,
measured by the annual sales volumes in Turkish Lira divided by 1
million to avoid dealing with big numbers.

Cap_inc_pro, is the proportion of capital increase made du-
ring year t in firm i to its market capitalization at the end of year
t-1. The estimation equation is as follows:

Cap_inc_pro, = capital increase, /market capitalization, |

The hypothesis and associated null hypothesis of the study is
suggested as follows:

H,: The growth rate above SGR creates value at the same
rate as the growth rate below SGR,
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H,: The growth rate above SGR creates value at a rate less
than the growth rate below SGR, or destroys value

This hypothesis is tested with the dependent variable TRS,
which measure the rate of value creation for the shareholders cncj
the independent variables:

X, growth,

X,,: Overgrowth,
X,,: Size,

X,,: Cap inc_pro,

Besides testing the above hypothesis, the study especially
aimed to examine exact shareholder value creation behavior at
excess growth levels above SGR, in order to disclose any optimal
point of growth, if exists.

Size and Cap_inc_pro are variables which control for the
possible effects of size of the firm and capital increase on value
addition.

In Table 1, the correlations between the explanatory vari-
ables are given. Obviously there is no multi-collinearity problem
between the independent variables of the model. The highest cor-
relation between the explanatory variables is between sales and
growth, being only 6.2%.

Table 1. Correlations Between the Independent Variables

GROWTH | OVERGROWTH SALES CAP_INC_PRO
GROWTH 1.000000 0.036316 0.061962 -0.037415
OVERGROWTH | 0.036316 1.000000 0.002884 -0.050624
SALES 0.061962 0.002884 1.000000 -0.019468
CAP_INC_PRO | -0.037415 -0.050624 -0.019468 1.000000

Non-stationarity or unit root in time-series may result in spu-
rious relations in regressions. The series are tested for unit root
before constraining the sample as growth above SGR in order
not to distort balanced nature of the series. Four major tests are
applied to the data, namely Levin, Lin and Chu, Im. Pesaran, Shin
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W:-stat, ADF — Fisher Chi-square, PP — Fisher Chi-square. All series
are found stationary except sales. Apparently, sales series is non-
stationary which can be expected as companies generally grow
overtime or disappear. A company’s sales volume is expected to
increase no less than the inflation rate, even if there is no expan-
sion in the operations. A sales increase less than the inflation rate
actually indicates a decrease in the size of the firm.

4. Empirical Results

In pooled estimation of companies which grew above their
SGR, all the coefficients are with expected signs and all t-values
of coefficients are highly significant (p<0.01). F statistic is also
highly significant confirming the overall validity of the model. The
selected model explains 6.8% variation in total shareholder return
(Table 2). One of the underlying assumptions of ordinary least
squares estimation is that all observations have the same error
variance and that errors are uncorrelated with one another. A
simple pooled ordinary least squares regression forces the coeffi-
cients to be identical across the firms and periods, and eliminates
heterogeneity.

Cross-sectional fixed effects model calculation reveals that
cross-sectional fixed effects model is not the appropriate for the
analyzed data. The p value for F- statistics proves that the model
is not a valid one.

Table 2. Summary of Regressions with Different Methods

. Panel EGLS with | Panel EGLS with

Coefficient Pooled Least Pqnel EGLS with Cross-section Period Random
Squares Period Fixed Effects
random Effects Effects

Growth 0.190518*** | 0.263738*** 0.190518 0.261692***
Overgrowth -0.109837*** | .0.059388 -0.109837** -0.059993**
Cap_Inc_Pro 0.982576*** | 0.938463*** 0.982576*** 0.938772***
R2 0.068091 0.461235 0.068091 0.101675
F-statistic 2941 *** 68*** 18*** 27***

" p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
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When we allow fixed effects for periods, the model’s
F-statistics becomes significant with an R? of around 46%. Howe-
ver, the t statistic for the coefficient of overgrowth turns out to be
insignificant (Table 2). The signs of the coefficients remain same as
in the pooled model. In the cross-sectional random effects model,
although the F-statistic is significant, the t-statistic for growth is not
significant. When we look at the component variance (effects spe-
cification), no effect seem to originate from cross-section random.
In the chosen data, period effects are more substantial compared
to cross section effects. Consequently, a model with period ran-
dom effects offers a better model estimation. The model explains
roughly 10% of the variation in total return to shareholders and
signs of coefficients are as expected and all t-values of the coeffi-
cients are significant (p<0.05).

The null hypothesis underlying Hausman (Hausman and Tay-
lor, 1981) test is that the FEM (Fixed Effects Model) and REM (Ran-
dom Effects Model) estimators do not differ significantly. When
the null hypothesis is rejected, the conclusion is that REM is not
appropriate because random effects are correlated with one or
more regressors. In this case, since null hypothesis is not rejected,
REM model is preferred to FEM (Table 3) as the actual regression
results also advised.

The Breusch-Pagan (Breusch and Pagan, 1980) Lagrange
Multiplier test examines the presence of individual specific ran-
dom effects against the null hypothesis of i.i.d. (independently and
identically distributed) errors. In other words, it proposes a model
selection methodology between the pooled model and the REM
model. The result of Breusch-Pagan test is given in Table 3. Accor-
ding the test the null hypothesis is rejected, in other words, the test
prefers the REM model over the pooled model.
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Table 3. Hausman and Breusch-Pagan Test Results

Hausman Test (TRS) — period random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Period random 4.617654 3 0.2020

Lagrange multiplier (LM) test for panel data (TRS)

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both

Alternative One-sided One-sided

Breusch-Pagan 12.99524 4372.859 4385.854
(0.0003) (0.0000) (0.0000)

In Table 2, the coefficients of the variables estimated with
different methods are presented. As seen in the last column of
the table, roughly 10% of growth in sales increases 2.6% of the
market value of equity of the company, but at the same time every
10% marginal growth above SGR decreases the return to sho-
reholders by 0.6%. Exceeding SGR seems to create a counter
effect on shareholder value creation process. To confirm this, total
return to shareholders for the sample that has growth below their
SGR has also been analyzed. Again, random period effects mo-
del is preferred as it appeared to be better reflecting the variation
in the dataset. The growth coefficient for the observations below
sustainable growth rates and with positive growth is 1.31, which
is significantly above the coefficient for the growth above SGR
(0.261692). The result proposes that the growth which does not
exceed SGR creates significantly more value for the shareholders
than the growth above SGR. Additionally, the coefficient of capital
increase (cap_inc_pro) is insignificant, meaning that value creati-
on is not effected from capital increase at the growth rates below
SGR. This might be expected since capital increase is a financing
choice and should not have any major impact on shareholder vo-
lue other than changing the capital structure of the firm. Of course,
one can always claim that when leverage is reduced with capital
injection some of the tax benefit is lost. However, that is only valid
for profitable firms. Secondly, some tax benefit is lost but at the
same time financial distress cost is also decreased.
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Table 4. Coefficients of Growth and Overgrowth for Different
Overgrowth levels

Growth Coefficient Overgrowth Net Marginal
Coefficient Contribution of Growth
Growth<SGR 1.312428 ok 1.312428
Growth>SGR 0.261692 ¥rro0.059993 ** 0,201699
Overgrowth>0.01 0.243123 ¥kl .0.061227 ** 0,181896
Overgrowth>0.02 0.232964 k1 .0.062209  ** 0,170755
Overgrowth>0.03 0.238603 **x 1 0.063868  ** 0,174735
Overgrowth>0.04 0.215210 **Rx0.064096  ** 0,151114
Overgrowth>0.05 0.221532 kol 0.065998 ** 0,155534
Overgrowth>0.06 0.221919 x| .0.064491  ** 0,157428
Overgrowth>0.07 0.211644 ** 1 .0.067009  ** 0,144635
Overgrowth>0.08 0.192105 ** ] -0.062828  ** 0,129277
Overgrowth>0.09 0.163920 ** | -0.057738 * 0,106182
Overgrowth>0.10 0.112673 -0.049998  * 0,062693

" p<0.01, ** p<0.05, *p<0.10

To see the actual effect of sales growth on shareholder return
above SGR, different growth levels beyond SGR are analyzed
by restricting the sample with 1% increments of growth rate. The
results are presented in Table 4.

On average a firm that does not exceed its SGR creates
1.31% shareholder value for 1% of marginal growth in its net
sales. On the other hand the value creation per unit growth dimi-
nishes as growth exceeds SGR. Marginal growth above SGR on
average creates value only as much as 1/6 of the average growth
below SGR.

Figure 1 demonstrates how marginal shareholder value
creation behaves at different growth levels above SGR. When a
company’s growth rate exceeds its sustainable growth rate, the
rate of marginal shareholder value creation, by means of sales
revenue increase, seems to continuously decrease. Figure 1 also
hints the possibility of providing same or higher amount of return
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to shareholders with less growth. Value creation rate seems to
turndown steeply after the overgrowth level of 7%.

Figure 1: Marginal TRS at Different Overgrowth Levels
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The inflection point on Figure 1 is the evidence of an overg-
rowth level where value creation maximizes and thereafter starts
to decrease. Figure 2 illustrates how Total Return to Shareholders
(TRS) behaves when growth rate exceeds SGR for three different
SGR levels. Data points are estimated with the growth value 0.5%
above the restriction level. In other words, the data point for the
sample with above 1% overgrowth level is estimated with the
overgrowth level of 1.5%. Clearly, a firm continues to enhance
shareholder value at growth levels above SGR. However, total
value created does not increase in line with the growth. It starts
to decrease when growth rate is roughly 7% above the SGR. Alt-
hough Figure 1 suggests a decreasing marginal contribution of
growth to shareholder value creation when growth exceeds SGR,
Figure 2 explicitly shows that a company may start destroying
value when growth rate significantly exceeds SGR. For instan-
ce, according to the Figure 2, a company with 10% sustainable
growth rate may be creating same amount of shareholder value
with 15% and 18.5% growth in sales. In other words, extra 3.5%
sales growth does not create any extra value for shareholders.
Further to this, same company when chooses to grow faster (abo-
ve 18.5%), creates even less value compared to growing at 15%.
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Figure 2. TRS at Different Growth Levels and SGR

0.035

§ = =
0.03 - E |

- . - = .._

0.025

I e &l
002 ......... .‘.v._.,..

..... L
0.015 e e T
P B L |

- - - > |
0.005 L= L u

0 L L L
0.005 0.015 0.025 0.035 0.045 0.055 0.065 0.075 0.085 0.095 0.105

Overgrowth Level

SGR = 1% ®SGR = 5% MSGR = 10%

Figure 2 implies that the companies in our sample create vo-
lue for the shareholders up to a growth level of maximum around
7% above their sustainable growth rate. Beyond that level, they
seem to start destroying value of shareholders. Figure 2 actually
confirms the concave nature of value creation of growth suggested
by Ramezani et al.(2002) In their study, EVA increased until the
third quartile of firms which were sorted according to their growth
level, and declined in the fourth. They presumed an inverted
U-shaped relationship between EVA and growth. However, we
see in Figure 2 the precise evolution of shareholder value against
the growth levels similar to what they have actually hypothesized.

5. Conclusion

Firm growth is generally expected to result in higher company
value, consequently higher return to shareholders. But growth and
value adding mechanism, especially the value contribution of high
growth are not clarified with sufficient empirical evidence. This
study empirically evaluated the validity of the claim that fast paced
growth or excessive growth leads to destruction of value. It is empi-
rically demonstrated that there is an optimal point of sales growth,
beyond which further growing sales revenues of the firm destroys
shareholder value. As evident from the findings of this study, firms
continue to create value until a specific growth level above SGR.
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Beyond that, additional growth only contributes to destruction of
shareholders’ value. Given the undesirability of fast growth which
generally ends up with higher debt level, and the observation that
significant amount of value might be destroyed by overgrowing,
firms may willingly restrain their growth rate.

The firms in the sample continued to create value by gro-
wing their sales volume up to 7% above SGR in each period. We
can interpret the result, in line with the ‘financial slack’ proposal
of Myers and Maijluf (1984), that the firms in the dataset were
operating below their optimal leverage and the margin between
current leverage and optimal leverage was only enough to sup-
port a growth rate of around 7%. In other words, firms had some
“cash under mattress” or room to further increase their indebted-
ness for unforeseen emergencies. Beyond optimal leverage level,
firms start to destroy their shareholders’ value by further growing.

One other interpretation may be that we have underestima-
ted SGR levels by 7% on average or SGR is not a workable limit
of growth in practice. Nevertheless, both interpretations do not
change the fact that there exists a specific limit of growth beyond
which firms start to destroy value. Although the ultimate goal of the
firm is to maximize the value of shareholders’ equity and growing
revenues of the firm is one of the most important tools to achieve
this goal, fast growth may be sometimes value destructing.

Generally, unavailability of financing is seen as a headwind
that drags back the pace of growth. However, empirical evidence
in this study shows that even if the firm is capable of financing high
growth, it has to reconsider it. By growing excessively, it may be
destroying the value of its shareholders. If the crystal balls of the
firm promise a long high growth period, with an average growth
rate significantly above the projected SGR, then definitely an equ-
ity injection has to be considered. High and rising levels of leve-
rage may eventually spark financial distress. Without a sizeable
capital injection, the firm may run into financial trouble through
high cash required by the expansion of its operation.
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The Effects Of Changes In Oil Prices On Turkey’s Current
Account Deficit

Abstract

The aim of this study is to examine the effect of changes in
oil prices on Turkey’s current account deficit the period of data
belongs to 1992:1 to 2015:12. In this context, monthly Brent oil
prices and Turkey’s monthly current account deficit data have
been analysed with ARCH-GARCH models. According to the re-
sults obtained from this model has been shown to have an effect
on the current account deficit will reduce oil prices and deficit on
the current account of the structural break has been determined
that there is no significant effect.

Keywords: Oil Prices, Current Account Deficit, Foreign Trade
Deficit, ARCH-GARCH Models.

1. GIRiS

Ginimiz kosullarinda ekonomik biyimenin en énemli ge-
reksinimlerinden biri enerji ihtiyacidir. Ekonomik biyime hizlan-
dikca Ulkelerin enerjiye olan bagimliliklari ve enerji talepleri de
artmaktadir. Dinya ekonomisinde petrolin birincil enerji kaynag:
olmasi ve teknoloji ve sanayinin yapi tasini olusturmasi géz énu-
ne alindiginda, petrol fiyatlarindaki degisimler ve bu sektordeki
gelismelerin dinya ekonomisine yon verdigini sdylememiz yanlis
olmayacakhr. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
Ulkelerin enflasyon, issizlik, ekonomik biyime, cari acik ve diger
makroekonomik faktérler Gzerindeki etkileri acik bir sekilde go-
rilebilmektedir. Cok sayida faktdrin birbirini etkilemesine bagl
olmasindan dolay: petrol piyasasinda veya petrol fiyatlarinda or-
taya ¢ikan artislar ve azalislar hem Glkelerin hem de genel olarak
dinya ekonomisi Uzerinde etkilesim zinciri olusturmaktadir. Bu-
nunla birlikte petroli tlkelerin ekonomileri icin bu derece nemli
kilan etken kuskusuz bu emtianin dinya Uzerinde en fazla ticareti
yapilan enerji Urinlerinden biri olmasidir. Petrolin tlkeler arasin-
da homojen olarak dagilmamasi ve her Glkenin petrol ihtiyacinin
birbirinden farkli olmasi, bu Grinin bulunmasina baglh olarak l-
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keler arasinda petrol fazlasi olanlar ve petrol kithgi gekenler sek-
linde bir ayrim yapilmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda
dinyada petrol fazlasi olan Glkelerden petrol kithgi ceken tlkelere
dogru bir ticari akis oldugunu bu bakimdan petrol rezervlerine sa-
hip olmanin veya olmamanin ilkelerin bagimlilik derecelerine etki
ederek uluslararasi arenadaki ekonomik ve siyasi yapilarini biyik
dlcude etkiledigini soylemek mimkindur.

Petrol fiyatlarinda gerceklesebilecek muhtemel bir artis, pet-
rol ithal eden Glkelerden ihracat eden ilkelere dogru para akisi-
na sebep olmasindan dolay: Glkeler arasinda gelir adaletsizligi
sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum ayrica 6zellikle gelismekte
olan ulkeler agisindan da bazi makroekonomik sorunlara yol a¢-
maktadir. Zira yiksek petrol fiyatlari petrol ithal eden ilkelerin
ddemeler dengesini bozmakta, ithal mallarinin pahalanmasina ve
ihra¢ mallarinin degerinin dismesine sebep olmakta kisaca enflas-
yonu arthrmaktadir. Bu durumdan da en fazla etkilenen siphesiz
bitce aciklarini bor¢lanma ile kapatan gelismekte olan ekonomi-
ler olmaktadir. Ozellikle petrol ithal eden gelismekte olan dlkeler,
enerji-yogun sektorlere sahip olduklarindan dolayi petrole olan
bagimhliklari olduk¢a yiksektir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki
arhs bu tarz Glkelerin ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir.
Diger bir ifadeyle petrol fiyatlarindaki arhs, firmalarin daha az
enerji satin almasina sebep olmakta ve bu durum Gretim, sermaye
ve emek verimliliginin azalmasindan dolayi milli gelirin dismesine
yol acabilmektedir. Diger taraftan petrol fiyatlarindaki disus ise
petrol ithal eden tlkelerin dis bor¢lar ve ddemeler dengesini olum-
lu yénde etkilemekte bdylece ithal mallarinin ucuzlamasina ihrag
mallarinin degerinin yiUkselmesine, diger bir ifadeyle milli gelirin
artmasina sebep olmaktadir.

Ulkelerin milli gelirlerindeki degisimleri veya makroekonomik
verimliliklerini ortaya koyarken kullanilan en énemli géstergeler-
den biri kuskusuz cari islemler dengesidir. Sadece bu gosterge ile
bile bir Glke ekonomisinin gidisati hakkinda yorum ve degerlendir-
me yapmak mimkin olabilmektedir. Cari islemler bilancosu; ticari
mallarin, hizmetlerin, belirli yatrim gelirlerinin ve yatrim transfer-
lerinin ihracati ve ithalati sirasinda meydana gelen farki géster-
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mektedir. Bunlarin arasinda en biyik balimi dis ticaret hacmi
olusturdugu icin, cari agik bulunmasi genelde bir ilke ekonomi-
sinin ihracattan fazla ithalat gerceklestirdigi anlamina gelmekte-
dir. Yani bu ilkenin yeterince Uretimde bulunamadigi icin ithalat
karsilayacak miktarda paraya sahip olmadigini géstermektedir.
Kisaca cari acik tiketiminin yerli Gretimden daha fazla oldugu-
nu belirtmektedir. Bunun yaninda gelismekte olan Glkelerde, dis
ticaret dengesinin ve petrol fiyatlarinin cari aciga neden olan en
temel etkenler olduklar belirlenmistir. Enerjide disa bagimli olan
Ulkelerin buyik bir bdliminde enerji ithalati, enerji tiketimi ve cari
acik arasinda pozitif yonli ve derin bir iliskinin olmasindan dolay:
bu durumun neredeyse tim gelismekte olan ilkeler icin temel bir
dzellik haline geldigi sdylenebilir.

Ozellikle yiksek biyimenin yasandigr gelismekte olan ilke-
lerde, artan enerii talebi petrol ve dogalgaz gibi enerji kaynaklari-
nin ithalatinda yogun artislara sebep olmakta, artan enerji ithalat
ise yeterli déviz girisi olmayan bu tlkelerde yiksek cari agiklara
yol agmaktadir. Bu durum gelismekte olan ilkelerden biri olan Tor-
kiye icinde gecerlidir. Zira Tirkiye'de petrol giderleri de yaklasik
%25'lik bir oranla toplam ithalat icerisinde énemli bir yere sahip-
tir. Bu de@er dis ticaret hacmini énemli sekilde etkilemektedir. Or-
negin ekonomik biyime ve artan eneriji fiyatlari nedeniyle 2003-
2013 arasi dénemde Tirkiye'nin enerji ithalat giderleri &nemli
olcide artis gostermistir. Ulkemizde sanayi Uretiminin tamamen
ara mal ithalatina bagli olmasi ve bunun yaninda ézellikle petrol
ve dogalgaz gibi enerji ihtiyacinin biytk bir kisminin ithal edil-
mesi yuksek cari acik verilmesine sebep olmaktadir. 2003 yilinda
dogalgaz ve ham petrol ithalat gideri yaklasik 8 milyar dolar civa-
rinda iken, 2013 yili sonu itibariyle bu rakam yaklasik 35 milyar
dolara kadar yikselmis, rafine edilmis petrol Grinleri ithalatiyla
birlikte net ithalat rakami yaklasik 50 milyar dolara yaklagmishr.
Bu durum elbette Glkemizin enerjiye 6dedigi para miktarini artt-
rirken cari islemler aci§inin da artmasina neden olmustur. Ancak
petrol fiyatlarindaki yukselis trendinin Eylil 2014'ten itibaren du-
suse gecmesi, petrol fiyatlarinin dis bor¢lar ve 6demeler dengesi
Uzerindeki etkilerine iliskin tartismalari gindeme getirmistir. Bu
kapsamda Turkiye'nin enerji ithalat giderlerinin azalacagi ve bu
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durumunda cari acik Uzerinde pozitif bir etki yaratacagi yéninde
beklentiler bulunmaktadir. S6z konusu tartismalara katki saglamak
amaciyla hazirlanan bu ¢calismada petrol fiyatlarinda yasanan de-
Jisimlerin Turkiye'nin cari islemler acig§i Uzerindeki etkisi ortaya
konulmak istenmektedir.

2. Literatir incelemesi

Calismanin bu kisminda literatir incelemesine yer verilmis-
tir. Literatire genel olarak bakildiginda ise, petrol fiyatlari ile cari
acik arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik bircok ¢calismanin yapil-
digr gorilmektedir. Dolaysi ile literatirde bir ¢cok ¢calismanin var
olmasi nedeniyle incelemeye bir sinirlama getirilmis ve literatir
incelemesinde 2006 yili sonrasinda yayinlanan c¢alismalara agir-
Lk verilmistir.

Zaouali (2007) calismasinda, petrol fiyatlarinda gerceklesen
pozitif bir sokun Cin ekonomisi Gzerindeki etkisini Hesaplanabilir
Genel Denge Modeli yardimiyla incelemistir. Bu modeli, ulusla-
rarasi petrol fiyatlarinin ilk olarak 10 Dolarlik ikinci olarak 25
Dolarlik iki farkli artis senaryosuna gére analiz etmistir. Yaphg
analizler neticesinde fiyat artisinin cari denge Uzerinde dikkate
deger bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Erdogan ve Bozkurt (2009) ¢alismalarinda, Tirkiye'de cari
aci§in temel belirleyicilerini 1990:01-2008:10 dénemine iliskin
aylik verileri kullanarak M-GARCH modelleri yardimiyla incelemis-
tir. Modelden elde edilen kosullu korelasyona gére yazarlar, en
yuksek korelasyon degerinin ihracatin ithalati karsilama oranina
ait oldugunu, petrol fiyatlarinin da ikinci yiksek deger oldugunu
belirtmislerdir. Yazarlar elde edilen sonuclarin literatirle tutarli ol-
dugunu iddia etmislerdir. Bir diger ifadeyle, yazarlar dis ticaret
dengesi ve petrol fiyatlarinin cari islemler dengesi Gzerinde birincil
derecede etkili oldugunu vurgulamislardir.

Demirbas vd. (2009) calismalarinda, ham petrol fiyatlariyla
Turkiye'nin cari acigr arasindaki iliskiyi 1984-2008 yillarini kap-
sayan yillik verilerini kullanarak Hata Dizeltme Modeli yardimiyla
incelemislerdir. Yaptiklari analizler sonucunda, ham petrol fiyat-
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lari ile cari agik arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli oldugunu
belirlemislerdir.

Ozlale ve Pekkurnaz (2010) calismalarinda, Tirkiye ekono-
misindeki petrol fiyatlarinin cari islemler dengesi Uzerindeki etkisi-
ni Eylil 1999-Eylil 2008 dénemlerine ait aylik verileri kullanarak
yapisal vektér otoregresyon modeli yardimiyla incelemislerdir.
Analizlerden elde edilen sonuclara gére yazarlar, petrol fiyatlarin-
daki sokun cari islemler oranina tepkisinin ilk i¢ aya kadar asama
asama arth@ini ve kisa dénemde ise dnemli derecede dustigini
iddia etmislerdir.

Gin (2011), calismasinda cari acik ile petrol fiyatlari arasin-
daki iliskiyi 1975-2010 dénemi icin incelemistir. Yazar regresyon
analizi sonuglarina gére, petrol fiyatlarinin cari islemler dengesi
Uzerinde etkisinin oldugu acik bir sekilde gorildigini iddia etmis-
tir. Korelasyon analizi sonuclarina gére ise, iki degisken arasin-
daki iliski oranini 0,736083 olarak bulmustur. Yazar bu sonucun,
Turkiye'nin cari islemler dengesi ile petrol fiyatlari arasinda yiksek
derecede bir iliskinin olduguna isaret ettigini ileri sGrmustir.

Chukuku vd. (2011), ¢alismalarinda Nijerya ekonomisin-
deki petrol fiyat soklari ile cari islemler hesabi arasindaki iliski-
yi 1970Q1-2008Q4 donemlerine ait verileri kullanarak yapisal
vektor otoregresyon yontemi yardimiyla incelemislerdir. Yaptiklari
analizler neticesinde Nijerya ekonomisindeki petrol fiyat soklarinin
cari islemler dengesi Uzerinde kisa dénemde énemli bir etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlar, 6zellikle petrol fiyat soklari-
nin cari islemler oranina tepkisinin ilk 6 ceyrekte artis gésterdigini
daha sonra 30. ceyrege kadar azaldigini ileri sirmuslerdir. Yo-
zarlar varyans ayristrma analizinden, petrol fiyat soklarinin cari
hesap dinamigi Uzerindeki etkisinin % 15,77 oldugu sonucuna
varmislardir. Bu sonuglardan hareketle yazarlar, kisa dénemde
petrol fiyat soklarinin cari hesap dinamigi Gzerindeki etkisinin az
oldugunu ve uzun dénemde de bu etkinin kayboldugunu iddia
etmislerdir.

Bildirici ve Kayik¢i (2012) ¢alismalarinda 1975-2009 dé-
nemlerine ait yillik verileri kullanarak Arjantin, Brezilya, Meksika
ve Turkiye'nin cari islemler dengesiyle petrol fiyatlarindaki degi-
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sim arasindaki iliskiyi Markov Switching otoregresyon modeli yar-
dimiyla incelemislerdir. Yaptiklari analizlerden hareketle yazarlar,
petrol fiyatlarinin petrol ihra¢ eden ilkelerden biri olan Brezilya'nin
cari islemler dengesini pozitif yonde etkilerken; Turkiye gibi petrol
ithal eden ulkelerin cari islemler dengesini ise, negatif yonde etki-
ledigi sonucuna varmislardir.

Kayik¢r (2012) calismasinda Tirkiye ekonomisindeki cari
acik ile genisletilmis ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
1987-2009 doénemlerine ait verileri kullanarak vektér otoregres-
yon yontemiyle incelemistir. Yaptidi analizler neticesinde yazar,
enflasyonun cari islemler dengesini pozitif ydnde etkiledigini; an-
cak buyime, aciklik, petrol fiyatlari ve reel déviz kuru artisinin cari
islemler dengesinde bozulmaya neden oldugunu belirtmistir.

Oz (2013) calismasinda petrol fiyatlari, enerji disi ithalat
ve cari acik arasindaki iliskiyi Johansen esbitinlesme testi, Gran-
ger nedensellik testi, Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik tes-
ti, genellestirilmis tahmin hata varyansinin dagilimi yaklasimi ve
etkitepki analizi yontemleri yardimiyla incelemistir. Calismada,
1992:1-2012:9 dénemlerini iceren petrol fiyatlari, enerji disi it-
halat ve cari acik verilerini kullanilmistir. Calismada, enerji disi
ithalat ve petrol fiyatlari ile cari acik arasinda hem kisa dénemli
hem de uzun dénemli istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada, petrol fiyatlari, enerji ithalah
veya enerji disi ithalatindaki herhangi bir artisin cari agigi negatif
etkiledigi ve bu degiskenlerdeki artislarin acigin daha da artmas-
na neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mucuk vd. (2013) calismalarinda 1992:01-2013:02 done-
mine ait verileri kullanarak Tirkiye'nin cari a¢igiyla uluslararasi
petrol fiyatlar arasindaki iliskiyi Johansen esbitinlesme ve neden-
sellik testi yardimiyla incelemislerdir. Yaptiklar analizler netice-
sinde yazarlar, iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu sonucuna varmislardir.

Bayar vd. (2014) ¢alismalarinda, Granger nedensellik tes-
ti, etki-tepki ve varyans ayristrma analizleri kullanarak Turkiye'de
2000:Q4-2013Q3 déneminde cari islemler dengesi ile ekonomik

biuyime, enflasyon reel efektif déviz kuru, dogrudan yabanci yat-
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rim girisleri, ham petrol fiyatlari, portféy yatirimlari, kamu brit top-
lam borc stoku, ihracatin ithalati karsilama orani ve Borsa istanbul
100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yaptklari analizler
sonucunda yazarlar, kamu brit toplam borg stoku, reel efektif do-
viz kuru, portfdy yatirmlari, ihracatin ithalat kor§||omc1 orani ve
Borsa Istanbul 100 endeksinin cari islemler dengesinin Granger
nedeni oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica yazarlar, cari islemler
dengesindeki degisimin %78,6'sinin, dogrudan yabanci yatirim
girisleri, portfdy yatinmlari, ham petrol fiyatlari ve kamu brit top-
lam borg stoku tarafindan aciklandigr sonucuna varmislardir.

Ozata (2014) calismasinda, 1998Q1-2012Q4 dénemleri-
ne ait verileri kullanarak petrol |tho|0’r|or| reel efektif ddviz kuru,
GSYIH ve cari islemler hesabi arasindaki iliskiyi yapisal vekidr
otoregresyon metoduylo incelemistir. Yaph@i analizlerden elde et-
tigi sonuglara gore yazar, petrol fiyatlarindaki ani yukselisin (so-
kun) cari acigi negatif ydnde etkiledigini tespit etmis ve bu ani yUk-
selisin etkisinin uzun sire devam edecegini iddia etmistir. Ayrica
yazar elde edilen bu sonucun cari agigin sirdirilebilir oldugu ko-
nusunda dnemli bir sinyal oldugunu ileri sirmistir. Sonug olarak
yazar, Uretim aktiviteleri icin ¢cok miktarda petrol ve enerji talep
eden gelismekte olan Glkelerde, petrol fiyatlarindaki artis ile cari
aci§i surdirilebilir kilmanin mimkin olmadigimi vurgulamistir.

Gines (2014) calismasinda, cari acik ile petrol fiyatlari ara-
sindaki iliskiyi 1980-2012 vyillarina ait verileri kullanarak vektor
hata dizeltme modeli, Engle-Granger, Johansen esbitinlesme ve
Granger nedensellik testleri yardimiyla incelemistir. Yaptigi analiz-
ler neticesinde yazar, kisa dénemde cari acik degiskeninin yaklo-
stk %96 oraninda kendisinden ve yaklasik %4 oraninda da petrol
fiyatlarindan etkilendigini gérmis ve bu durumun uzun dénemde
de degismedigini tespit etmistir. Sonug olarak yazar, analizlerden
elde ettigi sonuclara gére, petrol fiyatlari ile cari acik arasinda
pozitif yonlu bir iliski oldugunu vurgulamishr.

Lebe ve Akbas (2015) 1991:12-2012:11 dénemini kapsa-
yan calismalarinda, ithal ham petrol fiyatlar ile déviz kurunda
meydana gelen degismelerin Tirkiye'nin cari acigi izerinde etkili
olup olmadigini arastirmislardir. Bu arashrmada vektér otoregre-
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sif modeli ile Dolado ve Lutkepohl (1996) nedensellik testlerinden
yararlanmislardir. Calismada vektdr otoregresif modeli sonucuna
gore, dodviz kuru ile reel ham petrol fiyatlarinin cari agik Gzerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica calismada
Dolado ve Lutkepohl nedensellik testi sonuglarinin da vektér oto-
regresif modeli sonuclariyla tutarlilik gosterdigi ileri sirilmustir.

Huntington (2015) ¢alismasinda, 91 Glkenin 1984-2009
dénemlerine ait verilerini kullanarak ham petrol ticareti ile Glke
ekonomilerinin cari agiklari arasindaki iliskiyi panel veri analizi
yardimiyla incelemistir. Modelde kullanilan bagimsiz deg|§ken|er
calisma cagindaki nifusun goreli yasbagimlilik orani, GSYiH'nin
yuzdeS| olarak hitkimetin bitce dengesi, GSYIH'nin yuzde5| olarak
ithalat ve ihracat toplamiyla l¢cilen ekonomideki agiklik, kisi basi-
na dilsen GSYIH, kisi basina diisen GSYiH'nin karesi, GSYiH'nin
yuzdeS| olarak net pe’rrol ihrag dengesmden OIU§mU§’rur Cari is-
lemler hesabi/ GSYIH orani ise bagiml degisken olarak kullanil-
mistir. Calismada, cari hesap fazlasinin aciklanmasinda net petrol
ihracatinin dnemli bir faktér oldugu fakat net petrol ithalatlarinin
cari acik Uzerinde bir etkisinin olmadigi ileri strtImustir.

Yaghoubi Nia (2015) ¢alismasinda, Tirkiye ekonomisindeki
cari acik, ekonomik biyume, petrol fiyatlari ve enerji ithalah ara-
sindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi 2005:01-2014:08 dénemle-
rine ait aylik verileri kullanarak Johansen Juselius esbitinlesme ve
vektor hata dizeltme modeli yardimiyla incelemistir. Calismada,
uzun dénemde cari agikla enerji ithalati arasinda iki yonlu iliski
oldugu gérilmis ve uzun dénemde petrol fiyatlarinin cari agig
etkiledigi sonucuna varilmistir. Elde edilen diger sonuclara gére
ise, kisa dénemde eneriji ithalatindan cari agiga dogru nedensellik
bulunmazken, cari agiktan enerji ithalatina dogru ise % 10 dize-
yinde nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada kisa
dénemde petrol fiyatlari ile cari acik arasinda bir iliski olmadig
sonucuna varilmistr.

3. Veriler ve Yontem

Calismada, 1992:01-2015:12 ddénemine ait aylik veriler
kullanilarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin Turkiye'nin cari is-
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lemler acigi Uzerindeki etkisi incelenmistir. Aylik Brent Petrol verile-
ri, U.S. Energy Information Administration web sayfasindan, aylik
cari acik verileri ise, T.C Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)'nden elde edilmistir. Bu kapsamda hazirlanan yillik
Brent Petrol fiyatlari ve cari acik verileri, Tablo 1'de gdsterilmistir:

Tablo 1: Petrol Fiyatlari ve Cari Acik Géstergeleri (Yillik)

Yillar Petrol Fiyatlan (Dolar) Cari Agik (Milyon Dolar)
1992 19,32 974
1993 17,01 -6.433
1994 15,86 2.631
1995 17,02 -2.339
1996 20,64 -2.437
1997 19,11 2.638
1998 12,76 2.000
1999 17,9 925
2000 28,66 9.920
2001 24,46 3.760
2002 24,99 626
2003 28,85 -7.554
2004 38,26 -14.198
2005 54,57 -20.980
2006 65,16 -31.168
2007 72,44 -36.949
2008 96,94 -39.425
2009 61,74 -11.358
2010 79,61 44.616
2011 111,26 74.402
2012 111,63 47 .961
2013 108,56 -63.608
2014 98,97 -43.552
2015 52,32 -32.192

Kaynak: Yillik Brent Petrol Fiyatlari,
https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx@n=pet&s=rbrte&f=a (Erisim
Tarihi: 16.02.2016)

Yillk Cari Acgik (Cari Islemler Hesabi)

Gostergeleri, http://www.tcmb.gov.tr/

wps/wem/connect/30cdfd52-aa34-40ce-8b57 4ef53e322ce4 /odemelerdengesi.
pdfeMOD=AJPERES, (Erisim Tarihi: 19.02.2016).
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Calismada, cari acik degerleri ile petrol fiyah degerleri
1992:01-2015:12 dénemi icin ele alinmistir ve ele alinan bu seri-
ler Tramo-Seats yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Mevsim-

sellikten arindinilmis seriler CARIACIKSA ve PETROLSA ifadeleri ile
gosterilmis ve analizlere bu seriler ile devam edilmistir.

Birim kok analizinin yapilmasi, ¢alismada ele alinan model-
lerin gUvenilirligi icin dnkosuldur. Cinky birim kak iceren degis-
kenlerle bir diger ifadeyle duragan olmayan degiskenlerle tahmin
edilen modellerde sahte regresyon sorunu ile karsilasiimaktadir.
Ayni zamanda birim kék testlerinden hangisinin kullanilacagr da
model sonuglarinin givenilirligi icin olduk¢a énemlidir. Bu bag-
lamda degiskenlerde yapisal kirlmalarin var olmasi durumunda
yapisal kirlmalari dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi kul-
lanilmaktadir.

Finansal piyasalardaki ve ekonomik degiskenlerdeki oynak-
ligin tahmin edilmesinde kullanilan ARCH-GARCH modelleri, de-
Jisen varyansli modellerdir. ARCH modelinde, kosullu varyans,
hata terimlerinin mutlak ya da kare degerine ve kosullu gecikme-

li standart sapmalarina ya da varyanslarina baglidir (Girsakal
2009:322).

Klasik bir regresyon modeli asagidaki sekilde ele alinabilir:
Yo = B1 + BoeXor + B3cXse + 4 Bre Xie + & (1)

(1) nolu denklem, k degiskenli bir regresyon modelini gos-
termektedir ve bu denklemde (t-1) déneminde kosullu bilgi elde
edilebildigi varsayimi altinda hata terimi sifir ortalamaya sahiptir.
Ayni zamanda bu modelde hata terimleri normal dagilmaktadir ve
ARCH modelinde hata teriminin t dénemindeki varyansinin (1) do-
neminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmak-

tadir (Atakan, 2013:53). Bu baglamda ARCH modeli su sekildedir:

ht = xy + alYtz_l (2)

ARCH modeli oldukga sinirlayicidir ve negatif ve pozitif sok-
lar oynaklik Gzerinde benzer etkilere sahiptir. (Tsay, 2005: 103-
109). Bollerslev (1986), ARCH modelini gelistirmis ve esnek ge-

cikme yapisina izin veren GARCH modelini ortaya atmistir. Nel-
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son (1991) ise borsa getirileri ile oynaklik degisimleri arasindaki
asimetrik iliskiyi EGARCH modeli araciligiyla ortaya koymustur.
Buna gére EGARCH(1,1) modeli

= 4 525 4 in(h?y) (3)
he—1 hi—1

(3) nolu denklemdeki gibidir. Burada standartlastiriimis hata-
lar e/o kullanilir. ARCH etkisi karesel hatalar yerine standartlash-
rilmis hatalarin mutlak degeri ile gésterilir. Eger kaldirag etkisi var-

sa, ¢'nin negatif olmasi beklenir (Kirchgassner, Wolters, 2007:
257 - 258).

mh}) =ay +«a

4. Bulgular

Calismada ilk olarak birim kok analizlerine yer verilecektir.
Cunki calismada tahminlenecek olan modellerin givenilir olabil-
mesi i¢cin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Degisken-
lerin duragan olup olmadigi ise, yapisal kirilmalari dikkate alan
ve almayan birim kok testleri aracih@iyla arastinlabilinmektedir.
Calismada ilk olarak yapisal kirllmalari dikkate almayan KPSS ve
Philips-Perron birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu baglamda
degiskenlerin dizey degerleri icin elde edilen birim kék analizi
sonuglari Tablo 2'de gésterilmistir:

Tablo 2: Diizeyde Duraganhgin KPSS ve Philips-Perron Birim K6k
Testleri lle Arastiriimasi

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
. /T et e o/ e o
KPPS Test istatistig %1 |§II‘1 Kritik [(PS§ Ti.s't %1 |§II‘1 Kritik
Deger Istatistigi Deger
CARIACIKSA 1.5242 0.4630 0.1700 0.2160
PETROLSA 1.6346 0.4630 0.1804 0.2160
Philips-Perron Olasilik Philips-Perron _
Test istatistigi Degeri Test istatistigi Olasillc Degeri
CARIACIKSA -2.6224 0.089¢6" -5.4647 0.0000"""
PETROLSA -1.6270 0.4674 -2.0331 0.5802
Gecikme uzunluklari Schwarz bilgi kriterine gére belirlenerek maksimum gecikme uzunlugu 15
olarak ele alinmistir. *,” ve ™" sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlam-
lihgr ifade etmektedir.
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Philips-Perron ve KPSS birim kak testi sonuglarina gére CA-
RIACIKSA degiskeninin dizey degerinde duragan oldugu Tablo
2'den hareketle soylenebilmektedir. Ancak benzer sonu¢ PET-
ROLSA degiskeni icin gecerli degildir. Cinki KPSS testine gore,
PETROLSA degiskeninin dizeyde duragan olduguna karar verilir-
ken, Philips-Perron testine gére, ilgili degiskenin dizey degerinde
duragan olmadigina karar verilebilmektedir. Bu geliskinin varligi
yapisal kirilmali birim koék testine ihtiya¢ duyuldugu anlamina gel-
mektedir. Bu baglamda ¢alismada yapisal kirllmalari dikkate alan
Zivot-Andrews birim kak testine basvurulmus ve elde edilen bulgu-
lar Tablo 3'te sunulmustur:

Tablo 3: Diizeyde Duraganhgin Yapisal Birim Kok Test ile
Arastirilmasi

Zivot-Andrews Test istatistigi | Olasilik Degeri | Kirlma Tarihi

CARIACIKSA -3.8743 (1) 0.0976° 2010:01
PETROLSA -2.9945 (1) 0.0476™ 2005:01

Gecikme uvzunluklari Schwarz bilgi kriterine gére belirlenerek maksimum gecikme uzunlugu
15 olarak ele alinmistir. Parantez icindeki degerler optimal gecikme uzunluklarini ifade etmek-
tedir. " ve *" sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade
etmektedir.

Tablo 3'ten gorildugu tzere, her iki degiskeninde dizey de-
Jerlerinde duragan oldugu sdylenebilmektedir. Benzer sekilde her
iki degiskenin kirilma tarihlerinin farkli oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglari desteklemek amaciyla, degiskenlere ait yapisal kirlma
tarihlerini gosteren grafikler Sekil 1 ve Sekil 2'de gosterilmistir:

Sekil 1: CARIACIK ve CARIACIKSA Serileri

CARIACKK CARIACIKSA

2,000 2,000

0+ 0
-2,000 -2,000 -
4,000 4,000
-6,000 -6,000 -
-8,000 -8,000-|
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T T T
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Sekil 2: PETROL ve PETROLSA Serileri

PETROL PETROLSA
140
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80
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Calismanin ilerleyen safhalarinda kirilma tarihlerini dikkate
alan kukla degisken andlizlerde kullanilacaktir. Bu bulgulardan
hareketle calismada kullanilacak degiskenlerin gosterimi ise su se-

kildedir:

Tablo 4: Calismada Kullanilacak Olan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken | Agiklama
CARIACIKSA | Mevsimsellikten arindiriimis Cari Acik
PETROLSA | Mevsimsellikten arindirilmis Petrol fiyatlari
D1 2005:01 ve 2010:01 ise 1, degilse O degerini alan kukla degisken

Serilerin duraganliklarinin arastirlmasindan sonra, uygun
ARMA(p,q) modellerinin belirlenmesi gerekmektedir. En uygun se-
¢im, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin birlikte
degerlendirilmesine Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterleri-
ne baglidir. Bu kriterlere gére, ARMA(1,2) modelinin uygun mo-
del oldugu belirlenmis ve elde edilen ARMA(1,2) modeline iliskin
bilgiler Tablo 5’te sunulmustur:
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Tablo 5: ARMA(1,2) Modeli

Parametreler Degerleri Modele Ait Bilgiler Degerleri
@, -1613.553 R? 0.8828
0, 0.9722 R? 0.8811

9, -0.5307 Akaike bilgi kriteri 15.8999

] 0.1836 Schwartz bilgi kriteri 15.96349

6, 450945.3 Hannan-Quinn bilgi kriteri | 15.9253

Tum getiri serilerine iliskin istatistiksel agidan en uygun ARMA
modeli secildikten sonra, bu ARMA modeline ait hata terimlerinde
ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH-LM testi ile incelenmistir. Ilgili
bulgularin gésterimi Tablo 6’da verilmistir:

Tablo 6: ARCH-LM Test Sonuclan

F Test Istatistigi 13.2901 Olasilik Degeri 0.0000"*"
X2 Test Istatistigi 24.5557 Olasilik Degeri 0.04769™
" ve " sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade

etmektedir.

Tablo 6'daki bulgulardan hareketle, tim seriler icin hato-
larda ARCH etkisinin var oldugu sdylenebilmektedir. Calismada
ARCH etkisinin varligi nedeniyle modellemeye otoregresif kosullu
degisen varyans modeli ile devam edilmistir. Elde edilen en uygun
otoregresif kosullu degisen varyans modeli ise Tablo 7'de géste-
rilmistir:
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Tablo 7: Model Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: CARIACIKSA
EGARCH(1,1)
Parametreler Degerleri Standart Hata Olasilik Degeri
?, 863.9105 120.1549 0.0000"*
0, -50.0520 3.4840 0.0000""
9, 0.8356 0.0422 0.0000""
0, -0.5017 0.0552 0.0000"*"
A 0.1762 0.0569 0.0020"*
Varyans Denklemi
o, 1.4421 1.5E-103 0.0000""
a, -0.3023 0.0044 0.0000"*
J, -0.0018 0.0333 0.9565
» 0.8901 1.5E-104 0.0000""
¥, 0.0032 0.0001 0.0000""
B 0.0072 0.4162 0.9861
Akaike Schwartz Hannan-Quinn
Bilgi Kriterleri 15.2202 15.3728 15.2813
" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 dizeyinde istatistiksel olarak anlamlligi ifade
etmektedir.

Petrol fiyatlarinin cari agik Gzerinde azaltici bir etkisi oldugu®
ve yapisal kinlmalarin cari agik Gzerinde herhangi anlamli bir etki-
si olmadigi® Tablo 7'den gérilmektedir.

5. Sonu¢

Bu calismada, 1992:1 ile 2015:12 dénemi icin petrol fi-
yatlarindaki degisimlerin Turkiye'nin cari agigi Uzerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada yapisal kirilmalari dikkate alan Zivot
Andrews birim kak testinden yararlanilmistir. Birim kok analizi so-
nucunda her iki degiskenin dizeyde duragan oldugu ve degisken-
lerde yapisal kirilmalarin farkli tarihlerde oldugu gozlenmistir. Bu
bulgudan hareketle, yapisal kirilmalar kukla degisken olarak ele

@, katsayisi, petrol fiyatlarini gésteren degiskenin katsayisini géstermektedir.

¢ D1 kukla degiskeninin katsayisini katsayisi géstermektedir.
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alinmis ve hem yapisal kirnlmalarin hem de petrol fiyatlarindaki
degisimlerin cari acik Gzerindeki etkisi EGARCH ydntemiyle aras-
tirilmistir.

Calismada petrol fiyatlarinin cari acik Gzerinde azaltici bir
etkisi oldugu ve yapisal kirlmalarin cari agik Gzerinde herhangi
anlamli bir etkisi olmadigi saptanmistir. Bu sonu¢ gdstermektedir
ki cari agik petrol fiyatlarindan etkilenmektedir. Calismadan elde
edilen bu bulgu, Bildirici ve Kayik¢i (2012)'nin 1975-2009 do-
nemlerine ait ¢alismalari ile tutarllik goéstermektedir. Yine Gin
(2011), calismasinda cari acik ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
19752010 yillari arasindaki dénemde incelemis ve iki degisken
arasinda 0,73 oraninda iliski oldugunu tespit etmistir. Ayni zao-
manda calisma, Demirbas vd. (2009)'nin calismalari ile de tutar-
lillk gostermektedir. Yazarlar, ham petrol fiyatlariyla Tirkiye'nin
cari agigr arasindaki iliskiyi 1984-2008 vyillarini dikkate alarak
incelemis ve ham petrol fiyatlari ile cari acik arasindaki iliskinin
pozitif ve anlamli oldugunu belirlemislerdir. Benzer sekilde Gines
(2014) calismasinda petrol fiyatlar ile cari agik arasinda pozi-
tif yonli bir iliski oldugunu vurgulamistir. Dolayisiyla Tirkiye'de
1992:1-2015:12 dénemi icin elde edilen bu bulgunun, yukarida
s6z edilen ¢alismalarla paralellik gosterdigi sdylenebilmektedir.
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Bu makalenin amaci Turkiye'nin degisik bolgelerinde yapil-
masi planlanan rizgér enerjisi santrali yatirmlarina 6rnek teskil
edebilecek fizibilite analizi ¢alismasinin yapilmasidir. Bu amagla
toplanan veriler kullanilarak Karaburun (Izmir), Urla (Izmir), So-
mandag (Hatay) ve Hereke (Kocaeli) ilcelerinde rizgéar enerjisi
santrali projelerinin hipotetik fizibilite analizi yapilmistir. Santral-
lerin insaat ve operasyon sirecinde tim nakit giris ve ¢cikislari tah-
min edilerek net nakit akislar hesap edilmistir. Projelerin tahmini
net buginki degerleri ve i¢ verim oranlar hesaplaninca sadece
Karaburun ve Samandag yatirimlarinin gerceklestirilmesi karli bu-
lunmustur.

Anahtar Kelimeler: Enerji, Rizgéar Enerjisi Santrali, Fizibilite,
Yatirim

Wind Energy in Turkey: Feasibility Analyses of Karaburun,
Urla, Samandag and Hereke Investment Projects

ABSTRACT

The aim of this paper is to undertake an exemplary feasibi-
lity analysis of wind energy production facility for several wind
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investments planned to be constructed in various districts of Tur-
key. Wind energy investments pr0|ects in Karaburun (izmir), Urla
(izmir), Samandag (Hotay) and in Hereke (Kocaeli) are evaluated
in the light of the experts’ wind data reports. Net cash flows are
estimated during construction and operation phases. When net
present value and internal rate of return of the each project is
forecasted, only Karaburun ve Samandag projects are found pro-
fitable thus worth to be undertaken.

Keywords: Energy, Wind Energy Facility, Feasibility, Invest-

ment

1. GIRIS

Ginimizde biyimenin en dnemli unsurlarindan biri eneriji
ihtiyacinin karsilanmasidir. Her lke fosil yakitlardan dogan enerji
faturasinin azaltlmasini hedeflemektedir. Bu nedenle Avrupa Bir-
igi (AB) Ulkelerinde yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi
tesvik edilmektedir. Hizla buyime ihtiyaci icinde olan Tirkiye'nin
de elekirik enerijisi talebi her gecen gin artmaktadir. Cari agik-
ta dnemli bir payi olan enerji ithalahnin azaltlmasi Glkemiz igin
dnemlidir. Bu nedenle Glkemizde de yenilenebilir enerji kaynaklo-
rinin kullanimi tesvik edilmekte ve konu hakkinda arastirma yapil-
maktadir.

Enerji projelerinin degerlendiriimesinde kullanilan metotlar
arastirildiginda temel olarak indirgenmis Nakit Akim (Net Bugiinki
Deger=NBD) ve Reel Opsiyon (RO) olmak izere iki adet yéntem
kullanilmaktadir. Venetsanosa ve digerleri (2002) yuksek rekabet
iceren Yunan elekirik piyasasinda bir rizgér santralinin degerle-
mesini her iki yontemi kullanarak yapmislardir. Calisma sonucun-
da yonetimsel esnekliklerin ve yiiksek belirsizlik iceren unsurlarin
degerlendirilmesinde RO yaklasiminin NBD yaklasimini tamam-
layici 6zelligi oldugu belirtilmistir. Moran ve Sherrington (2007)
Iskogya’da 160 MW'lik bir kiyi rizgéar enerii santrali yatiriminin
yerel bolgeye net katkisini hem pozitif (karbon salinimini azaltma-
st, milli gelir kaybi ve yakit maliyetlerini azaltmasi gibi) hem de ne-
gatif (insa maliyetleri, sebeke dengeleme giderleri, ikamet eden ve
ziyaret edenler icin gorsellik kaybi ve kiyi seridinin degerlendiril-
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memesinden kaynaklanan serefiye kaybi gibi) faktérleri NBD ano-
lizine katarak hesaplamistir. Yapilan analiz sonucunda projenin
tim giderlere ragmen net refah arhsi yarathgr gorilmistir. Santos
ve digerleri (2014) kuctk bir hidroelektrik santralinin yatirm dege-
rini her iki yontemi kullanarak hesap etmislerdir. Yapilan ¢alisma,
zamani belirsizlik faktori kabul ederek RO analizini yapmishr.
Sonug olarak belirsizlik iceren yatirm kararlarinda RO analizinin
NBD analizine gére daha dogru sonuc verdigi belirtilmistir.

Turkiye'de yapilan rizgér enerjisi calismalarina bakildigin-
da ise degerlemeyle ilgili bir makale gorilmediginden bu ¢alis-
manin enerji literatirine katki saglayacagr siphesizdir. Turklye yi
baz alan ¢alismalara boklldlglndo Ozdamar (2000) dunyado ve
Tirkiye'de yenilenebilir enerji hedeflerinden ve rizgar enerjisinin
nasil degerlendirildiginden, rizgar 6lciminin temel kurallarindan
ve rizgdr enerjisi tedarikinde karsilasilan istikrormzh{jln giderilme
yollarindan bahsetmistir. Ek olarak iki ilde rizgar enerjisinden elde
edilen elektrigin birim mallye’rlnl érnek olarak hesaplamistir. ilkilic
(2009) dinyada rizgar enerjisi kullaniminin gelisimi, Turkiye’ de
bolgesel bazda rizgar potansiyeli ve mevcut ve planlanan rizgar
enerjisi santrallerini anlatmistir. Dinger’in (2011) buginki dinya
rizgdr enerjisi piyasalarini, enerji tretim maliyetlerini ve gele-
cek hedeflerini degerlendirdigi goérilmektedir. Capik, Yilmaz ve
Cavusoglu (2012) Turkiye'deki kémir, dogalgaz, nikleer eneriji
ve petrol kaynakli enerji Uretiminin degerlendirmesini yaparken
ayni zamanda hidroelekirik, jeotermal, rizgar, biokitle ve gines
enerjisi yatinimlarini ve tlke icin éngérilen potansiyellerinin altini
cizmistir. Banis ve Kicukali'de (2012) benzer sekilde yenilenebi-
lir enerji kaynaklari yatirimlarini 6zetlemis, Tirkiye'deki mevzuat
ile AB mevzuatindaki farkliliklari belirtmis ve yaphgi karsilastrma
sonucunda biokutle enerji yatirimlarinin en yiksek potansiyele sa-
hip oldugunu bulmustur. Simsek ve Simsek (2013) dinyada ve
Turkiye'de yenilenebilir enerji yatinmlarina verilen tesvik meka-
nizmalarini arashrmishr. Keskin ve Gileren (2013) AB ve Tirki-
ye'deki rizgdr enerjisinin genel bir degerlendirmesini yaparken;
Yaniktepe, Savrun ve Kéroglu (2013) dinyada ve Turkiye'deki
rizgdr enerjisi Uretimini ve mevzuatini anlatmis, htkimete yatirim-
larin artinlmasi yolunda tavsiyelerde bulunmustur. Kaplan (2014)
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ise genelde rizgdr enerjisinin avantaj ve dezavantajlarini belirtir-
ken Avrupa, Amerika, Cin ve Hindistan’da yapilan rizgér enerijisi
yatinmlarinin biyimesinin altini gizmistir. Turkiye'de rizgéar ener-
iisi potansiyelinin yuksek oldugu bdlgeleri anlatmis, mevzuattaki
gelismeleri &zetlemis ve Turkiye'nin potansiyelini kullanabilmesi
icin ek tesviklerin verilerek deniz Ustinde yatirim olanaklarinin
arashirilmasini tavsiye etmistir. Senel ve Kog (2015) dinyada ve
Turkiye'de rizgér enerjisinin durumunu degerlendirmis ve rizgér
tirbini secim esaslarini belirtmislerdir.

LiteratirG takiben bu makalenin ikinci béliminde Avrupa
B|r||g| nde rizgdr enerjisinin durumu ve Tirk elektrik piyasasi ve
rizgar enerjisi plyasosmdakl gelismeler verilmistir. Uciinci bélim-
de dort adet rizgdr enerjisi santralinin hipotetik fizibilite analizi
yapilarak projelerin net buginki degerleri ve i¢c verim oranlari bu-
lunmustur. Sonug boliminde ise projelerin verimliligi karsilastirlo-
rak potansiyel enerji yatinmcilarina Tirkiye'de hangi mevkilerde
rizgdr ciftligi kurma konusunda yol gésterilmistir.

2. Rizgar Enerjisi

2.1. Avrupa Birligi ve Rizgar Enerjisi

Avrupa Rizgar Enerijisi Birligi 2013 raporuna gore fosil yo-
kitlara bagimliigr azaltma hedefi dogrultusunda enerji yatirimlari-
na yon veren AB Ulkeleri 2012 yilina gelindiginde toplam elektrik
Uretiminin %7'si rizgér enerjisi ile elde etmeyi basarmis ve 9,6
milyar avro’luk fosil yakit maliyetinden tasarruf etmistir. 2020 iti-
bariyle AB Uyesi Glkelerde toplam elektrik Gretiminin %15-17"sinin
rizgdr enerjisi ile elde edilmesi (2030 itibariyle %28,5) ve 27
milyar avro’luk (2030 itibariyle 51 milyar avro) fosil yakit maliye-
tinden tasarruf edilmesi hedeflenmektedir.

Tablo 1'de gorildigu Gzere 2014 yilsonu itibariyle Avrupa
Birligi 28 tlkesinde rizgdr enerjisi toplam kurulu gicinin yakla-
stk olarak %10 buyutyerek 128.752 MW'a ulastigr gorilmektedir.
Ayni ylldc sadece Almcnyo 39.165 MW kurulu gici ile tim
kurulu rizgér enerjisi gicinin %30’unu temsil ederken; Alman-
ya, Ispanya, Ingiltere, Fransa ve italya’dan olusan grup ise tim
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kurulu gicin %72'sini temsil etmektedir (Avrupa Rizgér Enerjisi
Birligi, 2015). 2030 yilinda AB kurulu giicinin 192.453 MW'a
ulasacadi éngorilmektedir (Avrupa Rizgér Enerjisi Birligi, 2014).
Turkiye'ye bakildiginda ise rizgér enerjisi kurulu gicinin 2013
yilinda 2.959 MW ve 2014 yilinda ise 3.763 MW oldugu go-
rilmektedir. TEIAS (2014) tarafindan yayinlanan bes yillik ire-
tim projeksiyonu raporuna gore kurulu gicimizin 2018 yilinda
4.168 MW olacagi planlanmaktadir. Yiksek ekonomik biyime
hizi ihtiyacimiza ragmen Avrupa ile karsilastirdigimizda tlkemiz-
deki yenilenebilir enerji kaynaklarinin ve dolayisiyla rizgar ener-
jiisi kullaniminin ¢ok kisith oldugu anlasiimaktadir.

Tablo 1: AB Rizgér Enerjisi

AB Kurulu Gii¢ | Kurulan Gii¢| Yil sonu | Kurulan Gii¢ | Yil sonu | Baz Senaryo
MW) 2013 2013 2014 2014 2020
Almanya 3.238 34.250 5.279 39.165 51.500
lispanya 175 22.959 28 22.987 26.005
|lingiltere 2.075 10.711 1.736 12.440 21.000
Fransa 630 8.243 1.042 9.285 20.000
italya 438 8.558 108 8.663 12.000
isvec 689 4.382 1.050 5.425 6.212
Portekiz 200 4.730 184/ 4.914 5.725
Danimarka 695 4.807 67 4.845 6.500
Polonya 894 3.390 444 3.834 10.000
Romanya 695 2.600 354 2.954 3.200
Hollanda 295 2.671 141 2.805 5.400
irlanda 344 2.049 222 2.272 4.025
Avusturya 308 1.684 411 2.095 3.400
Yunanistan 116] 1.866 114 1.980 4.500
Belcika 276 1.666 294 1.959 4.500
| Bulgaristan 7 681 9 691 1.500,
Finlandiya 163 449 184/ 627 2.526
Hirvatistan 81 261 86 347 600
Macaristan 0| 329 0 329 600
Estonya 11 280 23 303 700
Cek Cumbhuriyeti 8 268 14 282 1.000]
Litvanya 16, 279 1 279 200
Giiney Kibris 0 147 0 147 300
Letonya 2 62 0 62 600
Liiksemburg 0 58 0 58 100
Slovenya 2| 2 1 3 30
Slovakya 0 3 0 3 300
Malta 0 0 (1) 0 30
Toplam AB-28 11.357| 117.384 11.791| 128.752 192.453
Tiirkiye 646 2.959 804 3.763 4168*

Kaynak: Avrupa Rizgér Enerijisi Birligi, 2014 ve 2015
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2.2. Turkiye ve Elekirik Piyasasi

Turk elektrik piyasasinin genel durumunu anlamak yenile-
nebilir enerji yatinmlarinin géreceli durumunu gérmek agisindan
onemlidir. Sekil 1'de gorildugu Gzere elektrik tiketiminin 2009
yilindaki %2lik kiictIme haric her gecen gin arthg gorilmektedir.
2014-2023 tahminlerine gére ortalama %5,3'luk biyime tahmin
edilmektedir (TEIAS 2014).
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Sekil 1: Elektrik Tiketimi (GWh)

Turkiye elektrik sisteminde kurulu gicin kaynaklara gore geli-
simi incelendiginde tim koynoklorln miktar olarak arthdr goérilmek-
te, ancak her yilin toplam kurulu gici iginde kaynaklarin paylari
zaman icinde degisiklik gostermektedir. TEIAS Uretim Pr0|ek5|yon
Raporu’ nda (2014) 2014-2018 yillari arasi i¢in kaynaklara gére
kurulu gu¢ ve tiketim tahminleri yapilmistir. Bu tahminlere gére;

* Linyit payi 1984 yilinda %27,9 iken, 2013 yilinda %13
seviyesine dismis, 2018 yilinda da %11,5 seviyesine
dusmesi beklenmektedir.

e Hidrolik payr 1984 yilinda %45,8 iken, 2013 yilinda
%34,8 seviyesine dismis, 2018 yilinda da %36,9 sevi-
yesine yeniden yikselmesi beklenmektedir.
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* Dogal Gaz payi 1984 yilinda sifir iken, 2013 yilinda
%37,3 seviyesine yukselmis, 2018 yilinda da %34,4 se-
viyesine dismesi beklenmektedir.

e ithal Kémirr payr 1984 yilinda sifir iken, 2013 yilinda
%6,1 seviyesine yUkselmis, bu calisma sonuclarina gére

2018 yilinda %7,5 seviyesine yikselmesi beklenmekte-
dir.

e Tablo 2'de gorildigu Gzere rizgdr enerjisi santralleri-
nin (RES) toplam kurulu gicteki payr 2008 yilinda %0,9
iken 2013 yilinda %4,6’ya yikselmis olup, bu ¢alisma
sonuglarina goére 2018 yilinda %5,2 seviyesine yuksel-
mesi beklenmektedir.

Goruldigu vzere dogal gaz ve linyite dayali elektrik retim
kurulu gici 6n planda yer alirken Avrupa tlkelerinin aksine yeni-
lenebilir enerjiye dayali Gretimin payi epey disuk kalmighir.

Tablo 2: Tirkiye Rizgar Enerjisi Santralleri Kurulu Giici

RES Kurulu| Toplam Kurulu
Tiirkiye | Giic (MW) Giic (MW) RES Pay1
2005 20 38.843 0.1%
2006 51 40.565 0.1%
2007 146 40.836 0.4%
2008 364 41.817 0.9%
2009 792 44.761 1.8%
2010 1.329 49.524 2.7%
2011 1.806 52911 3.4%
2012 2.313 57.060 4.1%
2013 2.958 64.000 4.6%
2014T 3.762 72.718 5.1%

Kaynak: Tirkiye Elektrik iletim A.S. , 2014

2.3. Tirkiye ve Rizgér Enerjisi

Tirkiye’'de RES yatirimi yapabilmek igin 6ncelikle ilgili mev-
zuati bilmek gerekmektedir. Ulkemizde rizgér enerjisinden elekt-
rik Uretimi mevcut kanun ve yonetmeliklere gére lisansli ve lisanssiz

olarak iki sekilde yapilmaktadir. Lisansli Gretim, 2013 tarihli 6446
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sayili “Elekirik Piyasasi Kanunu” ve 2005 tarihli ve 5346 sayili
“Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Eneriisi Uretimi Amagli
Kullanimina iliskin Kanun” ve 2010 tarihli 6094 sayili “Yenilenebi-
lir Eneriji Koynoklorlnln Elekirik Eneriisi Uretimi Amacli Kullanimina
iliskin Kanunda degisiklik yapilmasina dair Kanun” hikiimlerine
gore yapilmaktadir. Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu’'nun 2013
tarihli toplantisinda TEIAS Genel Midirligi tarafindan 2018 y|||
sonuna kadar belirlenen 3.000 MW'’lik kapasitenin tamami igin
rizgdr enerjisine dayali 6n lisans basvurulari Nisan 2015 itibariy-
le alinmistir (Tiryaki 2015)

Lisans almadan retim yapabilmek i¢in 2013 tarihli “Elektrik
Plyososmda Lisanssiz Elektrik Uretimine iliskin Yonetmelik sartlari-
ni yerine getirmek gerekmektedir. Bu yonetmelige gore isteyen her
abone lisans basvurusu yapmadan 1 MW’a kadar kendi elekiri-
gini kendi Uretebilme hakki kazanmistir. Bu gic yaklasik olarak
300 meskenin elekirik ihtiyacini karsilamaktadir. Bu ydnetmelige
gore, aboneler T MW (1.000 kW)’a kadar elekirik Gretim tesisleri
kurabilir, yaptiklar tiketimleri kWh olarak bu tretimlerden aylik
olarak dusebilir ve de tiketim fazlasini da elektrik dagmm sirketi-
ne satabilirler. Ek olarak, Bakanlar Kurulu karari ile T MW olan

lisanssiz elekirik Gretim sinirnin 2,5 MW'a ¢ikartma yetkisi veril-
mistir (Kiroglu 2013).

Yenilebilir eneriji koynoklcrmdcn Uretilen elektrikten tiketim
ve kayip cikarildiktan sonra geriye kalan kismin dagitim sirketi
tarafindan 2010 tarihli 6094 sayili “Yenilenebilir Enerji Koynok
larinin Elektrik Eneriisi Uretimi Amagh Kullanimina iliskin Kanunda
degisiklik yapilmasina dair Kanun”da belirlenen flyoflor Uzerin-
den 10 yil boyunca satin alinacagi hikme baglanmistir (Erduman
ve digerleri 2011). Yenilenebilir enerji kanuna ait perakende satig
lisansina sahip dagmm firmalari enerji alim fiyatlari baz alindi-
gindan fizibilitelerde rizgér enerjisine dayali Gretim tesislerinden
alim fiyati kWh basina 7,3 ABD dolari cent karsiligi avro olarak
belirlenmistir (5346 sayili Kanun 2005). Bu tesislerde yerli Grin
kullanilmasi durumunda bu fiyat Gzerine eklemek Gzere ayrica des-
tek miktarlari da belirlenmistir.
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3. Rizgér Enerijisi Santralleri (RES) Hipotetik Fizibilite Analizi

Bu analizde Turkiye'nin degisik bélgelerinde dort adet
rizgdr enerjisi santrali projesi yapilacagi varsayilmaktadir. Pro-
ielerin baslangic yili 2015 iken santrallerin isletmeye alinacag:
yil 2017 olarak kabul edilmektedir. Turbinlerin ekonomik 6mri
20 yil alinarak amortisman giderleri hesap edilmistir. Fizibilite ¢a-
lismasinda kullanilan elekirik sahs fiyati TEIAS in 10 yil boyunca
alim fiyah olan 7,16 avro centtir. Sistem kullanim bedeli 0,0032
TL/kWh (0,12 avro cent/kWh) olarak kabul edilmistir. Sektérde
kabul edilen genel gecer kural baz alinarak T MW kurulu gic
basina 1.200.000 avro yatinim tutari éngdrilmistir. Yahrimlarin
yarisinin 2015 yilinda diger yarisinin da 2016 yilinda yapilmasi
planlanmistir. Yatirim tutarlarinin %80'i icin %6 faiz orani ile iki
yili geri 6demesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yao-
tirim kredisi kullanilaca@r varsayilmistir. Avro bazinda kullanilan
%6 faiz orani Zorlu Enerji 2014 konsolide finansal tablolarinda
belirtilen enerji projelerinin finansmaninda kullanilan ortalama
faiz oranidir. Kalan %20’nin ézkaynaklar ile karsilanmasi 6n-
gorilmektedir. Yapilan fizibilite ¢alismalarinda projenin agirlikli
ortalama sermaye maliyeti (AOSM= = w, k, (1 -T) + w_k_)? he-
saplanirken avro bazinda kredi icin %6 faiz orani varsayilirken TL

sermaye maliyeti %15 olarak kabul edilmis ve sonucta %8 olarak
bulunmustur (Teker 2008).

RES yatinmlarinda tesisin kapasite faktori, yatirimin yapilip
yapilmama kararinda ¢ok énemli rol oynamaktadir. Esas olarak
kapasite faktori, bir enerji Gretim sisteminin kurulu gici ile ne kao-
dar enerji Uretecegini belirler (Erduman ve digerleri 2011). Her
dért alan igin bir yil boyunca belirli yiksekliklerde rizgéar élgim-
leri alinarak belirlenen rizgdr tirbini modellerine gére kapasite
faktorlerini 6ngéren raporlar DLC - Dr. Littmann Consulting ve
Germania Winwest (2006 ve 2007) firmalar tarafindan hazir-
lanmistir. Sektérde yer alan genel gecer kurala gére ekonomik bir
RES yatirimi icin %35 veya tzerinde kapasite faktori gerekmekte-

w,: borclanmanin toplam sermaye icindeki payi - w_: 6zsermayenin toplam sermaye

icindeki payi k;: bor¢lanma maliyeti - k_: dzsermaye firsat maliyeti T: vergi orani
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dir (Caliskan 2011) ve elde edilen sonuglarin bu kurali destekleyip
desteklemedigine bakilacaktir.

RES projelerinin kabul edilebilmesi icin iki temel sart vardir.
Bunlardan birincisi projenin pozi’rif bir net bugijnkij degere sahip
olmasi ve ikinci olarak ta i¢ verim oraninin proje agirlikli ortalama
sermaye maliyetinden yuksek olmasidir. ilerleyen bslimlerde ana-
liz edilen projeler bu iki 6l¢it bazinda degerlendirecektir.

3.1. Karaburun (izmir) RES Projesi Hipotetik Fizibilite Analizi

Karaburun RES projesinin, tirbin kule yiUksekligi 65 metre
olan Enercon markali 2 MW giicinde 16 adet tirbinden olus-
tugu varsayillmistir. Bu santralin %45,3 kapasite faktérd ile yil-
da yaklasik 127.000.000 kWh (365 gin*24 saat*kapasite
faktori*kurulu gic(MW)* 1000) elektrik Gretmesi dngdrilmekte-
dir (DLC-Dr.Littmann Consulting 14-11-2006:12). Toplam yatirim
tutart 38,4 milyon avro (32 MW * 1.2 milyon avro=38,4 milyon
avro) olarak hesaplanmistir. Bu projenin lisansini satin almak i icin
800.000 avro 6deme yapilacagi kabul edilmistir. Ongérilen y||||k
isletme giderleri Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: Karaburun RES Projesi Maliyetleri

Yillik isletme Maliyeti Avro

|Sigorta ( Makine kiriimastt+dogal afetler+gelir kaybi) 320.000
Bakim 256.000
Personel 15.762
Yedek parca 192.000
Arsa gideri 8.000
Sistem Kullanim-Sistem isletim Bedeli 152.496
Ara Toplam 944.258
|Diger 18.885
Toplam isletme giderleri 963.143

Kaynak: Dr. Littmann Consulting, 2006

Yahrim tutarlarinin %80'i icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yatirim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gosteren
tablolar, Karaburun RES projesi icin Tablo 4'de gosterilmektedir.
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Tablo 4: Karaburun RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

Uzun Vadeli Kredi-Banka 1 2016 2017 2018
Donem Bas1 Kredi 15.360.000  15.360.000  15360.000  13.808.088  12.163.061 10.419.333 8.570.981 6.611.727 4534919  2.333.502|
Dénem Odemesi 921.600 921600 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512
Ana Para Odemesi 0 0 1.551.912 1.645.027 1.743.728 1.848.352 1.959.253 2076808 2201417  2.333.502|
Faiz Odemesi 921.600 921.600 921.600 828.485 729.784 625.160 514.259 396.704 272,095 140.010]
Dinem Sonu Kredi 15.360.000 15.360.000 13.808.088 12.163.061 10.419.333 8.570.981 6.611.727 4534919 2.333.502 0
Uzun Vadeli Kredi-Banka 2 2017 2019 2023 2024
Dénem Bagi1 Kredi 0 15360000 15360.000  15.360.000  13.808.088 12.163.061 10.419.333 .. 6.611.727 4534919 2333.502
Dinem Odemesi 0 921.600 921.600 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512 2473512
Ana Para Odemesi 0 0 0 1.551.912 1.645.027 1.743.728 1.848.352 1959253 2.076.808 2201417  2.333.502|
Faiz Odemesi 0 921.600 921.600 921.600 828.485 729.784 625.160 514259 396.704 272.095 140.010]
Dinem Sonu Kredi 0 15.360.000 15.360.000 13.808.088 12.163.061 10.419.333 8.570.981 6.611.727 4.534.919 2.333.502 0]

2015 ve 2036 yillari arasi icin hazirlanan tahmini gelir tab-
losu Tablo 5’te ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
6'da verilmektedir.

Tablo 5: Karaburun RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

Hlekrik sais gelirleri 0 0 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097|
Elektrik iiretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
BRUT KAR - ZARAR 0 0 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097 9.097|
Faaliyet giderleri 0 0 1.475 2.486 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934 2.934|

Personel giderleri 0 0 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16

Genel giderler 0 0 499 499 947 947 947 947 947 947 947 947 047 947 947 947 947 947 04T 947 947  947|

Amortisman 0 0 960 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971
Faiz ve vergi dncesi kar 0 0 7.621 6.611 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163|
Finansman Gideri 922 1.843 1.843 1.750 1.558 1.355 1.139 911 669 412 140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
FAALIYET KARI <922 -1.843 5.778 4.861 4.605 4.808 5.024 5.252 5.494 5.751 6.023 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163
KURUMLAR VERGIS1
(% 20) 0 0 LIs6 972 921 962 1.005 1.050 1.099 1150 1205 1233 1233 1233 1233 1233 1.233 1233 1233 1233 1233 1.233]
NET KAR -922 -1.843 4.623 3.889 3.684 3.846 4.019 4.202 4.395 4.601 4.818 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930 4.930

bl b jesi Tahmini Serb kit Ak
.
Tablo 6: Karaburun RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim
2020 2021 2 2 2030 2031 2032 2033 2034

FVOK 0 0 7621 1 6163 6163 6163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163 6.163)
[Amortisman gideri 0 0 960 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1971 1.971 1971 1971 1971 1.971 1971 1971 1971
EBITDA 0 0 8581 8133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133 8. 8133 8.133 8.133 8133 8.133 8.133 8.133 8.133 8.133
Vergi 0 0 1156 972 921 962 1.005 1.050 1.099 1150 1205 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1233 1.233)
Yatirim 19.200  19.200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
RES alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
lsletme sermayesinde degisim 0 0 705 0 -37 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
Serbest Nakit Akim -20.000 -19.200  6.721  7.609 7249 7.172 7.129 7.083 7.035 6.983 6.929 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901
Faiz ddemeleri 922 1843 1843 1750 158 1355 LI39 911 669 412 140 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
| Anapara ddemeleri 0 0 1552 3197 3389 3592 3808 4036 4278 4535 2334 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Fon girisi 15360 15360 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Nakit akim-sermaye -5.562  -5.683 3.325 2,662 2302 2225 2.182 2.136 2.088 2.036 4.455 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901 6.901

Projenin arhk deger orani %1 olarak alinmishr. Ekonomik
omri temel alindiginda ve sermaye nakit akimlart AOSM orani ile
bugiine indirgendiginde Karaburun RES projesinin net buginki
degeri yaklasik olarak 25 milyon avro olarak bulunmustur. Artik
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degeri de eklenince proje degeri 44,6 milyon avro olmustur. Pro-
jenin toplam indirgenmis nakit akimi i¢ verim orani %7,2 olurken
indirgenmis sermaye nakit akim i¢c verim orani %15,5 olarak ger-
ceklesmistir. Indirgenmis sermaye nakit akimlarin ic verim orani
(%15,5) %8'den yuksektir. Sonugta, Karaburun RES projesi her
iki sarh da karsilamaktadir.  Bu projenin hayata gegirilmesi dogru
bir karar olacaktir. Proje serbest nakit akimlarinin proje maliyetle-
rini karsilama siresi yaklasik olarak 7,5 senedir.

Tablo 7: Karaburun RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF

NAKIT AKIMI REEL NAKIT REEL NAKIT
DONEM YIL SERMAYE (BIN AVRO] AOSM _ SD FAKTORU AKIMI (BIN AVRO) AKIMI (BIN AVRO
0 2014 0 8,0% 1,00 0 0
1 2015 -5.562 8,0% 1,08 -5.150 -5.150
2 2016 -5.683 8,0% 1,17 -4.872 -10.022
3 2017 3.325 8,0% 126 2.640 -7.382
4 2018 2.662 8.0% 136 1.957 -5.425
5 2019 2.302 8,0% 147 1.567 -3.858
6 2020 2.225 8,0% 1,59 1.402 -2.456
7 2021 2.182 8,0% 1,71 1.273 -1.183
8 2022 2.136 8,0% 1,85 1.154 -29
9 2023 2.088 8,0% 2,00 1.044 1.015
10 2024 2.036 8,0% 2,16 943 1.958
11 2025 4.455 8,0% 233 1.911 3.869
12 2026 6.901 8,0% 2,52 2.740 6.609
13 2027 6.901 8,0% 2,72 2.537 9.147
14 2028 6.901 8,0% 294 2.349 11.496
15 2029 6.901 8,0% 3,17 2.175 13.672
16 2030 6.901 8,0% 343 2.014 15.686
17 2031 6.901 8,0% 3,70 1.865 17.551
18 2032 6.901 8,0% 4,00 1.727 19.278
19 2033 6.901 8,0% 432 1.599 20.877
20 2034 6.901 8,0% 4,66 1.481 22.358
21 2035 6.901 8,0% 5,03 1.371 23.729
22 2036 6.901 8,0% 544 1.269 24.998
Artik Deger Biiyiime Hizi: 1,0% 19.584 44.582
;‘irket Degeri: 24.998 44.582

3.2. Urla (izmir) RES Projesi Hipotetik Fizibilite Analizi

Urla RES projesinin, tirbin kule yiksekligi 78 metre olan
Enercon markali 2 MW gicinde 20 adet tirbinden olustugu
varsayllmaktadir. Bu santralin %34,25 kapasite kullanim orani
ile yilda yaklasik 120.000.000 kWh elekirik Gretmesi ongoril-
mektedir (DLC-Dr.Littmann Consulting 24-11-2006:7). Ekonomik
RES yatirimi icin %35 veya Uzerinde kapasite faktori geregi goz
onune alindiginda sinirda bir proje oldugu anlasiimaktadir (Calis-
kan 2011). Toplam yatirim tutari 48 milyon avro (40 MW * 1,2

milyon avro = 48 milyon avro) olarak 6ngérilmustir. Bu projenin
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lisansi icin 800.000 avro édeme yapilacagi kabul edilmistir. On-
gérilen yillik isletme maliyeti Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Urla RES Projesi Maliyetleri

Yillik isletme Maliyeti Avro

Sigorta ( Makine kirilmasi+dogal afetler+gelir kaybi) 400.000
Bakim 320.000
Personel 22.826
Yedek parca 240.000
Arsa gideri 10.000
Sistem Kullanim-Sistem lsletim Bedeli 144.108
Ara Toplam 1.136.934
Diger 22.739
Toplam isletme giderleri 1.159.673

Kaynak: Dr. Littmann Consulting, 2006

Yatinim tutarlarinin %80’ icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yahrim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gosteren
tablolar, Urla RES projesi icin Tablo 9'da gosterilmektedir.

Tablo 9: Urla RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

Uzun Vadeli Kredi Banka 1 2016 2017 2018
Donem Bag1 Kredi 19200000 19.200.000  19.200.000  17.260.110  15.203.826 13.024.166 10.713.726 8264659  5.668.649 2916877
Dinem Odemesi 1152000 1152000  3.091.890  3.091.890  3.091.890 3.091.890 3.091.890 3.091.890  3.091.890  3.091.890}
Ana Para Odemesi 0 0 1939890  2056.284  2.179.661 2310440 2.449.067 2.59.011 2751771 2.916.877)
Faiz Odemesi 1152000 1152000 1152000  1.035.607 912230 781.450 642.824 495.880 340.119 175.013
Dinem Sonu Kredi 19.200.000 _19.200.000 17.260.110 15.203.826 13.024.166 10.713.726 8.264.659 5.668.649 2.916.877 [1]
Donem Bagi Kredi 0 19200000  19.200.000  19.200.000  17.260.110 15.203.826 13.024.166 10713.726  8264.659  5.668.649 291687745
Dénem Odemesi 0 1.152.000 1.152.000 3.091.890 3.091.890 3.091.890 3.091.890 3.091.890  3.091.890  3.091.890  3091890,1
Ana Para Odemesi 0 0 0 1.939.890 2.056.284 2.179.661 2310440 2449067 2596011 2751771 291687745
Faiz Odemesi 0 1.152.000 1.152.000 1.152.000 1.035.607 912.230 781450 642.824 495.880 340.119  175012,647|
[Dénem Sonu Kredi 0_19.200.000 19.200.000 17.260.110 15.203.826 13.024.166 10.713.726 8.264.659 5.668.649 2.916.877 0

2015 ve 2036 yillari arasi icin hazirlanan tahmini gelir tab-
losu Tablo 10’da ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
11'de verilmektedir.
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Tablo 10: Urla RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

BiN AVRO 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20|
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022 2023 2024 2025 2026 2029 2031 2032 33 2034 2035 2036

Elekrik satiy gelirleri 0 0 859 859 859 859 8596 859 8.596 8596 8.596 8.596 8.59 8.59 859 8.596 8596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.59%|
Elektrik iiretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
BRUT KAR - ZARAR 0 0 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596 8.596|
Faaliyet giderleri 0 0 1.800 3.063 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623 3.623|
Personel giderleri 0 0 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 23 pA) 23 23|
Genel giderler 0 0 577 577 1137 1137 1137 1137 1137 LI137 1137 LI137 1137 L1137 1137 1137 1137 1137 L137 1137 1137 1.137
Amortis man 0 0 1200 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463
Faiz ve vergi oncesi kar 0 0 6.797 5533 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973 4.973
Finansman Gideri 1152 2304 2304 2,188 1.948 1.694 1424 1.139 836 SI5 175 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0f
FAALIYET KARI -L152 -2304 4493 3346 3.026 3.280 3.549 3.835 4.137 4.458 4.798 4973 4.973 4973 4973 4973 4973 4973 4973 4973 4973 4.973
KURUMLAR VERGISI (%20) 0 0 89 669 605 656 710 767 827 892 960 995 995 995 995 995 995 995 995 995 995 99§
INET KAR 21152 -2.304 3.594 2.677 2420 2.624 2.839 3.068 3.310 3.567 3.839 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979 3.979|

Tablo 11: Urla RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim Tablosu

SERBEST NAKIT AKIM

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 !
4973 4973 493 4973 4973 49T 49T 49T 493 T: 4913

FVOK 6797 553 4913 4913 4973

0 0
|Amortisman gideri 0 0 1200 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2463 2460 2460 2463 2463 2463 2463 2463
[EBITDA 0 0 7997 7997 7437 74T 7437 7437 T43T T43T 43T 43T T43T T43T 7431 T43T T4 7437 7437

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
Vergi 0 0 M 1 49 B4 oM 680 T 800 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 %5 95 %95
Yatinm 24000 24000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Santral alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
lstetme sermavesinde degisi 0 0 657 0 46 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0]
[Serbest Nakit Akim 24800 24000 6594 7475 7013 6902 6832 6757  6.675 6587 6491 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442
Faiz bdemeleri LIS 2304 234 2088 1948 169 14M LI1B9 836 S15 175 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Anapara ddemeleri 0 0 1940 3996 4236 440 4760 SM5 S8 5669 2917 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
Fon girisi 19200 19200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit akim-sermaye 6750 1004 2097 LI44 694 597 543 486 425 361 3385 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442 6442

Projenin artik deger orani %1 olarak alinmishr. Urla RES pro-
jesinin net buginki degeri yaklasik olarak 13,2 milyon avro olo-
rak bulunmustur. Artik degeri de eklenince proje degeri 31,5 mil-
yon avro olmustur. Projenin indirgenmis toplam nakit akim i¢ verim
orani %3,2 olurken indirgenmis sermaye nakit akim i¢ verim orani
%6,5 olarak gerceklesmistir. Indirgenmis sermaye nakit akimlarin
ic verim orani (%6,5) %8'den disik oldugu igin bu projenin ha-
yata gecirilmesi dogru bir karar olmayacaktir. Urla projesi serbest
nakit akimlarinin proje maliyetlerini karsilama siresi yaklasik olo-
rak 9,2 senedir ve Karaburun RES projesine gére daha uzundur.
Sonug olarak kapasite kullanim orani sinirda oldugu icin projenin
verimliligi de dusuk cikmishir. Gorildigu Gzere ayni ilde bulunan
iki projenin rizgdr potansiyeli dolayisiyla kapasite faktori farkls
olabilmektedir.
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Tablo 12: Urla RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF
NAKIT AKIMI REEL N»\l\lT REEL I\-U\IT
SERMAYE (BiN AVRO C A
0 2014 0 8,0% 1,00 0 0
1 2015 -6.752 8,0% 1,08 6.252 6.252
2 2016 -7.104 8,0% 1,17 -6.091 12.342
3 2017 2.197 8,0% 126 1.744 10.598
4 2018 1.144 8,0% 136 841 9.758
5 2019 694 8,0% 147 472 -9.286
6 2020 597 8,0% 1,59 376 -8.910
7 2021 543 8,0% 1,71 317 8.593
8 2022 486 8,0% 1,85 262 8.330
9 2023 425 8,0% 2,00 213 8.117
10 2024 361 8,0% 2,16 167 -7.950
11 2025 3.385 8,0% 233 1.452 -6.498
12 2026 6.442 8,0% 2,52 2.558 -3.940
13 2027 6.442 8,0% 272 2.369 -1.572
14 2028 6.442 8,0% 294 2.193 622
15 2029 6.442 8,0% 3,17 2.031 2.652
16 2030 6.442 8,0% 343 1.880 4.533
17 2031 6.442 8,0% 3,70 1.741 6.274
18 2032 6.442 8,0% 4,00 1.612 7.886
19 2033 6.442 8,0% 432 1.493 9.379
20 2034 6.442 8,0% 4,66 1.382 10.761
21 2035 6.442 8,0% 503 1.280 12.040
22 2036 6.442 8,0% 544 1.185 13.225
Artik Deger Biiyiime Hizi: 1,0% 18.282 31.507
Sirket Degeri: 13.225 31.507

3.3. Samandag (Hatay) RES Projesi Hipotetik Fizibilite

Analizi

Samandag RES projesinin, tirbin kule yiksekligi 85 metre
olan Fuhrlander markali 2,5 MW giicinde 9 adet tirbinden olus-
tugu varsayilmaktadir. Bu santralin %38,6 kapasite kullanim orani
ile yilda yaklasik 75.016.260 kWh elekirik Gretmesi éngérilmek-
tedir (Germania Winwest 2007:3). Toplam yatirim tutari 27 mil-
27 milyon avro) olarak

yon avro (22,5 MW * 1,2 milyon avro =

hesaplanmistir. Bu projenin lisansini satin almak igin icin 800.000
avro 6édeme yapilacadi kabul edilmistir. Ongorulen y||||k isletme

maliyeti Tablo 13’de verilmistir.
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Tablo 13: Samandag RES Projesi Maliyetleri

Yilhk isletme Maliveti Avro

Sigorta ( Makine kirilmasr+dogal afetler+gelir kaybr) 180.000
Bakim 144.000
Personel 15.762
Yedek parca 135.000
Arsa gideri 4.500
Sistem Kullanm-Sistem sletim Bedeli 90.087
Toplam isletme giderleri 569.349
Diger 11.387
Toplam isletme giderleri 580.736

Kaynak: Germania Winwest, 2007

Yatinm tutarlarinin %80’ icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yatirim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gdsteren
tablolar, Samandag RES projesi icin Tablo 14'de gosterilmektedir.

Tablo 14: Samandag RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

Uzun Vadeli Kredi-Banka 1 2016 2023 2024
Donem Basi Kredi 10.800.000  10.800.000  10.800.000 9.708.812 8.552.152 7.326.093 6026471 4648871 3188615  1.640.744]
Dénem Odemesi 648.000 648.000 1.739.188 1.739.188 1.739.188 1.739.188 1.739.188 1739188 1.739.188  1.739.188|
Ana Para Odemesi 0 0 1.091.188 1.156.639 1.226.059 1.299.623 1.377.600 1.460.256  1.547.871 1.640.744]
Faiz Odemesi 648.000 648.000 648.000 582.529 513.129 439.566 361.588 278932 191317 98.445|
Dinem Sonu Kredi 10.800.000 10.800.000  9.708.812  8.552.152  7.326.093 6.026.471 4.648.871 3.188.615 1.640.744 [1]

2017

Donem Bagi Kredi 0 10.800.000  10.800.000  10.800.000  9.708.812 8552.152 7.326.093 6.026471 4648871  3.188.615  1.640.744
Donem Odemesi 0 648.000 648000 1739.188  1.739.188 1.739.188 1.739.188 1739188 1739188 1.739.188  1.739.188]
Ana Para Odemesi 0 0 0 1091188 1156659 1.226.059 1.299.623 1377600 1460256 1547871 1.640.744f
Faiz Odemesi 0 648.000 648.000 648.000 582529 513.129 439.566 361.588 278932 191317 984453}
|Dénem Sonu Kredi 0 _10.800.000 10.800.000 _ 9.708.812  8.552.152 7.326.093 6026471 4.648.871 3.188.615 1.640.744 0

2015 ve 2036 yillari arasi i¢in hazirlanan tahmini gelir tab-
losu Tablo 15'de ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
16'de verilmektedir.



Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 49-72 65

Tablo 15: Samandag RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

16

[Elekrik sat gelirleri 0 0 53 5374 53 534 53 53M 53 7 53 534 53 53 537 5374
Elektrik iretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BRUT KAR - ZARAR 0 0 5374 5374 534 5374 53T S3M SIS 53 SIS 53 SIS SIM SIM 53 SIM 53 574
Faaliyet giderleri 0 0 977 1687 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966 1966  1.966  1.966]

Personel giderleri 0 0 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16]

Genel giderler 0 0 2% 26 S 565 S65 S5 565 S65 65 565 S6S 65 S5 S6S 565 65 565 565 S65 56

Amortisman 0 0 675 138 138 138 1386 1386 1386 138 138 1386 1386 1386 1386 138 138 1386 1386 1386 1386 138
Faiz ve vergi ncesi kar 0 0 4397 3687 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3.408]
Finansman Gideri 68 129 129 1231 L% 9% s 61 40 290 % 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FAALIYET KARI 648 <1296 3101 2456 2312 2455 2606 2767 2937 3118 3309 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408  3.408
KURUMLAR VERGISi (%20) 0 0 60 491 4R 491 s S ST 64 e 68 62 62 62 6 682 62 6 682 62 68
INET KAR 648 -1296 2481 1965 1850 1964 2.085 2214 2350 2494 2647 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726 2726

Tablo 16: Samandag RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim
Tablosu

BEST NAKIT AKIM

TABLOSU (BN AVRO) 2 24 2022 2023 3 2032 2033

FVOK 0 0 4397 3687 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408 3408

| Amortisman gideri 0 0 675 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386 1386

EBITDA 0 0 5072 5072 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793 4793
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|

Vergi 0 0 620 91 462 91 il 553 587 624 662 682 682 682 682 682 682 682 682 682 682 682)

Yatinm 13500 13.500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0l

RES alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

lisletme sermayesinde degisim 0 0 a7 0 23 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Serbest Nakit Akim 14300 -13.500 4035 4581 4354 4300 4272 4240 4206 4170 4031 4012 4012 4012 4012 4012 4012 4012 4112 4012 4112 4012

Faiz demeleri 648 1296 129 1231 1.0% 953 801 641 470 290 9% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Anapara idemeleri 0 0 1091 248 238 256 2677 2838 3008 3189 164l 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fon girisi 10800 10.800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

| Nakit akum-sermaye 4148 -3996 1648 1103 875 824 793 761 1 691 2392 4012 4112 4012 4112 4012 4112 4112 4012 4112 4112 4112

Projenin arhk deger orani %1 olarak alinmishr. Ekonomik
omri baz alindiginda Samandag RES projesinin net buginki
degeri yaklasik olarak 11 milyon avro olarak bulunmustur. Arhk
degeri de eklenince proje degeri 22,8 milyon avro olmustur. Pro-
jenin toplam indirgenmis nakit akimi i¢ verim orani %4,6 olurken
indirgenmis sermaye nakit akim i¢ verim orani %9,5 olarak ger-
ceklesmistir. indirgenmis sermaye nakit akimlarin ic verim orani
(%9,5) %8'den yiksek oldugu icin bu projenin hayata gegirilmesi
dogru bir karar olacaktir. Proje serbest nakit akimlarinin proje ma-
liyetlerini karsilama siresi yaklasik olarak 8,5 yildir.
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Tablo 17: Samandag RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF
NAKIT «\I\IMI REEL \I-H\IT REEL NAI\[T

22 2036 4112 8,0% 544 756 11.139
Artik Deger Biiyiime Hiz: 1,0% 11.668 22.808

[Sirket Degeri: | 11.139 22.808
3.4. Hereke (Kocaeli) RES Projesi Hipotetik Fizibilite Analizi

Hereke RES projesinin, tirbin kule yuksekligi 80 metre olan
Gamesa markali 2 MW giicinde 45 adet tirbinden olustugu var-
sayilmaktadir. Bu santralin %34,25 kapasite faktori ile yilda yak-
lasik 270.003.300 kWh elekirik Gretmesi 6ngérilmektedir (DLC-
Dr.Littmann Consulting 15-11-2005:38) (Germania Winwest
2007:3). Toplam yatirim tutari 108 milyon avro (20 MW * 1,2
milyon avro = 108 milyon avro) olarak hesaplanmistir. Bu proje-
nin lisansi icin 800.000 avro édeme yapilacadi kabul edilmistir.
Ongériilen y||||k isletme maliyeti Tablo 15'de verilmistir.

Tablo 18: Hereke RES Projesi Maliyetleri

Yillik isletme Maliyeti Avro

Sigorta ( Makine kiriimasrtdogal afetler+gelir kaybi) 900.000
Bakim 720.000
Personel 15.762
Yedek parca 540.000
Arsa gideri 22.500
Sistem Kullamm-Sistem Isletim Bedeli 324.246
Toplam isletme giderleri 2.522.508
Contingency 50.450
Toplam isletme giderleri 2.572.958

Kaynak: Germania Winwest, 2007
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Yatinm tutarlarinin %801 icin %6 faiz orani ile iki yili geri
ddemesiz olarak iki ayri bankadan 10 yil vadeli avro yatirim kre-
disi kullanilacagr varsayilmistir. Kredi geri 6demelerini gsteren
tablolar, Hereke RES projesi icin Tablo 19'da gosterilmektedir.

Tablo 19: Hereke RES Projesi Kredi Geri Odemeleri

2017

Dénem Bagi Kredi 43200000 43.200.000 43200000 38835247  34.208.609 29304373 24.105.883 18.595.483 12754459  6.562.974)
Dénem Odemesi 2592000 2592000 6956753 6956753  6.956.753 6.956.753 6.956.753 6.956.753 6956753  6.956.753
Ana Para Odemesi 0 0 4364753 4626638  4.904.236 5.198.490 5.510.400 5841024 6191485  6.562.974]
Faiz Odemesi 2592000 2592000 2592000 2330115 2052517 1.758.262 1446353 1115729 765.268 393.778
Dinem Sonu Kredi 43.200.000 _43.200.000 38.835.247 34.208.609 29.304.373 24.105.883 18.595.483  12.754.459 6.562.974 [1]

Uzun Vadeli Kredi-Banka 2 8 2
43200000 43200000 43200000  38.835.247 34.208.609 29304373 24105883 18595483 12754459  6.562.974)

Dénem Basi Kredi 0

Dnem Odemesi 0 2592000 2592000 6956753 695673 6956753 6956753 6956753 6956753 695675 6956753
Ana Para Odemesi 0 0 0 4364753 4626638 4904236 5198490 SSI0400  SSHLOM 6191485 6562974
Faiz Odemesi 0 2592000 2592000 2592000 2330115 2052517 1758262 1446353 L1IST9 765268 393 773
[Dinem Sonu Kredi 043200000 43200.000 38835247 34208609 29304373  24.105883  18.505.483 12754459 6.562.974

2015 ve 2036 yillari arasi icin hazirlanan tahmini gelir tab
losu Tablo 20’de ve tahmini serbest nakit akim tablosu da Tablo
21'de verilmektedir.

Tablo 20: Hereke RES Projesi Tahmini Gelir Tablosu

15

2025 2026

Elekrik satig gelirleri 0 019342 19342 19392 19382 1932 1934 19342 19342 19342 1934219342 19342 19342 19342 19342 19342
Elektrik iiretim maliyeti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BRUT KAR - ZARAR 0 0 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19342 19.342
0
Faaliyet giderleri 0 0 4013 6855 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8115 8M15 8115 8115 815 8115
Personel giderleri 0 0 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Genel giderler 0 0 1297 1297 2557 2557 2557 2551 25571 2557 2587 2557 2557 2557 255
Amortisman 0 0 2700 5542 5542 552 5542 554 552 55 554 5542 5542 5542
Faiz ve vergi Gncesi kar 0 0 15329 12487 11227 11227 11227 10227 1L227 1L227 1227 1227 10227 00227 10227 10227 11227 11227 10227 10227 ML22T 11227
Finansman Gideri 2592 5184 5184 4922 4383 3811 3205 2562 1881 LIS 394 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[FAALIYET KARI <2592 5084 10145 7565 6.844 7416 8.022  8.665 9346 10.068 10833 11227 11227 11227 11227 1L227 11227 11227 1227 11227 10227 11.227)
KURUMLAR VERGISI (%20) 0 0 2009 1513 1369 148 164 1733 1869 2014 2167 2245 2245 2245 2245 2245 2245 2245 2M5 QM5 QM5 2045
INET KAR 22592 5184 8116 6.052 5475 5933 6418 6932 7477 8.054 8.666 8981 8981 8981 8981 8981 8981 8981 8981 8.981 8.981 8.981

Tablo 21: Hereke RES Projesi Tahmini Serbest Nakit Akim Tablosu

127 121 1w

127 11.2 127 127 na2r o

71

.27

| Amortisman gideri 0 0 2700 552 554 5542 S5 554 5542 552 5542 5542 554 558 5542 55 552 5SS ss 5542
[EBITDA 0 0 18.029 18.029 16769 16769 16769 16.769 16.769 16769 16.769 16.769 16769 16.769 16.769 16.769 16769 16.769 16.769 16.769 16.769
Vergi 0 0209 1513 1369 1483 604 173 1869 2014 2067 2245 2245 2245 2045 145 QM5 2045 QM5 245 245 L4
Yatnm 54000 54000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0|
[RES alim bedeli 800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
isletme sermayesinde degisim 0 01482 0 -104 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Serbest Nakit Akim -54.800 -54.000 14518 16516 15504 15286 15.164 14900 14.755 14602 14524 14524 14524 14.524 14524 14524 14524 14524 14.524 14524 14.524)

Faiz ddemeleri 2592 5084 SI84 4922 4383 3811 3205 2562 1881 LIS 394 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Anapara ddemeleri 0 0 4365 8991 9531 10003 10709 11351 12033 12794 6563 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fon girisi 42200 43200 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit akim-sermaye 214192 -15.984 4969 2.602 1590 1372 1251 1122 986 842 7.646 14524 14524 14.524 14524 14524 14524 14524 14.524 14524 14.524 14.524)
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Projenin artik deger orani %1 olarak alinmistir. Ekonomik
émri baz alindiginda Hereke RES projesinin net buginki degeri
yaklasik olarak 31 milyon avro olarak bulunmustur. Artik degeri
de eklenince proje degeri 72 milyon avro olmustur. Projenin top-
lam indirgenmis nakit akimi ic verim orani %3,3 olurken indirgen-
mis sermaye nakit akim i¢ verim orani %7 olarak gerceklesmistir.
Indirgenmis sermaye nakit akimlarin i¢ verim orani (%7) %8'den
distk oldugu icin bu projenin hayata gegirilmesi tercih edilmeme-
lidir. Proje serbest nakit akimlarinin proje maliyetlerini karsilama
suresi yaklasik olarak 9 yildir.

Tablo 22: Hereke RES Projesi Tahmini Degeri

KUMULATIF

NAKIT AKIMI REEL NAKIT REEL NAKIT
YIL  SERMAYE (BiN AVRO) AOSM _ SD FAKTORU AKIMI (BiN AVRO AKIMI (BiN AVRO)
0 2014 0 8,0% 1,00 0 0
1 2015 -14.192 8,0% 1,08 -13.141 -13.141
2 2016 -15.984 8,0% 1,17 -13.704 -26.844
3 2017 4.969 8,0% 1,26 3.945 -22.900
4 2018 2.602 8,0% 136 1.913 -20.987
5 2019 1.590 8,0% 147 1.082 -19.905
6 2020 1.372 8,0% 1,59 865 -19.040
7 2021 1.251 8,0% 1,71 730 -18.310
8 2022 1.122 8,0% 185 606 -17.704
9 2023 986 8,0% 2,00 493 -17.210
10 2024 842 8,0% 2,16 390 -16.820
11 2025 7.646 8,0% 233 3.279 -13.541
12 2026 14.524 8,0% 2,52 5.767 -1.774
13 2027 14.524 8,0% 2,72 5.340 -2.433
14 2028 14.524 8,0% 294 4.945 2.511
15 2029 14.524 8.0% 3,17 4578 7.090
16 2030 14.524 8,0% 343 4239 11.329
17 2031 14.524 8,0% 3,70 3.925 15.254
18 2032 14.524 8,0% 4,00 3.634 18.889
19 2033 14.524 8,0% 432 3.365 22.254
20 2034 14.524 8,0% 4,66 3.116 25370
21 2035 14.524 8,0% 503 2.885 28.255
22 2036 14.524 8,0% 544 2,671 30.927
Artik Deger Biiyiime Hizi: 1,0% 41.217 72.143
Sirket Degeri: 30.927 72.143
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Tablo 23: RES Projeleri Karsilastirmasi
KARABURUN URLA SAMANDAG HEREKE

il-ilce Tzmir, Karaburun {zmir, Urla| Hatay, Samandag| Kocaeli, Hereke
Kurulu giic-MW 32 40, 225 90
Tiirbin yiiksekligi-m 65 78 85 80
Tiirbin giicii - MW / adet 2 2 2.5 2
Tiirbin garanti siiresi 2 2 2 2
Net iiretim - KWh 126.984.960, 120.000.000, 75.016.260 270.003.300
Yatirim / MW-avro 1.200.000 1.200.000 1.200.000 1.200.000
Toplam yatirnm-avro 38.400.000 48.000.000 27.000.000 108.000.000
Kapasite kullanim oram (%) 45,30 3425 38,60 3425
Net Bugiinkii Deger-
Sermaye nakit akim-avro 24.998.000 13.225.000 11.139.000 31.000.000
Proje ig: Verim Oram 72 32 4.6 33
Sermaye i¢ Verim Oram
(>AOSM=%38) 15,5 6.5 9.5 7
Proje geri doniis siiresi-
serbest nakit akim (y1l) 7,5 9.2 8,5 8.8

Dort adet RES projesi yatirm degerlendirmesi analizi tah-
mini sonuclari Tablo 23'de gérilmektedir. Projelerin net buginki
degerleri sirasiyla Karaburun icin 25 milyon avro, Urla igin 13,2
milyon avro, Samandag igin 11 milyon avro ve Hereke icin 31
milyon avro olarak gerceklesmistir. Verimlilik sonuglarina bakildi-
Jinda ise sadece Karaburun RES ve Samandag RES projeleri %8
olan AOSM'ni asan sermaye i¢ verim oranlarina sahiptir. Bu iki
projenin geri donus sureleri de diger projelerden daha kisadir. Bu
sonucun nedeni, Karaburun RES ve Samandag RES projelerinin 6n-
gorilen kapasite faktorlerinin diger projelerden yuksek olmasidir.

4. SONUC

Bu ¢calismanin amaci, Turkiye'nin degisik bélgelerinde yapil-
masi planlanan rizgér enerjisi santrali yatirimlarina érnek teskil
edebilecek fizibilite analizi ¢calismasinin yapilmasidir. Bu amagla
toplanan veriler kullanilarak Karaburun, Urla, Samandag ve Here-
ke ilcelerinde rizgar enerjisi santrali projelerinin hipotetik fizibilite
analizi yapilmistir. Santrallerin insaat ve operasyon sirecinde tim
nakit giris ve cikislari tahmin edilerek net nakit akislar hesap edil-
mistir. Projelerin yatrim degerlendirmesi analizi sonucunda her
dort proje icin de pozitif net buginki deger bulunmustur ancak
sadece Karaburun RES ve Samandag RES projeleri yiksek kapasi-
te faktorleri ile yapilmaya deger yuksek verimlilige sahiptir. Sonu¢
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olarak, bu iki proje yatiriminin gerceklestirilmesi durumunda daha
fazla elektrik Gretimi yapilarak daha yiksek nakit girisi saglana-
caktir.

Bu dort alana ait veriler ve bulunan sonuglar yakln bolgede
gerceklestirilmesi planlanan diger RES pr0|e|er| icin bir referans
niteligi tasimaktadir. Ornek olarak bir enerji yatrmcisi izmir ilinde
bir RES projesi disinUyor ise bunu Urla yerine yiksek kapasite
faktéri vaat eden Karaburun mevkiinde hayata gecirmesi karli
olacaktir. Keza, yapilan bu ¢alisma ile Hatay ilinin Samandag
mevkiinin de rizgér ciftligi kurma acisindan uygun oldugu ortaya
cikmistir.
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International Financial Reporting Standards And Accounting
Education in Turkey: an Investigation On Accounting Academians’
Perceptions

Abstract

This study aims to examine the perceptions of accounting
academicians about incorporating International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) into the accounting education. Results of the
study indicate that uncertainty in the implementation of IFRS is
seen as the most challenging aspect of incorporating IFRS into the
accounting education and the most appropriate path that should
be followed in accounting education is to give equal weight to Ac-
counting System Implementation General Communiqués, tax laws
and IFRS.

Keywords: International Financial Reporting Standards, Ac-
counting Education, Turkey, Curriculum

1. GIRiS

Bir “isletme dili” olarak muhasebe; farkli tarihsel, politik, eko-
nomik ve sosyal sartlara bagl olarak dinya genelinde degisik
sekillerde uygulanmaktadir (Hellmann, 2010: 108). Bununla bero-
ber uluslararasi ticaretin artmasi ile birlikte uluslararasi sirketlerin
sayisinin ¢ogalmasi ve Szellikle finansal piyasalarin kireselles-
mesi gibi faktorler finansal tablolar araciligiyla sunulan bilgilerin
karsilastirilabilir nitelikte olmalarini zorunlu kilmaktadir. Bu bag-
lamda; finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmeleri icin
ozellikle halka agik sirketlere yonelik tutarli, objektif, seffaf, ilgili
ve ihtiyaca uygun bilgiler sunulmasini saglayacak yuksek kaliteli
tek bir finansal raporlama standartlari seti ihtiyaci ortaya ¢ikmak-
tadir (Jermakowicz ve Hayes, 2011: 374; Ocheni, 2015: 2; Zhu
vd, 2011: 725; Joshi vd, 2008: 41). Bu ihtiyacin karsilanabilmesi
amaciyla, 1972 yilinda gergeklestirilen 10. Dinya Muhasebeciler
Kongresi'nde alinan bir tavsiye karar dogrultusunda 1973 yilinda
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (UMSK) kurulmustur
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(Aysan, 2008: 46). ilk standart taslagini 1974 yilinda yayinlayan
UMSK (Elitas vd, 2011: 2), 1998 yilinda ise temel uluslararasi
muhasebe standartlari setini tamamlamistir (Yallapragada, 2012:
284). Daha sonra 2000 yilinda baslatilan yeniden yapilandirma
cercevesinde, UMSK bir Ust yapi olarak UMSK Vakfi’'na (Internati-
onal Accounting Standards Committee Foundation-ASCF) dénis-
tirGlmus ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarini (UFRS)
yayinlama gérevi 2001 yilinda kurulan Uluslararasi Muhasebe
Standartlari Kurulu’na (International Accounting Standards Board

— IASB) devredilmistir (Elitas vd, 2011: 2).

Ozellikle 2005 yilindan itibaren Avrupa Birligi'ne (AB) iye
Ulkelerde borsaya kote olmus sirketlerin konsolide finansal tablo-
larini UFRS"ye uygun olarak hazirlamalari zorunlulugunun getiril-
mesi, dinyada bir domino etkisi yaratarak UFRS’yi benimseyen
Ulke sayisinin hizla artmasina yol agmistir (Larson ve Street, 2011:
317). Zira ginimizde Avusturalya, Yeni Zelanda, Japonya, Gu-
ney Kore, Kanada, Arjantin, Brezilya ve Giney Afrika gibi tlkeler
de dahil olmak Uzere yaklasik 130 tlkede borsaya kote olan sir-
ketler icin UFRS zorunlu tutulmakta veya UFRS'ye izin verilmektedir
(www.ifrs.org).

Hi¢c kuskusuz Dinya genelinde yasanan bu gelismeler, Gl-
kemizde de etkisini gostermistir. Bu baglamda Turkiye'deki UFRS
ile uyumlu muhasebe ve finansal raporlama standartlari olusturma
cabalart 1994 yilinda TURMOB tarafindan Tirkiye Muhasebe ve
Denetim Standartlari Kurulu'nun (TMUDESK) kurulmasiyla baslan-
mistir. Daha sonra 1999 yilinda yasal dayanadr olusturulan Tor-
kiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) 2002 yilinda faaliyete
gecmistir (Elitas, 2014: 119; Gdkgen vd, 2015: 123). Dinya ge-
nelinde muhasebe alaninda yasanan gelismelere uyum saglamak
amaciyla UFRS ile uyumlu standartlar Gretmeyi kendisine hedef
olarak belirleyen TMSK; UMSK tarafindan yayinlanan UFRS seti-
ni aynen uygulama konusunda ilke karari almishr. Bu dogrultuda
UMSK ile yapilan telif hakki sézlesmesi kapsaminda UFRS'lerin
aynen Turkce cevirilerini Turkiye Muhasebe Standartlari (TMS)/
Turkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS) olarak resmi gao-
zetede yayimlamishr (Akdogan, 2007: 102). TMSK'nin gérevi,
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2 Kasim 2011 tarihinde yayinlanan 660 Sayili Kanun Hikminde
Kararname ile Kamu Goézetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar
Kurumu'nun (KGK) kurulmasiyla sona ermistir. Bu tarihten itibaren
UFRS ile uyumlu TFRS olusturmak ve yayinlamak KGK'nin gérev ve
yetkileri arasindadir (Elitag, 2014: 119; Savli, 2014: 9). Bu ¢erce-
vede Ocak 2016 itibariyle KGK ’rorc:flndan Finansal Raporlama-
ya lliskin Kavramsal Cerceveyle birlikte 14 adet TFRS ve 27 adet
TMS yaylnlonmlghr (www.kgk.gov.tr). Diger yandan, 6102 sayili
Tirk Ticaret Kanununun (TTK) 88 inci ve Gegici 1 inci Maddeleri
uyarinca kendisine verilen yetkiye dayanarak, 26/08/2014 to-
rihli ve 29100 sayili Resmi Gazetede yayimlanan karar ile KGK
tarafindan genel olarak kamu yararini ilgilendiren kuruluslarin
minferit ve konsolide finansal tablolarinin hazirlanmasinda UFRS
ile uyumlu TFRS uygulanmasi zorunlu kilinmis, diger isletmelerin
ise istege bagli olarak TFRS uvygulamasina izin verilmistir (www.
kgk.gov.tr).

Dinya genelinde ve ilkemizde UFRS'lerin hizla yayginlas-
masi, muhasebe tarihinde finansal muhasebe ve raporlama konu-
sundaki en dnemli degisikliklerden biri olarak gérilmektedir (Alali
ve Cao, 2010: 79). Yasanan bu gelismeler hi¢ kuskusuz muha-
sebe egitimini de yakindan ilgilendirmektedir. Zira bu gelismeler
isiginda gerek muhasebe mensuplarinin gerekse de potansiyel
muhasebe meslek mensubu adayi olan niversitelerin ilgili fakilte
ve bolimlerinde egitim géren 6grencilerin, UFRS'leri uygulayabile-
cek sekilde egitim almalari ihtiyaci dogmustur (Gokgen vd, 2015:
123; Akdogan, 2007: 116; Aktas, 2013: 139). Bu dogrultuda,
UFRS’lere hakim insan kaynagi yetistirilebilmesi icin Universite-
lerdeki muhasebe egitiminin gézden gegirilmesi ve iyilestirilmesi
gerekmektedir (Joshi ve Bastaki, 2002: 110; Needles Jr., 2010:
605; James ve Blaszczynski, 2010: 40). Ozellikle UFRS lerin “ilke
bazli” standarflar olmalari; uygulayicilarin finansal raporlamada
tek bir dogru cevabin bulunmodlgl durumlarla karsi karsiya kal-
malarina neden olmaktadir. Bu agidan UFRS'lerin uygulanmasi,
finansal raporlamanin sunum, aciklama, siniflandirma, tanima,
tablo disi birakma ve islemlerin dlcilmesi gibi bircok bileseninde
“yargl” kullaniimasini gerektirmektedir (Hodgdon vd, 2011: 416;
Barth, 2008: 1165). Bu nedenle gelecegin muhasebecilerinin
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UFRS'lerin gerektirdigi mesleki yetenek ve egitim altyapisina sahip
olabilmeleri icin; muhasebe egitiminde teknik bilgi ve kurallara
odaklanmak yerine islemin altinda yatan ekonomik temellere yo-
Junlasmasi kacinilmaz bir zorunluluk olarak karsimiza ¢ikmakta-

dir. (Carmona ve Trombetta, 2010: 4; Carmona ve Trombetta,
2008: 457; Jackling vd, 2012: 307; Barth, 2008: 1164).

Diger taraftan, yukarida belirtildigi gibi Dinya genelinde
bircok Ulkede dzellikle borsaya kote olan sirketler icin UFRS zo-
runlu tutulmakla birlikte, yine cok sayida ilkede 6zellikle kiigik ve
orta biyUklukteki isletmeler icin ayri bir ulusal muhasebe ve finan-
sal raporlama_standartlari seti bulunmaktadir (Larson ve Street,
2011: 319). Ornegin; Avrupa Birligi'nde (AB) UFRS uygulamak
zorunda olmayan isletmeler, Gye tlke tercihine bagli olarak finan-
sal tablolarini AB Muhasebe Direktifleri'ne uygun olarak hazirlo-
maktadir. Bunun yaninda, 2013 yilinda, AB Komisyonu s6z konu-
su isletmeler icin 1/1/2016 tarihinden itibaren yirirlige girecek
olan 2013/34/EU sayili muhasebe direktifini yayimlamishr. S6z
konusu Direktif, UFRS’ye gdre basitlestirilmis muhasebe ilkeleri
getirmekle birlikte UFRS’de oldugu gibi gercege uygun sunumun
saglanmasi amacini korumaktadir (www.kgk.gov.tr). Séz konusu
dizenlemeye paralel sekilde Glkemizde de KGK tarafindan ba-
Jimsiz denetime tabi olan ancak UFRS ile uyumlu TFRS uygulo-
mayan isletmeler icin “Yerel Finansal Raporlama Cercevesi Tas-
lagi” yayimlanmistir. KGK tarafindan séz konusu cercevenin AB
Direktifinin de yUrirltk tarihi olan 1/1/2016 tarihi ve sonrasinda
baslayan hesap ddénemlerinden itibaren uygulamaya konulmasi
amagclanmaktadir (www.kgk.gov.tr).

Tom bu gelismeler 1s1ginda UFRS’lerin muhasebe egitimine
bir sekilde dahil edilme gerekliligi konusunda Dinya’da ve Glke-
mizde bir fikir birligi olmasina ragmen (Larson ve Street, 2011:
317; Paul ve Burks, 2010: 7; Cherubini vd, 2011: 14; Tan vd,
2014: 56; Cherry ve Schwartz, 2013: 172; Tyrrall ve Aggestam,
2011: 441; Goékgen vd, 2015: 127; Dalgar vd, 2011: 219);
yukarida belirtilen iki husus, UFRS’lerin “ilke bazli” olmalar ve
bir cok Glkede UFRS'lerin yaninda yerel standartlarin da uygulan-
makta olmasi nedeniyle muhasebe egitimi veren akademisyenleri
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UFRS’leri “ne zaman,” “nasil” ve “ne dlcide” muhasebe egitimine

dahil edecekleri ile ilgili olarak bir takim sorunlarla karsi karsiya
birakmaktadir (Nilsen, 2008: 82; Clay, 2013: 9).

Buradan hareketle bu calismanin temel amaci; ilkemizde-
ki Universitelerde muhasebe egitimi veren akademisyenlerin,
UFRS'lerin muhasebe egitimine dahil edilmeleri konusundaki go-
ruslerinin incelenmesidir. Bu dogrultuda Glkemizdeki Universiteler-
de muhasebe egitimi konusunda &nimizdeki yillarda izlenmesi
gereken yol haritasi, UFRS’lerin muhasebe egitimine ne zaman
dahil edilmeleri gerektigi, UFRS'nin muhasebe egitimi mifredatina
dahil edilmesinde karsilasilan gicliklere iliskin akademisyenlerin
goruslerinin saptanmasi hedeflenmektedir.

2. Literatir Incelemesi

UFRS’yi benimseyen ilke sayisinin artmasina paralel olarak,
UFRS’nin muhasebe egitimi Gzerindeki etkilerini inceleyen akade-
mik calismalarin sayisinin da arth@i sdylenebilir. Bu noktada be-
lirtmek gerekir ki; Ulkelerin farkli muhasebe altyapilarina ve sistem-
lerine sahip olmalar dolayisiyla UFRS'yi benimseme sireclerinin
baslangic noktalarinin farkli olmasi, UFRS'nin muhasebe egitimi
uzerindeki etkilerinin de Glkeler arasinda farklilasmasina neden
olmaktadir Jackling vd, 2012: 331). Ornegin, Lopes (2011) tara-
findan gerceklestirilen ve Brezilya’da UFRS'lerin muhasebe egitimi
Uzerindeki etkilerinin incelendigi calismada; Brezilya’da muhase-
benin isletme ilgililerine bilgi saglayan bir aractan éte sadece is-
letmenin deyecegi verginin hesaplanmasina yardimer olan bir
arag olarak gérildigu ifade edilmektedir. Bu nedenle; UFRS'ye
gecis strecinde atlan ilk adimin muhasebenin ne oldugu, hangi
amaca hizmet ettigi ve “muhasebeci” teriminin gercekte ne anlam
ifade ettigine iliskin insanlarin géruslerinin degistirilmesi oldugu
belirtiimektedir. Bunun yaninda Carvalho ve Salotti'nin (2012) de
vurguladigr gibi 6nceden 6grencilerden sadece islemlerin muhase-
belestirilmesine iliskin teknik bilgi beklendigi, kullanilacak amortis-
man orani, ayrilacak karsilik tutari gibi dlcimlerin uygunlugu ize-
rinde durulmadigi ve dolayisiyla égrencilerden yargi kullanmo-
larinin beklenmedigi belirtilmektedir. Bu nedenle; UFRS’ye gecis
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ile birlikte islemlerin altinda yatan ekonomik gercegin anlasiimasi
ve yargi kullaniimasi Gzerinde yodun ¢aba harcandigi ortaya ko-
nulmaktadir. Ayrica UFRSlerin uygulanmasinin énemli dizeyde
iktisat ve finans bilgisi gerektirmesi nedeniyle, egitim planlarinda
bu konularin agirhginin arttirlmasi zorunlulugunun dogdugu ifo-
de edilmektedir. Sonuc olarak; UFRS’ye gecisin, yeni teknik ve
metotlar konusunda iyi egitim almis ve iktisat ve finans gibi iliskili
disiplinler hakkinda yeterli dizeyde bilgiye sahip olan &égretim
Uyesi ihtiyacini ortaya ¢ikardigi vurgulanmaktadir (Lopes, 2011:
345-346).

Brezilya’da yasanan sirecin benzerinin Rusya’da da karsi-
miza ¢ikh@ini sdylemek mimkindir. Zira Vysotskaya ve Prokofie-
va (2012) tarafindan gerceklestirilen calismada; UFRS'nin borsa-
ya kote olan sirketler icin zorunlu tutulmasiyla birlikte, muhasebe
egitiminde karsilasilan en biyik sorunun muhasebenin tarihsel
olarak bir vergileme araci olarak gérilmesinden kaynaklandig
ve muhasebe egitiminin vergileme amaci icin finansal raporlama
Uzerinde yogunlasmaya devam ettigi ifade edilmektedir. Bunun
yaninda muhasebe egitiminde UFRS’ye yer verilmesi agisindan
universiteler arasinda farkliklar oldugu ve UFRS ile ilgili konulara
genellikle 4 yillik lisans egitiminin ikinci ve/veya Ucinct yilinda
yer verildigi belirtilmektedir. Ayrica Lopes (2011) ve Carvalho ve
Salotti’'nin (2012) ¢alismalarinda da oldugu gibi kalifiye 6gretim
Uyesi sayisinin ve kaliteli egitim materyali sayisinin azlhigi, UFRS
egitimine yonelik dnemli zorluklar olarak 6ne ¢ikariimaktadir.

Diger taraftan Jackling vd. (2012) tarafindan gerceklestirilen
calismada, Avusturalya Genel Kabul Gérmis Muhasebe llkeleri
(GKMI) ile UFRS arasindaki benzerlik nedeniyle, UFRS'ye gecisin
akademisyenlerin egitim yaklasimlari Gzerinde sinirli bir etki yarat-
hgr ileri surilmektedir. S6z konusu calismada yazarlar; UFRS'ye
gegisin akademisyenlerin Uzerindeki temel etkisinin, mevcut egitim
materyallerinin UFRS’ye gére gincellenmesi ihtiyacindan kaynak-
landigi kanisinda olduklarini belirtmekte ve bircok akademisyenin
UFRS egitimine gegis icin mevcut ders kitaplarinin UFRS ile uyumlu
guncel baskilarinin yayinlanmasina bel bagladiklarini ifade etmek-
tedir. Bu nedenle, muhasebe egitimi veren akademisyen acisindan
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egitim materyali ve kaynagdi hazirlama ihtiyacinin olduk¢a disik
dizeyde kaldigi belirtilmektedir.

Benzer sekilde Stoner ve Sangster (2012) UFRS'nin ingilte-
re’deki muhasebe egitimine etkilerini inceledikleri calismada, UFRS
uygulamasi icin akademisyenlerin egitim ihtiyacinin sinirl kaldigi-
ni ve UFRS'lerin akademisyenler Gzerindeki temel etkilerinin egitim
materyallerinin yeniden dizenlenmesi veya yeni egitim materyali
gelistirmek zorunlulugundan kaynaklandigini ancak; bu etkilerin
de cok genis olmadigini ifade etmektedirler. Yine Avustralya’daki
surece benzer sekilde UFRS egitimine gegisin, Universiteler arasin-
da farklihk gosterdigi ve UFRS'lerin finansal muhasebe ve rapor-
lama ile ilgili ders kitaplarina dahil edilme zamanlamasina bagl
oldugu belirtilmektedir. Calismada dikkat ¢ekilen bir diger husus
da Lopes (2011) ve Vysotskaya ve Prokofieva (2012) tarafindan
gerceklestirilen calismalarda da ifade edildigi gibi, UFRS tim islet-
meler tarafindan uygulanmamaktadir. Bu nedenle; bazi akademis-
yenlerin UFRS egitiminden ziyade yerel (Ingiltere)] GKMI egitimi
verilmesinin daha uygun oldugu gorisinde olduklari dolayisiyla;
Universitelerde muhasebe egitiminin UFRS odakl olarak yuritilme-
si konusunda genel bir kabul bulunmadigi ve bazi Universitelerde
egitimin Ingiltere GKMI odakli olarak yiritilmeye devam edildigi
belirtiimektedir.

Diger taraftan 2009 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde
(ABD) 238 egitim kurumunda “Muhasebeye Giris” dersi veren
348 akademisyenin katilimiyla gerceklestirilen bir calismada; ka-
thimecilarin gogunlugunun UFRS bilgisinin isletme dgrencileri igin
onemli oldugunu distinmelerine ragmen, %56’sinin bir dénem-
de UFRS egitimi icin 30 dakikadan daha az zaman harcadiklari
tespit edilmistir. Calismanin sonuclarina gére; akademisyenlerin
sadece %21'i UFRS egitiminin kapsaminin “makul bir dizeyde”
oldugunu distinmektedir. Bu acidan akademisyenlerin “Muhase-
beye Giris” derslerinde UFRS’ye genis bir bicimde yer vermedik-
leri sonucu ¢ikmaktadir. Bunlarin yaninda ¢alismadan elde edilen
sonuglar; sektdr (uygulama) tecribesi arttikca akademisyenlerin
UFRS’ye ayirdiklari zamanin arth@ini, buna karsilik UFRS ile ilgili
egitim materyaline yeterli dizeyde sahip olmayan akademisyen-
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lerin ise UFRS’ye daha az zaman ayirdigini ortaya koymaktadir
(Zhu vd, 2011: 725-741). Bu agidan calismanin sonuclar akade-
misyenlerin UFRS’ye yeterli dlcide yer vermemesinin altinda yatan
dort ana nedene isaret etmektedir. S6z konusu nedenler; UFRS'nin
ABD’de benimsenmesindeki belirsizlik, egitim materyallerindeki
yetersizlik, ders saatlerinin yetersizligi ve akademisyenlerin yeterli
UFRS bilgisine sahip olmamalari seklinde siralanabilir (Cherubini
vd, 2011: 13-14).

ABD’de akademisyenlerin UFRS ve Universitelerde muhase-
be egitimi hakkindaki gérislerini inceleyen en kapsamli ¢calisma-
lardan biri de Klynved Peat Marwick Goerdeler (KPMG) firmasi
ile Amerikan Muhasebe Birligi (American Accounting Association
-AAA) tarafindan 2008 yilindan itibaren gergeklestirilen “Muha-
sebe Egitim Mifredatinda UFRS” adli arastrmadir. En son 2014
yilinda gergeklestirilen ve 349 akademisyenin katildigi arastirma-
nin sonuglarina gére; katiimcilarin %88’inin UFRS"ye iliskin uygu-
lama tecribesi bulunmamaktadir. Ayrica katilimeilarin biyik ¢o-
Junlugu (%81) ABD'de UFRS'nin tam anlamiyla benimsenecegine
inanmamakla birlikte; %83’luk bir kismi ABD’deki Universitelerde
UFRS egitimi verilmesinin dnemli oldugunu belirtmektedirler. Yine
katilimeilarin yarisindan fazlasi (%55) UFRS'nin egitim mufreda-
tina énemli oranda dahil edildigini ifade etmekte ve bu sonuca
paralel olarak %83’luk kismi UFRS'yi egitim mufredatina dahil
edilmesi yoninde Universitelerinde 6nemli adimlar atildigini be-
litmektedir. Diger taraftan egitim planinda UFRS icin yer agilma-
s, akademisyenlerin UFRS konusunda egitimi ve egitim materyali
gelistirilmesi, UFRS ile ilgili derslerin egitim planina dahil edilme-
sinde karsilasilan en biyik zorluklar olarak ortaya konmaktadir
(Wwww?2.aaahg.org).

Diger taraftan UFRS'nin dinya genelinde ve Glkemizde yay-
ginlasmasina paralel olarak Turkiye'de de UFRS ve Universiteler-
deki muhasebe egitimi Uzerine yapilan akademik arastirmalarin
da arthgi gorilmektedir. Bu kapsamda Atabey ve digerleri (2014)
tarafindan gerceklestirilen ve Konya’da bulunan 4 Gniversiteden
toplam 36 akademisyenin katilimiyla gerceklestirilen ¢calismada,
katilimeilarin biytk ¢ogunlugunun UFRS'nin muhasebe egitimini
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guclestirecegi, muhasebecilerin ve akademisyenlerin UFRS egitimi
almalari konusunda kamu ve sivil kuruluslarinin cabalarinin yeterli
olmadigi sonucu ortaya konmaktadir. Bunun yaninda ¢alismanin
sonuglari; katilimeilarin UFRS hakkinda bilgi sahibi olabilmek igin
sirastyla internetten, kitaplar ile konferans ve seminerlerden fayda-
landigina isaret etmektedir. Diger taraftan Tirkiye’de muhasebe
egitimi veren akademisyenlerin ve Bursa Serbest Muhasebeci Mali
Musavirler Odasi’'na kayitli meslek mensuplarinin gérislerinin in-
celendigi bir baska ¢alismada ise UFRS'nin muhasebe egitiminde
yer almasi gereken ilk 3 konu arasinda oldugu ortaya konmakta-
dir (Arsoy vd, 2014: 127). Bu baglamda Terzi vd (2013) taro-
findan gerceklestirilen calismada “Muhasebe/Finansal Raporlo-
ma Standartlar” ismini tasryan bir dersin 2 devlet Universitesinde
zorunlu, 16 devlet ve 5 vakif Universitesinde ise secmeli olarak
egitim planinda yer aldigi belirtiimektedir. Daha yakin bir zaman-
da gerceklestirilen ve Tirkiye'deki devlet Universitelerinin isletme
bolumlerinin egitim planlarinin incelendigi calismanin sonuglarina
gore 46 bolumin egitim planinda UFRS’ye yonelik 8 zorunlu 46
secimlik olmak Uzere toplam 54 adet ders bulunmaktadir (Gokgen
vd, 2015: 137). lki ¢calismanin sonuglari karsilastirldiginda; tlke-
mizdeki Universitelerde UFRS’ye yonelik derslerin sayisinin artig
kolayca soylenebilir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu bolimde arastirmanin amacina, arastirmanin evreni ve
orneklemine, arastirmanin yontemine, arastirmanin sinirhliklarina
ve arastirma modeline yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci Glkemizdeki Universitelerde muha-
sebe egitimi veren akademisyenlerin, UFRS'lerin muhasebe egiti-
mine dahil edilmeleri konusundaki gérislerinin incelenmesidir. Bu
dogrultuda Ulkemizdeki Universitelerde muhasebe egitimi konusun-
da énimizdeki yillarda izlenmesi gereken yol haritasi, UFRS'lerin
egitim mifredatina ne zaman dahil edilmeleri gerektigi, UFRS'lerin
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mifredata dahil edilmesinde karsilasilabilecek gicliklere iliskin
akademisyenlerin géruslerinin saptanmasi hedeflenmistir.

3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklem

Arastirmanin evrenini, Ulkemiz Universitelerinde muhasebe
egitimi veren tUm akademisyenler olusturmaktadir. Bununla birlik-
te, drneklemimiz toplam 96 akademisyenden olusmaktadir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin amaci dogrultusunda ve géruslerin belirlenmesi
adina dlcme araci olarak bir anket hazirlanmistir. Anket sorulari
hazirlanirken KPMG ve Amerikan Muhasebe Dernegi tarafindan
en son 2014 yilinda gerceklestirilen “Muhasebe Egitim Mifreda-
tinda UFRS” isimli arastirmada kullanilan anket calismasinin bir
boliminden faydalaniimishr (www?2.aaahq.org). Bunun yani sira,
anketin uygulanmasina baslanmadan énce gerceklestirilen pilot
calismada elde edilen dneriler dogrultusunda gerekli degisiklikler
yapilarak anket uygulamaya hazir hale getirilmistir.

Anket, Aralik 2015-Ocak 2016 déneminde uygulanmis olup
dért bslimden olusmaktadir. ilk bélimde, ankete katilan akademis-
yenlerin demograflk szelliklerine ve mesleki tecribelerine yonelik
genel sorulara yer verilmistir. ikinci bslimde, UFRS bilgi diizeyi,
uygulama tecribesi ve ders verip verilmeme durumunu tespit eden
sorular bulunmaktadir. Ugiincii bélimde, derse iliskin koynaklor
ve mifredatla ilgili sorular yer almaktadir. Son bélimde ise, 5'li
Likert 6lcegi kullanilarak zorluk derecesi, yol haritasi ve bilgi diize-
yini arthrmak adina yapilmasi gereken faaliyetlerin nem dizeyini
arastiran sorulara yer verilmistir.

3.4. Arashrmanin Sinirhhiklar

Arastirmanin kisitlarindan en énemlisi anketi cevaplayan
akademisyen sayisidir. Amerika’da 2014 yilinda benzer anketi
cevaplayan akademisyen sayisi 349 iken, Glkemizde bu sayr 96
ile sinirli kalmistir. Diger énemli bir kisit ise anket formunun Ulke-
mizde ilk defa uygulanacak olmasidir. Bu da anket sorularinin
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guncellenmesi ve cevaplarin karsilastinlabilir olmasi adina olduk-
ca onemlidir.

3.5. Arashrmanin Modeli

Dort bolumden olusan anket calismasinin ilk G¢c balimi icin
frekans dagilimi ve ortalama degerlere yer verilirken, son balim-
de yer alan derslerin egitim planina dahil edilmesinde belirli konu-
larin zorluk derecesi ve muhasebe egitimi konusunda yol haritasi
sorulari icin bazi gruplar arasinda istatistiksel olarak anlamli fark-
lilik olup olmadigi incelenmistir.

Anlamli farkliligin olup olmadigi Mann-Whitney U testi ve
Kruskal Wallis testi yardimiyla incelenmistir. Mann-Whitney U tes-
ti, bagiml degiskenin siralama veya aralik dlcegiyle ifade edildigi
bagimsiz iki grup arasindaki farkhliklar karsilastirmak icin kulla-
nilan bir testtir. Kruskal-Wallis testi ise birbirinden bagimsiz iki ya
da daha fazla grubun bagimli bir degiskene iliskin dlcimlerinin
karsilastirilarak iki dagiim arasinda anlamli bir fark olup olmadi-
gini test etmek amaciyla kullanilir (Pallant, 2005: 291-294). Ve-
riler normal dagilima sahip olmadigi icin ¢calismamizda Bagimsiz
Orneklem t testi ve ANOVA yerine Mann-Whitney U ve Kruskal
Wallis testi kullaniimaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada elde edilen verilerin analizi “IBM SPSS Statistics
20" olarak adlandirilan istatistik programi yardimiyla yapilmistr.
Yapilan anket ¢alismasindan yola ¢ikarak ampirik bulgular dért
bolimde degerlendirilmektedir. Bu bélimler sirasiyla demografik
ve mesleki bilgiler, UFRS ders ve uygulama tecribesi, derse iliskin
kaynaklar ve mifredat ile UFRS'ye iliskin genel gérusler basliklar
altinda incelenecekir.

4.1. Demografik ve Mesleki Bilgiler

Tablo 1'de akademisyenlere ait demografik bilgiler 6zet-
lenmektedir. Tablo I'den gorilecedi Uzere anket calismasina 96
akademisyen katilmis olup, katlimcilarin yaklasik %630 erkek,
%38'i ise kadin akademisyenden olusmaktadir. Bunun yani sirq,
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ankete katlan akademisyenlerin yaklasik %130 21-30 yas arasi,
yaklasik %46’s1 31-40 yas arasi, yaklasik %22'si 41-50 yas arasi
ve yaklasik %20'si ise 51 ve Usti yas araligindadir. Dagilim ince-
lendiginde akademisyenlerin biyik cogunlugunun (%88) 31 yas
Uzerinde toplandigi ortaya cikmaktadir.

Tablo 1: Demografik Bilgiler

Frekans %
Cinsiyet
Erkek 60 62,5
Kadin 36 37,5
TOPLAM 96 100,0
Frekans %
Yas
21-30 12 12,5
31-40 44 45,8
41-50 21 21,9
51 ve Ust 19 19,8
TOPLAM 96 100,0

Tablo 2 ankete katilan akademisyenlerin unvanlarini, kag
yildir bu meslegi icra ettikleri ve calistiklari Gniversitenin tiring
gostermektedir. Tablo 2 incelediginde anketi %27 ile en ¢ok Yrd.
Dog. Dr. unvanina sahip kahlimcilar cevaplamis, bunu takiben
yaklasik %23’lik oranla Dog. Dr. ve Prof. Dr. unvanina sahip aka-
demisyenler ankete katlmistir. Sonuclar, anketi cevaplayanlarin
agrrlikli olarak Yrd. Dog. Dr. ve Usti unvana sahip akademisyen-
lerden olustugunu gostermektedir.

Ayni tablo Uzerinde mesleki tecribe incelendiginde de do-
gihmin birbirine yakin oldugu gérilmektedir. En yuksek ortalama
%20 ile 16-20 yil arasi mesleki tecribeye sahip katilimcilara aittir.
Buna ek olarak ankete katlan akademisyenlerin yaklasik %85°lik
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kismi devlet Universitesinde, %15’lik kismi ise vakif Gniversitesinde
calish@ini belirtmistir.

Tablo 2: Mesleki Bilgiler

Frekans %
Unvan
Ars. Grv. 13 13,5
Ars. Grv. Dr. 1 1,0
Ogr. Gér. 10 10,4
Ogr. Gér. Dr. 2 2,1
Yrd. Dog. Dr. 26 27,1
Doc. Dr. 22 22,9
Prof. Dr. 22 22,9
TOPLAM 96 100,0

Frekans %
Mesleki Tecriibe
1-5 16 16,7
6-10 17 17,7
11-15 17 17,7
16-20 19 19,8
2125 11 11,5
26 ve Ustu 16 16,7
TOPLAM 926 100,0

Frekans %
Calisilan Universitenin Tiri
Devlet Universitesi 82 85,4
Vakif Universitesi 14 14,6
TOPLAM 96 100,0

4.2. UFRS Ders ve Uygulama Tecribesi

Bu bdlimde sahip olunan ruhsatlar, UFRS"ye iliskin bilgi du-
zeyi ile UFRS Ders ve Uygulama Tecribesi olmak tzere ¢ adet
tablo degerlendirilecektir. Tablo 3 ankete katlan akademisyen-
lerin muhasebe meslegi ile ilgili sahip olabilecegi bazi ruhsatlar
gostermektedir. Tablodan goérilecegi tzere SMMM ruhsatina sa-
hip akademisyenlerin sayisi 30, YMM ruhsatina sahip olanlarin
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sayisi 8 ve Bagimsiz Denefci ruhsatina sahip olanlarin sayisi ise
19"dur. Ankete katilan 58 akademisyen ise herhangi bir ruhsata
sahip olmadigini belirtmistir. Birden ¢ok sikki isaretleme durumu
oldugu i¢in yizdelik dagilima yer verilmeyen tabloda 38 akade-
misyenin bir veya birden fazla ruhsata sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 3: Sahip Olunan Ruhsatlar

Frekans
SMMM Ruhsati 30
YMM Ruhsati 8
Bagimsiz Denetci 19
Hicbiri 58

UFRS’ye iliskin bilgi dizeyini sunan Tablo 4 incelendigin-
de ankete katilanlarin yaklasik %5lik kismi sinirli bilgi dizeyine
sahip oldugunu disindigini belirtmektedir. Bu durum akademis-
yenlerin yaklasik %95lik kisminin orta ve Usti dizeyde bilgi sahi-
bi oldugunu varsaydigini ortaya ¢cikarmaktadir.

Tablo 4: UFRS'ye iliskin Bilgi Dizeyi

Frekans %
Cok sinirli dizeyde bilgiye sahibim 5 5,2
Orta dizeyde bilgiye sahibim 37 38,5
lyi dizeyde bilgiye sahibim 38 39,6
Cok iyi dizeyde bilgiye sahibim 16 16,7
TOPLAM 96 100,0

Tablo 5 ile UFRS ders ve uygulama tecribesi ortaya konul-
maktadir. Ankete katilan akademisyenlerin yaklasik %46'si UFRS
konusunda uygulama tecribesine sahipken, %54'G bu konuda
herhangi bir tecribeye sahip olmadigini belirtmistir. Amerika’da
yapilan ankette ise uygulama tecriibesine sahip olmayanlar %80
civarindadir. Uygulama tecribesi oldukca degerli bir gosterge
olup bazi sonuglari elde etme adina bize daha net ifadeler sun-
maktadir. Ek olarak katlimeilarin %54'6 konuyla ilgili ders verdi-
gini ifade etmistir.



88 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 73-100

Tablo 5: UFRS Ders ve Uygulama Tecriibesi UFRS Uygulama

Tecribesi

Frekans %
Evet 44 45,8
Hayir 52 54,2
TOPLAM 96 100,0
Akademisyenin UFRS ile ilgili Herhangi Bir Ders Vermesi

Frekans %
Evet 52 54,2
Hayir 44 45,8
TOPLAM 96 100,0

4.3. Derse iliskin Kaynaklar ve Miifredat

Calismanin amaglari dogrultusunda UFRS ile ilgili dersler
icin kullanilan kaynaklarin ve ilgili derslerin mifredata ne sekilde
ve ne zaman dahil edilmeleri gerektigini aciklayan G¢ adet tab-
lo bulunmaktadir. Tablo 6 UFRS dersi kapsaminda tercih edilen
kaynaklar gostermektedir. Ankette konuyla ilgili soruda birden
fazla secenegi isaretleme olanag: verildiginden tabloda yizdelik
dilimler bulunmamaktadir. Tablo incelendiginde, belirtilen kaynak-
larin tamaminin belli dlcilerde kullanildigr gérilmekle birlikte en
cok tercih edilen kaynagin muhasebe standartlariyla ilgili kitap-
lar oldugu agiktir. Basili bildiri ve makaleler ile vak’alar ve pro-
jelerin kaynak olarak tercih edilmesi birbirine olduk¢a yakinken,
en az tercih edilen secenek ise internet siteleridir. Konuyla ilgili
olarak Amerika’daki sonuglar ise Turkiye'ye yakindir. Amerika’da
200’den fazla katilimer dnerilen kitaplari tercih ederken, 100’den
fazla kahlimer yayinlanmis vakalari kullanmaktadir.

Tablo 6: UFRS Dersi Kapsaminda Kullanilan Kaynaklar

Frekans
Onerilen Kitaplar 48
Basili Bildiri ve Makaleler 34
Kgndinizin ve/veya Bélijmijn.ijz'de'ki. . 33
Diger Meslektaslarinizin Gelistirdigi Vak'alar ve/veya Projeler
Yayinlanmis Vak’alar ve/veya Projeler 31

internet Siteleri 24




Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 73-100 89

Tablo 7 ile ilgili derslerin bolim mifredatina ne zaman ek-
lenmesi gerektigi incelenmektedir. Ankete katilan akademisyenle-
rin yaklasik %68’lik kismi bu derslerin hali hazirda mifredatta
oldugunu belirtmistir. Bu bulgu muhasebe standartlari egitimi ko-
nusunda olduk¢a 6nemlidir. Bunun disinda diger bir secenek olan
onimizdeki egitim-6gretim yilinda dahil edilmeli sikki da yaklasik
%22'lik bir orana sahiptir. Tablo 7’den elde ettigimiz temel sonu¢
standartlarla ilgili derslerin zaten mifredatta oldugu, olmayanla-
rin ise kisa vadede bu derslerin mifredata eklenmesi gerektigini
distnmesidir. Amerika’da uygulanan benzer anket sonuglarinda
“Hali hazirda dahil edilmis durumda secenedi” %55 ile ilk sira-
da, 6nimizdeki egitim-6gretim yilinda dahil edilmeli” secenegi
ise %24 ile ikinci siradadir. Dolayisiyla sonuclarin birbirine yakin
oldugu séylenebilir.

Tablo 7: UFRS ile ilgili Dersler Mifredata Ne Zaman Dahil

Edilmeli

Frekans %
Hicbir zaman dahil edilmemeli 1 1,1
Oniimizdeki egitim-6gretim yilinda 21 21,8
3 yil sonra 8 8,3
5 yil sonra 1 1,1
Hali hazirda dahil edilmis durumda 65 67,7
TOPLAM 926 100,0

Tablo 8 ¢apraz tablo yardimiyla devlet ve vakif Gniversitesi
ayrimina dayali olarak ilgili dersleri egitim planina dahil etmek
icin hangi adimlarin atldigini gdstermektedir. Tablo incelendi-
ginde cevabin lisans, yuksek lisans ve doktora programlarinda
muhasebe standartlarina iliskin ayri bir ders acilma seceneginde
yogunlashgini gdstermektedir. Bulgular Tablo 7’de yer alan hali
hazirda dahil edilmis durumda secenegi ile tutarlidir. Sonuglar
mevcut derslerin mifredata eklendigi yéniinde olup, bu muhasebe
standartlari ile ilgili egitim agisindan olduk¢a olumlu bir duruma
isaret etmektedir.

Amerika’da ise elde edilen sonuglar daha farklidir.
Amerika’da mevcut bir derse konularin dahil edilmesi seklindeki
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yaklasim (%64) daha yaygin olup, mifredatta lisans-yuksek lisans

ve doktora programlarindan ayri bir ders olarak yer almasi ise
(%636) bunu takip etmektedir.

Tablo 8: Devlet-Vakif Universitesi Ayrimiyla Derslerin Mifredata
Dahil Edilmesinde Atlan Adimlar

Devlet Vakif

Onermeler Universitesi  Universitesi
Herhangi bir adim atilmamustir. 12 1
UFRS'ye yonelik ders mifredata eklenme- 6 4

ye calisilimaktadir.

Mevcut bir derse UFRS’ye iliskin konular
dahil edilmistir.

UFRS ile ilgili
dersleri egi-
tim  planina
dahil etmek Yuksek lisans ve/veya doktora programla- 59 5
icin - hangi rinda UFRS ile ilgili ayri bir ders acilmustir.

adimlar ahl-
mistirg

15 6

Lisans programlarinda UFRS ile ilgili ayri 46
bir ders acilmistir.

Diger (Muhasebe dersleri UFRS’ye gére 0 !
verilmektedir).

4.4. UFRS'ye iliskin Genel Gorisler

Bu bolimde anket katiimcilarinin derslerin mifredata dahil
edilmesindeki konularin zorluk derecesi, muhasebe egitimi konu-
sunda izlenmesi gereken yol haritasi ve bilgi dizeyini artirmak
icin basvurulabilecek yollarin 6nem dizeyi hakkinda genel goris-
lerine yer verilmistir. Genel géruslerin sunulmasinda hem ortalama
puanlardan hem de istatistiksel olarak anlamli farkliliklari sunan
Mann Whitney U ve Kruskal Wallis testlerinden faydalanilmistir.

Onermelere iliskin sonuglara gegmeden énce yapilmasi ge-
reken dlcek maddeleri arasindaki ic givenilirligin analizidir. I¢ gu-
venilirligin analizinde kullanilan en énemli gésterge Cronbach’s
Alpha katsayisidir. Bu katsayinin ideal olarak 0,7 ve izerinde
olmasi gerekmektedir (Pallant 2005, 90-92). Yapilan givenilirlik
analizi sonuglarn Tablo 9'da sunulmustur. Tablo incelendiginde
Cronbach’s Alpha katsayisi (0,76) dlcegin genel olarak givenilir
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 9: Givenilirlik istatistigi

Cronbach’s Alpha Based on
Standardized ltems

760 ,760 21

Cronbach’s Alpha N of ltems

Tablo 10 derslerin egitim planina dahil edilmesinde baz
onermelerin zorluk derecelerini sunmaktadir. Ortalama degerler
incelendiginde en yiksek ortalamanin 2,99 ile “UFRS’nin &nemi
ve uygulanmasi konusundaki belirsizlik” en distk ortalamanin ise
1,91 ile “bitce yetersizligine” ait oldugu gorilmektedir. Kahlimei-
lar genel olarak herhangi bir nermenin biyuk bir zorluk yaratt-
gini disinmemektedir.

Tablo 10: UFRS Bilgi Dizeyi-Zorluk Derecesi Kruskal Wallis Testi

Sonuglan
Onermeler Ort.  Chi-Square Asymp. Sig.  df
UFRS'nin &nemi ve uygulanmasi konusun- 200 8 537 036 3
daki belirsizlik ' ’ '
Ogretim tyelerinin UFRS hakkindaki bilgi 288 2576 462 3
dizeyi ' ' '
Ogretim Uyelerinin degisime karsi tutum- 284 0879 831 3
lari (direncleri) ! ! ’
Ogretim Gyeleri arasinda isbirligi (yar-
dimlasma) saglanmasi 2,63 1,792 617 3
Qgrencilere UFRS egitimi verilmesine ilis- 247 6,038 110 3
kin zamanlama
QFRS d'ersi icin eg@itim materyalleri gelis- 221 11754 008 3
tirilmesi
Mifredatta UFRS ile ilgili ders igin yer 207 12,342 1006 3
acilmasi
Bitce yetersizlikleri 1,91 6,686 ,083 3

Tablo 10 ayni zamanda zorluk derecesiyle ilgili dner-
meler icin UFRS bilgi dizeylerine gére anlaml farklilik olup
olmadigini  géstermektedir.  Kruskal Wallis test sonuglarina
gore “UFRS'nin &nemi ve uygulanmasi konusundaki belirsizlik
(x?=8,537, p =0.036)", “UFRS dersi igin egitim materyalleri ge-
listiriimesi (x?=11,754, p =0.008)" ve “Mufredatta UFRS ile ilgi-
li ders icin yer acilmasi (x?=12,342, p =0.006)" 6nermelerinde
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farkh bilgi duzeyleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkli-
lik meveuttur.

Amerika’da elde edilen sonuglar ise Turkiye'deki bulgularin
tam tersi yonundedir. Amerika’daki sonuclar “Mifredatta dersin
acilma zorlugu (%69)”, “Egitim materyallerinin gelistiriime zorlugu
(%44)" ve “Butce yetersizlikleri (%39)" seklinde siralanmaktadir.
Turkiye'de genelde zorlayici bir secenek olmadigr belirtilmis olup
dzelde ise bu Uc secenegin son i¢ sirada oldugu gorilmektedir.

Tablo 11 zorluk derecesiyle ilgili énermeler icin UFRS
uyguloama tecribesine gére anlamli farklilik olup olmadigi-
ni incelemektedir. Mann Whitney U test sonuglarina gore
“UFRS’nin  6nemi ve uygulanmasi konusundaki belirsizlik
(U=780,5, p =0.006)", “UFRS dersi icin egitim materyalleri ge-
listiriimesi (U=890, p =0.046)" ve “Mufredatta UFRS ile ilgili ders
icin yer acilmasi (U=893,5, p =0.049)" &nermelerinde istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik mevcuttur. Uygulama tecribesi olan gru-
bun olmayan gruba gére zorluk derecesi algisi yukarida belirtilen
onermeler icin istatistiksel olarak daha yiksektir.

Tablo 11: UFRS Uygulama Tecriibesi-Zorluk Derecesi Mann
Whitney U Testi Sonuglari

Mann- Wilcoxon 7 Asymp. Sig.

Onermeler Whitney U w (2-tailed)
UFRS'nin énemi ve uygulanmasi g6 5 17705 2761 006
konusundaki belirsizlik

Ogr'eti'm .Uy?|erir)in UFRS hakkin- 955 1045 1,436 151
daki bilgi dizeyi

Ogretim Uye|§rinin d'egi§ime kar- 1129 5 21195 0,11 912
st tutumlan (direngleri)

Ogretim Uyeleri cvrosmdcx isbirligi 1087.5 20775 0,432 666
(yardimlasma) saglanmasi

Qgrejr?cil.ere UFRS egitimi verilme- 8445 18345 2,308 021
sine iliskin zamanlama

L‘JFRS’dgrsi icin egitim materyalle- 890 1880 1,997 046
ri gelistirilmesi

Mifredatta UFRS ile ilgili ders 8935 18835 -1,966 049

icin yer agilmasi
Bitce yetersizlikleri 1009 1999 -1,055 ,291
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Tablo 12 muhasebe egitimi konusunda izlenmesi gereken uy-
gun yol haritasi hakkinda bazi énermelerin ortalama degerleriyle
ilgili sonuclari sunmaktadir. Sonuglar, Katilmiyorum ve Kararsizim
seceneklerinde yogunlasmistir. Bu durum akademisyenlerin Glke-
mizdeki muhasebe uygulamalarini dizenleyen yasal mevzuattaki
cok bashliktan etkilendigini gostermektedir. Katiliyorum cevabina
en yakin dnermeler “MSUGT ve vergi yasalari ile UFRS'ye esit
oranda agirlik verilmesi” ile MSUGT ve vergi yasalari ile “Yerel
Finansal Raporlama Cercevesi” ve UFRS’ye esit oranda agirlik
verilmesi” ifadeleridir. Bu bir anlamda da akademisyenlerin tim
yasal cerceveye esit dlcide yaklasiimasi disincesinde olduklar
seklinde yorumlanabilir.

Tablo 12: UFRS Bilgi Diizeyi-Yol Haritasi Kruskal Wallis Test
Sonuglan
Onermeler Ort.  Chi-Square Asymp. Sig.  df

MSUGT ve vergi yasalari ile UFRS'ye
esit oranda agirlik verilmesi

3,53 4,426 219 3

MSUGT ve vergi yasalari ile “Yerel
Finansal Raporlama Cercevesi” ve 3,45 4,389 ,222 3
UFRS'ye esit oranda agirlik verilmesi

MSUGT ve vergi yasalari ile “Yerel
Finansal Raporlama Cergevesi“ne esit 3,21 2,182 536 3
oranda agirlik verilmesi

MSUGT ve vergi yasalarina oranla

UFRS'ye daha fazla agirlik verilmesi 3,08 3,175 365 3
UFRS'ye oranla MSLVJGT ve vgrgi yasa ) 3g 2815 421 3
larina daha fazla agirlik verilmesi

Sadece UFRS egitimi verilmesi 2,36 1,196 754 3
KGK' tarafindan yayinlanacak olan

“Yerel Finansal Raporlama Cergevesi” 2,31 7,767 ,051 3

egitimi verilmesi

Tabloyla ilgili olarak bir de Kruskal Wallis testi sonuglari-
na yer verilmistir. Sonuclar sadece “KGK tarafindan yayinlana-
cak olan Yerel Finansal Raporlama Cercevesi egitimi verilmesi
(x*=7,767, p =0.051)" dnermesi icin farkli bilgi dizeyleri arasin-
da istatistiksel olarak anlamli bir farkliiginin bulundugunu géster-
mektedir.
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Amerika’da anket sonuclari hem U.S. G.A.A.P. hem de
UFRS’ye agirlik verilmesi gerektigini géstermekte olup, agirlikl
olarak U.S. G.A.A.P. konusuna daha fazla yer verilmesi (%74)
secenegi tercih edilmistir.

Tablo 13'de gorildigu Uzere, yol haritasi ile ilgili dnerme-
ler icin mesleki tecribeye goére anlamli farklilik olup olmadigini
incelenmektedir. Kruskal Wallis test sonuclarina gére sadece
“MSUGT ve vergi yasalari ile UFRSye esit oranda agirlik verilmesi
(x?=11,937, p =0.036)" &nermesinde istatistiksel olarak anlamli
bir farkliligin mevcut oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 13: Mesleki Tecribe-Yol Haritasi Kruskal Wallis Test
Sonuglar

Onermeler Chi-Square  df  Asymp. Sig.

I(;/\SUSBT ve ve:rgi ygsolorn ile UFRS'ye esit oran- 11,937 5 036
a agirlik verilmesi

MSUGT ve vergi yasalari ile “Yerel Finansal

Raporlama Cercevesi” ve UFRS'ye esit oranda 6,594 5 ,253
agirhk verilmesi

MSUGT ve vergi yasalari ile “Yerel Finansal

Raporlama Cercevesi”ne esit oranda agirlik ve- 7,346 5 , 196
rilmesi

MSUGT ve vergi yc.solor.mo oranla UFRS'ye 2296 5 807
daha fazla agirlik verilmesi

UFRS'ye ororjlo MSQGT ve vergi yasalarina 9.67 5 085
daha fazla agirlik verilmesi

Sadece UFRS egitimi verilmesi 2,974 5 ,704
KGK tarafindan yayinlanacak olan “Yerel Finan- 7 542 5 183

sal Raporlama Cercevesi” egitimi verilmesi

Yukarida deginilen hususlarin disinda, derslerin egitim plao-
nina dahil edilmesindeki zorluk dereceleri ile muhasebe egitimi
konusunda izlenmesi gereken uygun yol haritasi konusunda yapi-
lan diger Mann Whitney ve Kruskal Wallis testlerinde istatistiksel
olarak anlamli bir farkliiga rasttanmamistir. Bu nedenle, konuy-
la ilgili bu tablolara ¢alismamizda yer verilmemistir. Bunun yani
sira, asadida aciklanan bilgi dizeyini arthrmak icin basvurulacak
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yollarin énem dizeyine iliskin istatistiksel olarak anlamli farklilik
yaratmayan sonuclardan da bahsedilmemistir.

Tablo 14 UFRS'ye iliskin bilgi dizeyini arttirmak igin basvu-
rulacak yollarin 6nem diizeyini ortaya koymaktadir. Akademisyen-
ler tarafindan bilgi dizeyini arthrmada en dnemli oldugu disinu-
len 6nerme 4,51 ile “UFRS ile ilgili arastrma yapmak ve makale/
kitap okumak”tir. Bu dnermeyi sirasiyla “UFRS ile ilgili konferans,
sempozyum ve calistaylara kahlmak” ve “Konferanslarda UFRS ile
ilgili oturumlara katilmak” 6nermesi izlemektedir. Anketi cevap-
layan akademisyenler, “Internet Gzerinden UFRS ilgili egitimlere
katilmak” 6nermesini cok dnemli gérmemektedir. Tablodan ¢ikan
genel kani, bilgi dizeyini arthrmada énermelerin biyik bolimu-
nin etkili oldugu ancak 6zellikle konu ile ilgili arastrma yapilmasi
ve konferans, seminer ve calistaylara katilimin daha énemli oldu-
Ju yonindedir. Amerika’da 2014 yilinda yapilan anket sonuglo-
rina gore ise ilk sirada %61°lik bir degerle konferanslarda UFRS
ile ilgili oturumlara katlmak, ikinci sirada ise UFRS ile ilgili kon-
feranslara katilmak yer almaktadir. Sonuglar birbirine yakin olup
Turkiye'de bizzat arastirma sirecine dahil olmanin daha énemli
oldugu vurgulanmistir.

Tablo 14: Bilgi Diizeyini Arthirmak icin Basvurulacak Yollarin
Onem Diizeyi

Onermeler Ort.
UFRS ile ilgili arashrma yapmak ve makale/kitap okumak 4,51
UFRS ile ilgili konferans, sempozyum ve calistaylara katilmak 4,27
Konferanslarda UFRS ile ilgili oturumlara katilmak 4,14
Denetim firmalarinin egitimlerine katilmak/egitim notlarini okumak 3,99
Konu ile ilgili kurslara katilmak 3,91
internet izerinden UFRS ilgili egitimlere katlmak 3,60

5. Sonug ve Oneriler

Muhasebede diinya genelinde ortak bir dil arayisinin sonucu
olarak ortaya ¢ikan UFRS'yi benimseyen Ulke sayisinin 6zellikle
son on yilda hizla arth@r gérilmektedir. UMSK'nin verilerine gére
ginimuzde yaklasik 130 tlkede &zellikle borsaya kote olan sirket-
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ler icin UFRS zorunlu tutulmakta veya UFRS’ye izin verilmekte ve
bu sayinin gelecekte daha da artmasi beklenmektedir. Bu acidan
temel gérevlerinden biri, dgrencilerini gelecedin sartlarina hazirlo-
mak olan akademisyenler icin UFRS'yi bir sekilde muhasebe egitim
mifredatina dahil etmek kacinilmaz bir zorunluluk olarak karsimi-
za ¢ikmaktadir. Diger taraftan, bir cok ilkede oldugu gibi tlkemiz-
de de UFRS'nin yaninda muhasebe uygulamalarini yénlendiren
ulusal bir takim yasal dizenlemelerin bulunmasi; UFRS'nin nasil ve
ne dlcide mifredata dahil edilecegi sorununu dogurmaktadir. Bu
kapsamda; mevcut calismada UFRS'lerin muhasebe egitimine do-
hil edilmeleri konusunda Tirkiye’de muhasebe egitimi veren aka-
demisyenlerin gorislerinin incelenmesi amaclanmistir. Toplamda
96 akademisyenin kahlimiyla gerceklestirilen anket calismasinin
sonuglarina gére; katilimeilarin ¢cok biyik bir cogunlugunun gérev
yaphgdi Universitelerde UFRS ile ilgili derslerin egitim mufredati-
na eklendigi saptanmishr. Diger taraftan, UFRS ile ilgili derslerin
mifredatina eklenmesinde karsilasilan guglukler arasinda sirastyla
“UFRS’nin 6nemi ve uygulanmasi konusundaki belirsizlik”, “Ogre-
tim Uyelerinin UFRS hakkindaki b||g| dizeyi” ve Ogre’rlm Uyeleri-
nin degisime karsi tutumlarinin” 6ne ¢iktigi gorilmektedir. Bununla
birlikte; UFRS'nin mifredata dahil edilmesindeki en zorlu secenek
olarak ifade edilen “UFRS'nin 6nemi ve uygulanmasi konusundaki
belirsizlik” dnermesinin dahi zorluk derecesinin 5 Gzerinden 2,99
ortalamaya sahip olmasi; kahlimeilarin genel olarak UFRS nin mif-
redata dahil edilmesinde ¢cok buyuik zorluklarin bulunmadigr géru-
sunde olduklarina isaret etmektedir.

Ote yandan; akademisyenlerin muhasebe egitimi konusun-
da izlenmesi gereken uygun yol haritasi hakkindaki gérusleri in-
celendiginde; en uygun yaklasimin MSUGT ve vergi yasalari ile
UFRS’ye esit oranda agirlik verilmesi oldugu saptanmistir. Bunun
yaninda katilimeilarin “MSUGT ve vergi yasalari ile Yerel Finansal
Raporlama Cercevesi ve UFRS’ye esit oranda agirlik verilmesi”
yaklasimina da yakin bir oranda katilim gésterdikleri gérilmekte-
dir. Bu sonu¢ bir anlamda, akademisyenlerin tim yasal cerceveye
esit dlcide yaklasilmasi gerektigi disincesinde olduklari seklinde
yorumlanabilir. Bunun yaninda, muhasebe egitiminde izlenecek
uygun yol olarak verilen énermelere katilma acisindan en yiksek
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ortalama degere sahip olan ilk G¢ énermenin ortalama degerle-
rinin (3,53-3,45-3,21) birbirlerine yakin oldugu gérilmektedir.
Bu agidan ilkemizde muhasebe uygulamalarini dizenleyen yao-
sal mevzuatta yaratilan ¢ok bashligin, muhasebe egitimi veren
akademisyenleri zora soktugunu ve akademisyenlerin mifredatin
hangi dizenlemeye gore sekillenmesi gerektigi konusunda net bir
disinceye sahip olmadiklarini séylemek mimkindir. Bu nedenle,
Ulkemizdeki muhasebe uygulamalarini dizenleme yetkisine sahip
olan kurumlar arasinda isbirliginin saglanmasi gerek muhasebe
uygulamalari agisindan gerekse de muhasebe egitimi acisindan
bircok belirsizligi ortadan kaldiracaktir.
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ABSTRACT

This research seeks to investigate customer behaviour in re-
lation to corporate image and corporate reputation. Studies were
conducted amongst students within the School of Management at
the University of Southampton. The corporate image’s effects on
the customers’ behaviours are found to be significant. However,
the results have implied that there are other factors influencing the
customers’ behaviours such as price and quality. Companies need
to manage their images in order to be more successful.
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rina gére fiyat ve kalite musteri davranislar Gzerinde daha etkin
bir rol oynamaktadir. Kurumsal imaj iyi yonetilmesi gereken bir
stratejik aractir ve dogru bir yonetim firmaya katki saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal imaj, Kurumsal Un, Misteri
Davranislari

1. INTRODUCTION

The importance of corporate image is increasing as the mar-
kets are becoming more competitive. The competitive markets en-
sure that the perceived values of different products and services
are also competing with each other and the gap between them
are closing. This makes the role of corporate image in that case
significant. Customers are evaluating corporate image when de-
ciding on a brand. This suggests that in today’s competitive mar-
kets customers are caring more about aspects such as image and
reputation. Thus, companies are now competing with each other
to develop a better corporate image and reputation. A good cor-
porate image provides a competitive advantage for a company.
In order to attract, retain and grow customers a company should
have strong corporate image.

There has been a movement from the tangible based econo-
mies to the intangible based economies in the last century. The cus-
tomer has become one of the vital “assets” for a business. There
are several advantages of having a strong brand. One of the most
important goals of a company is to build a strong brand equity.
Keller (2001) who is one of the most famous authors in this subject
declared on his paper ‘The power of a brand lies in what resides
in the mind of customers’. This statement implies that the power of
the brand depends on the perceptions of the customers over time.
To develop a strong brand, a company needs to work very hard to
obtain customer loyalty, brand awareness, credibility, a good cor-
porate reputation and corporate image, good communication and
better marketing standards which are also some of the important
factors in being a successful company. CEO of Chartered Institute
of Public Relations implied the necessity of reputation management
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for a company by saying “A cohesive strategy is needed for mo-
naging reputation. This is not an option anymore, but a necessity.”

Corporate image has been defined as "perceptions of an or-
ganization reflected in the associations held in consumer memory"
(Keller, 1993). According to Andreassen and Lindestad (1998)
corporate image is an additional information for customers and
influences the decision making behaviours of the customers. In ca-
ses such as prices, values and qualities of the products and servi-
ces are similar corporate image becomes more important. It is the
whole of the activities of a company which produces the corporate
image. The customers’ minds can be affected by these activities
either positively or negatively depending on the disclosed activity.
According to Grénroos (1984) “image is a filter which influences
the perception of the operation of the company”. This is in line with
Gummesson (1993), who states that customer perceived quality is
a function of “quality in fact and quality in perception” (p. 229).

1.2. Motivation for Study

Corporate image, reputation and brand equity are terms
with similar meanings and interfere with each other. Principally,
reputation and image creates the brand equity for a company. All
of those terms are recognised as intangible assets for a company
as they are expected to provide future economic benefits to the
company. Fombrun (1996) made a deeper analysis of corporate
reputation. However, the literature on the brand equity is dispara-
te across different assumptions and focused on different aspects. It
can be said that the corporate reputation, image and brand equity
has some conceptual and theoretical confusion (Fombrun & Van
Riel, 1998). Many of the previous researches have focused on the
corporate image’s effect on the company, mainly on the financial
matters. However, this research implemented a marketing pers-
pective to this issue and focused on the effects on the customers’
behaviours and attitudes towards the corporate image. Therefore,
according to the need for a deeper investigation of effects of cor-
porate image is seemed necessary.
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2. Literature Review

There are many definitions of the corporate image in the
literature. Cornelissen (2000) defined corporate image as "Cor-
porate image is a product of multiple variable impression formati-
on process located in the interaction of the stakeholder with mes-
sages, from the organization and related business, from various
news media, and from other stakeholders through word-of-mouth
(Cornelissen,2000, p.122)". Zhang (2009) stated three fundo-
mental prospects on the concept as "Company reputation helps
create expectations about an offering among potential buyers.
Reputation is particularly important when knowledge about the of-
fering is low and uncertainty exists about the performance of that
offering. Reputation can be enhanced by providing a high quality
offering and effectively managing the information flow".

Fombrun (1996) defined reputation as ‘a perceptual repre-
sentation of a company’s past actions and future prospects that
describe the firm’s overall appeal to all its key constituents when
compared to other leading rivals.” Fombrun (1996) also stated that
reputation is the social identity of a company and it is an intangib-
le asset which directly affects its performance and have an effect
on its survival. Fombrun (1996) stated in his book that a positive
reputation has a positive impact on the efficiency and increases
effectives and benefits a company. Corporate image, reputation,
brand equity, and goodwill are terms with similar meanings and
connected to each other. Principally, reputation and image crea-
tes brand equity and brand equity may create the goodwill. All
of those terms are recognised as intangible assets for a company
as they are expected to provide future economic benefits to the
company. These issues are justifying the importance of corporate
image. The link between goodwill and reputation is revealed as
‘A firm with a good overall reputation owns a valuable asset -
“goodwill”: brand names, corporate logos and customer loyalty’
(Shapiro, 1982).

The Executive Partner of Reputation Institute Ulf Nielsen said
“The best companies in the world like BMW, and The Walt Disney
Company work systematically with their reputation. Reputation is
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an integrated part of their company strategy and they are seeing
the business benefits," emphasizing the importance of reputation
and managing reputation. These two companies seem to have a
positive reputation and a strong image on the people’s conscious
minds. Furthermore, Henard et al. (2010) has three different as-
sumptions about corporate reputation which are, "(1) reputation
develops over time through repeated interactions; (2) reputation
is multifaceted; and (3) different constituents will have different
perceptions of a firm's reputation”. Firms also compete with each
other to have a better reputation and there are several factors
effecting customer loyalty. These factors include the corporate so-
cial responsibility of the firm, price of products, and quality of
products. These factors and customers pre-existing thoughts and
perceptions about companies influence the customers’ loyalty (He-

nard et al., 2010). This research values the assumptions made by
Henard et al. (2010).

Nguyen (2001) implied that corporate image is, therefore,
the result of an aggregate process by which the public compares
and contrasts the various attributes of firms. Another author in-
dicate reputation in a marketing research as ‘brand equity’ and
linked the development of brand equity with the credibility of a
company (Aaker, 1996). It is stated that corporate social respon-
sibilities also have an effect on a company while building a cor-
porate image. Companies also invest in reputation and image
when they are investing in social investments. The CSR activity of
a company helps them to achieve a successful corporate image.
The CSR activities helps them to introduce a positive and ethical
appearance to the consumers. Ethical actions of a company are
also crucial as customers consider the ethical issues of a com-
pany and can make an overall impression by those attitudes such
as environmental, corporate social responsibilities of a company.
(Larsen, et al., 2001). ‘These strategies help managers build firm
reputation, maintain sales, and gain customer goodwill and third
party promotion.’(Peloza, 2006). The aspects of corporate image
can be separated into tangible and intangible essences and the

intangibles are the emotions, perceptions, loyalty of a customer
towards the firm (Nguyen & Leblanc, 2001).
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There are variety definitions for corporate image and repu-
tation in the literature. “"Aaker and Keller (1990) defined corpo-
rate reputation as a perception of quality associated with corpo-
rate name. Furthermore, Keller (1993) defined corporate image
as perceptions of an organization reflected in the associations
held in consumers’ memory. Nguyen and LeBlanc (1998) defined
corporate image as a subjective knowledge, or attitude such as
ideology, corporate name, and reputation and delivery system
quality level.” All of these definitions emphasize the importance
of customers’ perceptions and their loyalty. Generally, corporate
image and reputation is created by the customers’ ideas, feelings,
and experiences towards a company. The results of the research
proved that service quality; customer satisfaction and customer lo-
yalty affects the corporate image and reputation. As a result of the
research, it is said that ‘corporate image and reputation is really
considered to be an issue of attitudes, feelings, beliefs toward the
organization and it may play a critical role in selecting of one cor-
porate brand over another.” Which again shows the role of image
and reputation on the customers’ loyalty success.

2.1 Potential Benefits of Corporate Image

The achievement of a strong corporate image has many po-
tential benefits implied by various scholars. Zhang (2009) sug-
gests that good corporate reputation have advantages such as
attracting new customers, increasing customers’ loyalty, making
products easier to sale and thus increasing profit. A successful
corporate reputation also develops an active trust between the
customers and the company. Similar studies have stated that good
corporate reputation could implement a customer trust and custo-
mer loyalty which results in a higher demand for products (Ngu-
yen and Leblanc, 2001). Robertson and Gatignon (1986), stated
that a good reputation makes a company more successful in a
market. Montgomery (1975) believed that the reputation is essen-
tial as it represents the quality, value, uniqueness, and promotion
of a product. Raj (1985) stated that a positive reputation helps
developing a better market share position. For example, Shapiro
(1982) stated that, a company which is known to be ‘credible’
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would mean it has a reputation of honesty and this can be resulted
in the customers’ “'price reliance”’. The price reliance is the custo-
mers’ perceptions on prices. Furthermore, the economists see the
reputation as an important aspect of the famous ‘gaming’ situati-
ons. ‘In a repeated game situation (e.g., a sequential bargaining,
a chain store game, or a multi-stage auction) a player’s reputation
determines other players’ expectations of his behaviour in future
games (Rosenthal and Landau, 1979)." .Therefore, a reputation of
a company plays an important role in customers’ decision making
process.

Herbig and Milewicz (1995) indicate the importance of ha-
ving a good corporate reputation is significant in its effects on
the firm’s revenues. Shapiro (1982) stated that as the reputation
increases, the sales of a company also increase. People’ buying
decisions are more likely to be influenced by the image of a com-
pany. It is stated that another benefit of corporate reputation is that
it would be easier to advertise and the impact of advertisements
and promotions on customers would be higher for a product. The
marketing channels of a reputable company which has a high
brand awareness would be more effective.

Abd-El-Salam et al. (2013) suggested that companies with
better reputation are more successful in attracting, retaining and
growing customers. Previous studies such as (Doney and Cannon,
1997, Fomurun et al 2000; and Page and Fearn, 2005) used a
stakeholder approach and analysed the customers’ attitudes to-
wards reputation. It is stated that other than reputation and image,
the customer satisfaction and the quality of the products and ser-
vices also has an influence on the customers’ loyalty on buying.
Oliver (1999) explains the development of the customer loyalty
as ‘product superiority, personal fortitude, social bonding, and
their synergistic effects’. Oliver (1999) also stated that corporate
image affects customers’ attitudes and loyalty to a product and a
company. (Nguyen and Leblanc, 2001) claimed that corporate
image is related with both physical and behavioural attributes of
the firm, such as business name, business logo, architecture, vari-
ety of products/services, and the impression of quality communi-
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cated by each person interacting with the firm’s clients. It can also
be said that a company’s suppliers will trust more on the company
when carrying out transactions with each other. It is stated that the
existence of a successful corporate image and reputation leads to
value creation amongst the suppliers of the company. Corporate
image is also an intangible asset therefore it is difficult for a com-
pany to achieve and maintain it. Having a good corporate image
is highly beneficial for a company in a competitive environment.
The results of the research indicated that the companies with better
corporate image tend to sustain a more successful financial perfor-
mance and profit outcomes than others.

Brand awareness and brand recognition can increase cus-
tomers’ satisfaction and therefore, customers’ loyalty. A brand
without a strong brand equity may spend more on marketing in
order to maintain the desired sales volume (Aaker, 1996). Corpo-
rate image and corporate reputation are two variables that are
substantially related. However, to measure these two variables is
a complex process. This study reflects the complexity of measu-
rement. The corporate image is divided into two components as
functional and emotional (Kennedy, 1977). The functional compo-
nent is related with the physical habits and attitudes of the com-
pany and it is said to be easy to measure, on the other hand, the
emotional component is related with the emotional and behaviou-
ral aftitudes and habits towards a firm. The emotional factors are
not easy to measure and not easy to be scaled and in this research
the emotional factors are analysed. Mitchell and Goldrick (2001)
believed that there is a specific and important relation between
image and managing performance as it influences the corporate
profit. Dolphin (2004) suggests that in the United Kingdom a good
reputation increases sales. However, implementing higher prices
may not be a convenient way. A good reputation also attracts
good and skilled employees. Therefore, we can say that skilled
employees are highly likely to choose the companies with higher
reputation.

Reputation is also reflected as a signal which shows the qu-
ality of companies’ products and it is a signal providing future
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performance clues (Vendelo, 1998). Kartalia (2000) emphasized
that not recognizing and failing to manage the reputation and
image may be the biggest mistake a company can make. The first
finding of Dolphin’s (2004) research that in order to be a ‘winning
company’, reputation should be a vital factor among a competitive
market. The second finding is that the communication managers
of companies act as a guardian of reputation in order to maintain
their corporate reputation. It is stated that a sound reputation equ-
als a success. Gaines-Ross (1997) notes that ‘the intangible equity
in a corporate reputation is an organization’s most enduring and
lasting asset — requiring thoughtful management and communicati-
ons.’ Dolphin (2004). If brand managers win the hearts and minds
of the customer, they have an easier time retaining and acquiring
customers.

2.2 Potential Risks of Corporate Image

In theory, corporate image is a concept as simple as the
perceptions of an organisation reflected in consumers’ memory as
defined by Keller. In practice, however, the broad range of mar-
keting and the people’s conscious minds are making it a complex
issue for companies.

Firms compete with each other to have a better reputation
and image to have a stronger brand which may have them to
win the competition. Corporate reputation cannot be easily deve-
loped. In addition, it can be missed with less effort and once it is
lost it takes too much effort and time to redevelop (Zhang, 2009).
Customers use the perceptions of the reputation of brands while
evaluating its products’ quality and price and this affects their final
choices. Different range of products having the same brand name
may influence each other. Hence, one product known as having a
good quality and therefore a good reputation in customers’ satis-
faction may lead those customers to choose another product of the
same brand name (Moorthy, 1985). However, the impact may be
the other way round if a product has a low quality. The customers'’
dissatisfaction will lead customers not to buy the other product
(Kartalia, 2000). Therefore, it can be easily said that reputation
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is directly linked with the quality of products and having a ‘good
quality products’ reputation is important and it increases the firm's
credibility. Brand loyalty can be affected by various factors of
brand equity. However, there might be some cases where brand
loyalty does not depend on the brand equity factors. This makes
the issue of brand equity controversial. For example, customers
may be loyal to a brand with low expected quality or a brand with
a higher quality and performance may be ignored (Aaker,1996).

On the other hand some authors suggest that a firm can char-
ge high premium prices as a result of a positive reputation to earn
extra profits (Shapiro, 1983). This can be seen as a disadvantage
for customers as they are paying money for both the product’s
reputation and its base price. In the long-run this approach may
lead to loss of customers and decrease the demand of the product.

However, the study also showed that the existence of corpo-
rate reputation and image creates an impact on the short run and
it is less important in the long run (Roberts and Dowling,2002).
Shapiro’s (1983) carried out a productlevel analysis and the re-
sults have shown that reputation from previous financial perfor-
mances of a firm influence the stakeholders and investors, which
may have a positive effect on the firm success.

Building a strong brand equity is a long term process. Ma-
nagers often want to achieve or feel the pressure to achieve short
term profits and benefits. Investments on brand image have less
effect on the short term activities, therefore in some cases there
may not be enough focus on the brand equity creating invest
ments. Roberts and Dowling (2002) suggested four different types
of stakeholder types and the main point is that each group may
use different factors in deciding and making judgements about
a firm. Corporate image is derived from a wide range of sour-
ces. Although some sources can be controlled by the firm, others
cannot. Moreover, Howard (1998) suggests that ‘everything an
organization does, and does not do, has a direct impact on its
corporate image’ (p.41).
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2.3 Brand Equity and Brand Equity Model

Brand equity has been defined as “outcomes that accrue to a
product with its brand name compared with those that would acc-
rue if the same product did not have the brand name” (Ailawadi,
Lehmann, and Neslin 2003, p. 1). They state the importance of
achieving a good brand name for a company in selling a product
to customers. According to Keller a strong brand equity lead to a
higher customer demand, more recommendations, higher custo-
mer loyalty and it will be easy to retain the customers.

Keller (1993) developed a customer based brand equity
and stated customers’ mind-set metrics which identified brand’s
strengths and weaknesses. These metrics are satisfactory in evalu-
ating the strengths and weaknesses. However, those metrics were
insufficient in evaluating their effect on the financial position of a
company. As it is stated previously; Keller (p. 48) believed that it
is the customers’ perceptions on their minds about a brand. There
are two major components of the mind-set equity as ‘brand awa-
reness and familiarity and brand associations.

Keller's Customer-Based Brand Equity (CBBE) (2001) Model
suggests the key factors in achieving a successful brand which
might benefits the company. The steps are brand identity, brand
meaning, brand responses and brand relationships. Keller (2001)
suggested those steps as a pyramid which implies that you have to
fulfil one step before moving on to the next one. There are also six
elements which are important while fulfilling those steps. These ele-
ments are salience, performance, imagery, judgments, feelings,
and resonance. The first step is brand identity which is simply the
salience of a brand. This is also related with the brand awareness.
The second step is the brand meaning. Brand meaning suggests
delivering the correct meaning of the brand. Performance is one of
the key elements of this step which maintains the customer satisfac-
tion/dissatisfaction. The performance of a brand is the sum of all
the characteristics and features of a product. Imagery is the other
key element of the second step. The imagery refers to the psycho-
logical and social perspectives of the customer satisfaction/dissa-
tisfaction. The third step is the brand response which is the judge-
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ments and feelings of the customers about a brand. This implies
the customers’ responses to a brand. Your customers’ responses to
your brand fall info two categories: “judgments” and “feelings.”
These are the two building blocks in this step. Customers can ma-
kes judgements about a brand’s quality, credibility, consideration
and superiority. The fourth step is the brand resonance which is
about the extent of the connection of the customers and the brand.
This is the top level of the pyramid in which every brand is willing
to achieve this point. The brand resonance is needs an emotional
and psychological bond between the customer and the brand. This
is the step where the customer loyalty is created (Keller,2001).

3. Research Methodology
As mentioned before the objectives of this research are:

1) To evaluate the corporate image's effects on the customer
behaviour.

2) To evaluate why corporate image and reputation are im-
portant for a company.

3) To investigate how people see Apple’s image compared
to other technology companies

To collect the primary data an internetmediated question-
naire was issued by the researcher. The questionnaire was sent
to over 200 participants and a 69 people have responded and
participated. The questionnaire consisted of Likert Scales, Closed
format questions, Dichotomous questions, and ranking questions
was used to explore the specified areas of research. The Likert sca-
le had responses from Strongly Agree (1) to Strongly Disagree (5)
and a Not Applicable option which is for participants who would
not want to answer the question or don’t know the answer. The
ranking questions asked the participants to list the responses from
1 to 6 where 1 is the most likely and 6 is the least likely option. The
following are the meanings that can be linked with the numbers:

This seeks to achieve macro-level exploration of the percepti-
ons of the students on corporate image. The data collected would
be used to complement the previous literature and try to achieve
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a better and a more up to date idea on the effect of the corporate
image on buying behaviours. The questionnaire method was cho-
sen because of it is a more suitable method to gather data related

to consumers’ behaviours towards corporate image (Huberman
and Miles, 2002).

Primary data is chosen to be collected as it would suggests
new ideas and create a unique information for the research
(Easterby-Smith et al.,2008). The approach is inductive as the
study is not based on the theories suggested by previous literature.
The research aims to achieve a new set of ideas and information
about the effect of corporate image on customers’ behaviours and
the way of changing their attitudes. The University of Southampton
School of Management students are seem to be reliable sources of
information as they are assumed to have sufficient overall know-
ledge about the subject seeking to be investigated.

The reason of using an internet-mediated questionnaire was
that Saunders et al (2009) suggested that the "researchers to be
independent of what is being observed"’. ‘Interpretive studies as-
sume that people create and associate their own subjective and
intersubjective meanings as they interact with the world around
them. Interpretive researchers thus attempt to understand pheno-
mena through accessing the meanings participants assign to them’
(Orlikowski and Baroudi 1991). This is an interpretive study as
it will assess the perceptions of the students towards corporate
image. Moreover, Saunders et al. (2009) suggested the interp-
retivist approach as one of the best options for marketing related
research.

According to Philips and Stawarski (2008) the number of
questions is an important aspect of an effective questionnaire as
too many questions might reduce the response rate; hence, with
regard to his statement, the number of questions is adjusted. Furt-
hermore, considering that the statements that are used in the Likert
Scale questions are positive declarations, the negative options
was opted to be presented first in order to prevent the participants
being affected by the scales (Brace, 2008). In addition, the qu-
estions were formed in accordance with the personal taught and
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judgements of the researcher as well as being related with the past
academic literature to convert into the most suitable way of gathe-
ring the research questions (Cresswell & Clark, 2007).

In order to gather the information an online survey method
was chosen. There are advantages of using online surveys such as
the ease of questionnaire construction and also it is easier o reach
the selected population as all of the students are contacted vie
their university e-mail accounts. It is also assumed that students are
checking their emails regularly. This method did not limit the time
given to the students to complete the questionnaire and the timing
become more flexible time to do the surveys. This is less time con-
suming and more effective in terms of delivering the questionnaires
than handing the questionnaires to the participants and also a
larger number of sample size can be achieved by the online meth-
od (Saunders et al., 2009, p.363). The researcher has personal
right gathered from the ethics committee of the School of Manage-
ment in order to send the questionnaire to the participants. Data
collection was carried out during a period of one month in Febru-
ary 2014. To provide an in depth analysis of the data graphs,
tables and several statistical methods are used. The questionnaire
data gathered in the form of responses was subjected to statistical
analysis. Firstly, a brief introduction about the population is given,
secondly descriptive statistics is used to provide a general impres-
sion and summarize the data. Correlation analysis and regression
analysis are used to asess the strength of the relationships.

4. Results and Findings

4.1 Descrciptive Statistics

A total of 69 respondents from the Southampton University
Management School responded to the questionnaire.

The descriptive statistics provides a comparison and descrip-
tion of the variables numerically. At the initial stage, Exploratory
data analysis (EDA) was found to be a useful approach, which
suggests summarisig the main characteristics of the data set and
the population with the usage of visual methods (Turkey,1977).
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Furthermore, appropriate measures of central tendency and dis-
persion measures were applied to the questions mostly the Likert
scale constructs to provide the most frequently occurring values,

middle values and averages including all data values (Saunders
et a., 2009).

All questionnaires were entered and aggregated into an
SPSS Worksheet, allowing the mean and mode to be calculated
for each characteristic.

Of the 69 respondents, 51.4% were female and 48.6%
were males. It is a good thing that the male/female gender divi-
sion is similar to each other. This will help a better understanding
of the each gender’s attitudinal influences. Vast majority of the
repondents were aged between 18-24, as most of the students of
the univeristy vary within these age limits. 87% of the respondents
were undergraduates and 13% were postgraduates.

Figure 1: Respondents’ age spread.
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Appropriate measures of central tendency and dispersion is
choosen carefully to illustrate the descriptive statistics of the Likert
Scale questions. Mean, mode, median and standard deviation of
the variables were analysed.
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Figure 2: Overview of Likert-scale constructs

Likert Scale Questions Mean Median | Mode Is)h'.'dc."d
1 Awareness 4.0145 4 Agree 0.75718
2 Describing Image 3.6087 4 Agree 0.78996
3 Credibility 4.0147 4 Agree 0.74298
4 Image&Reputation Motivation | 3.9130 4 Agree 0.87008
5 Logo Motivation 3.4348 4 Agree 0.97737
6 Sacrificing Quality 2.9565 3 Disagree | 1.11718
7 Apple-Better Image 4.5362 4 Agree 4.92168
8 Ethical Activities 3.3623 3 Agree 0.96970
9 CSR 3.1884 3 Agree 0.87909
10 Continue buying Apple 3.6087 4 Agree 0.97343
11 Applying Jobs 3.3913 4 Agree 1.07399

Figure 3: Visual representation of Likert-scale constructs mean

medasurese
Mean Values
5
4
3
2
1
0
e & QA N o QA [ <& x & <
. ’\\\v"’ &Q\(\ S §\‘ @Qo \900 0\9\\\ \&7,% %&\ & @‘*\\\ O Mean
¢ >
& & «© & & & &
& N
2 & v N
2% &P ®

The figures above illustrates the descriptive statistics for the
Likert scale questions. The statistics demonstrates the respondents’
perceptions on various aspects of the corporate image. The key
figures that needs to be highlighted are:

The Apple’s image has the highest mean value of '4.5362’
which demonstrates the success of Apple. Awareness and Credi-
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bility also have mean values higher than 4 which is significantly
a high and positive demonstration (4.0145 and 4.0147). These
three variables have the highest mean values. On the other hand,
sacrificing quality has the lowest mean value '2.9565’. CSR, Et-
hics and Applying for jobs also have relatively low mean values
of less than ‘3.50

The Crosstabulation below provides further insight into the
phenomenon that corporate image have an effect on students’ be-
haviours towards a product. The relationship between the corpo-
rate image awareness and the motivation by image is analysed.

Figure 4: Awareness* Image Motivation Crosstabulation

Image Motivation
Strongly Disagree Disagree | Neutral | Agree SX"“Q'Y Total
gree

Strongly Disagree | 100.0% 1.4%

Disagree 2.9% 5.9% 2.9%
Awareness Neutral 71% | 147% | 5.9% 10.1%
Agree 100.0% | 64.3% | 64.7% | 58.8% | 63.8%
Strongly Agree 28.6% | 17.6% | 29.4% | 21.7%
Total 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0% | 100.0%

In order to assess the familiarity of respondents ‘with the
corporate image and reputation, respondents were asked questions
about the awareness and the ability to describe the corporate
image and reputation. With regard to the level of awareness, the
crosstabulation table is seeking to investigate whether people who
aware of corporate image are being motivated by the image of a
company. It can be said that people who agree that they are aware
of corporate image are also agree that they get motivated by the
image of a company. The crosstabulation showed high percentages
about the relations of image motivation and awareness.
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4.2 Correlation Analysis

The descriptive statistics have provided an overview sum-
mary of the responses and further investigation is required to as-
sess the relationships between the variables. Correlation analysis
is chosen as it enables the evaluation of the relationship strength
between pairs of variables (Saunders et al., 2009). However, a
limitation exists in using the correlation analysis method as it does
not provides a cause-effect relationship measurement (Saunders et
al., 2009). All of the Likert Type questions are supporting the effect
of corporate image on customers.

The correlation analysis test have yielded the results as given
below:

It can be stated that with a correlation coefficient of 0.523 there
is a strong relationship between describing the corporate image and
being motivated to buy by the image. This supports the main objective
of the thesis. Accordingly, it can be stated that there is also a relatively
strong relationship between the importance of credibility and the cor-
porate image motivation with the coefficient of 0.415. Not surprisingly,
the association between Ethical and CSR activities questions have
displayed to have a strong relationship with a score of (0.505, P<0.1).
Image motivation and Logo has a (0.408, P<0.1) coefficient. Other va-
riables displaying significant correlations with awareness are credibility
and being able to describe the image (0.368, P<0.1 and 0.354, P<0.1).
Interestingly, awareness and sacrificing quality have shown a very low
relationship with a coefficient of 0.001.

When ethical and CSR activities were correlated against the
Jobs perspective the results have shown a negative correlation
coefficient and a very small correlation coefficient (-0.138 and
-0.064). This implies an indirect relationship.The logo and Apple
continue to develop its image with a medium level of association
(0.367,P<0.1). Corporate image of Apple and the overall image
have shown a negative relationship with a low size effect (0.181).
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4.3 Regression analysis

In this research, regression analysis was used to measure
the strength of association between consumers’ behaviours and
corporate image. The regression analysis is used to provide addi-
tional data supporting the correlation analysis results.

Figure 5: Image motivation and awareness model summary

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 181 .033 .018 75027
Evidence from the table showed that the adjusted R2 of

0.033 indicates that 3.3 per cent of variance in the image motiva-
tion can be explained by the overall awareness.

Figure 6: Ethical Activity and Image motivation model summary

Model R R Square |Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 .038¢ .001 -013 .87592

Evidence from the table showed that the adjusted R2 of 0.01
indicates that 1 per cent of variance in the image motivation can
be explained by the effect of ethical activities on customers’ beha-
viours.

Figure 7: Image motivation and Sacrifice quality model summary

Model R R Square | Adjusted R Square |Std. Error of the Estimate
1 147¢ .022 .007 .86698
Evidence from the table showed that the adjusted R2 of

0.022 indicates that 2.2 per cent of variance in the image motiva-
tion can be explained by sacrificing quality.

Figure 8: Multiple Regression Model Summary (Sacrifice Quality,
Crediblity, Ethical Activity, Inage Motivation and Awareness)

Model R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate
1 .384¢ 147 .094 72064
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When assessing the effect of becoming aware of corporate
image on the variables which are sacrificing quality, credibility,
ethical activity and image motivation linear regression analysis
was used. The values R and R2 where R represents the correlation
coefficient. In this regression model, 14.7% of variability in the
sacrificing quality, credibility, ethical activity and image motivati-
on can be explained by the corporate image awareness.

4.4 Price and Price Premium

Figure 9: Respondents’ Paying Price Premium Perceptions
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In question 10, respondents were asked whether they are
willing to pay an extra price premium to buy a better image
brand’s product. 55.4% of the respondents answered this questi-
on as ‘Yes’ whereas 32.4% of the respondents as ‘No’ and only
12.2% of the respondents as ‘No Idea’. This clearly shows that
the majority of the respondents have an idea on paying a price
premium as only 12.2% have chosen to answer as ‘No Idea’. It
can be said that more than one of the 2 people are willing to pay
the extra price premium.

The next question asked the respondents the amount of price
premium to be paid for the ‘Image and Reputation’. The statisti-
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cal analysis of that question is more compelling and needs to be
highlighted with more details. 40% of the respondents are willing
to pay 5-10% price premium, 9.2% are willing to pay more than
10% price premium, 12.3% are willing to pay Less than 5%, and
interestingly 38.5% answered as having no idea about how much
price premium to pay.

Figure 10: Respondents’ Perceptions on the amount of Price
Premium
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In the previous question majority of the people are ready to
pay price premium but the amount of the price premium is diver-
sified between various amounts. It can be said that people are
certain on whether or not to pay a price premium but many of the
respondents have no idea on how much to pay for a product.

Figure 11: Respondents’ Order of Importance Table

Price 20 28 12 8 2 0
Quality 38 23 3 2 1 2
Image 1 8 19 20 14 5
CSR 1 0 2 10 13 42
Loyalty 3 6 10 16 27 6
Value 4 3 23 18 10 10

The responses made by the respondents are weighed such that
the instruments which had the first place on the rankings multiplied by
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six and the sixth place rankings multiplied by 1 and divided by the total
number of responses which is 69. For example Price: (( [ (20*6)+(28
*5)+(12*4)+(3*3)+(2*2)+(0*1) ] / 69 )). This means that the largest
average ranking indicates the top answer choice.

According to the rankings made by the respondents; Quality
showed a better performance than the other instruments. Quali
have the highest average of '5.289’, this implies that people do
care the most about the quality when buying. Price is the second
most important instrument with an average of ‘4.71". Interestingly,
Image and Value items showed a very close averages 3.11 and
3.12 respectively. Customer loyalty took the 5th place with an
average of 2.84 and disappointingly CSR had the least average
of responses and seen as the least important item.

4.5 Analysing Apple’s Case

Figure 12: Respondents’ Order of Choices of each Brand
bt L and | ad | sk [ sk [ eh [ 7

Apple 44 13 4 3 3 0 1
Samsung 12 35 15 1 2 2 1
HTC 3 6 22 12 15 9 1
Sony 5 7 12 23 8 8 5
Nokia 3 3 8 20 22 10 2
Blackberry 2 0 2 1 4 15 44
Other 0 4 5 8 14 25 23

In the next ranking response question, which is about the
choice of brands, people were asked to rank the items in order of
most likely option to buy. The same method of analysis was used
in this question as in the previous question and the weighted ave-
rages of the values have taken.

Not surprisingly, Apple showed the highest value which is
6.2 and Samsung showed 5.54. In this dissertation Apple is assu-
med to be a company with high reputation and image. These va-
lues justifies the decision of using Apple as an example of a highly
reputable and a company with a successful image. HTC showed a
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fairly better value than Sony and they have values 4.04 and 3.97
respectively. Nokia took the fifth place with an average of 3.58.

Moreover, respondents value the ‘other’ item more than the
Blackberry. The other item had a value of 2.55 and Blackberry
had an average of 2.52.

One of the questions was designed to investigate the ‘fee-
lings’ of using an Apple product. The Pie Chart below illustrates
the findings.

Figure 13: Respondent’s Feelings when using Apple.
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Respondents seem to be satisfied mostly when using an
Apple product.The ‘Satisfied’ response achieved a 32.4% of the
responses. Group belonging instrument has the second most ac-
cepted feeling with 18.9%. Popularity has a score of 16.2% and
Safety has10.8% respectively. Change, Empowered and Ispired
options have the lowest percentage of the responses with 9.5% ,
6.8% and 5.4% respectively.

5. Conclusion

This study demonstrates the increasing importance of the cor-
porate image and the reputation for companies. The findings clo-
imed that the customers are being affected by the image and re-
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putation of a company. However, it is the factors that are creating
the image that needs to be managed. Amongst the most significant
of findings there are other things that needs to be achieved for a
strong brand equity such as the quality and the price levels of a
brand. Companies should achieve an image of having quality and
good price products. As Keller (1993) defined corporate image as
perceptions of an organization reflected in the associations held
in consumers’ memory. Companies should learn the ways of influ-
encing and meeting with the customers in their conscious minds.
Apple is significantly one of the most successful companies in this
case. It can be concluded that Apple has achieved the top of the
pyramid of Keller's brand equity model and has a larger brand
equity and stronger brand image than its competitors. Zhang's
(2009) findings on this subject were justified since company repu-
tation and image are very important factors influencing the custo-
mers’ behaviours. However, it is most effective when it is achieved
with the mix of quality and the price firstly. In the competitive
environment of this century these are fundamental factors in being
a real success.

5.2 Research Implications

This study offers a deep analysis into the corporate image
and reputation’s contribution and relationship with the success of
a company. It provides an understanding of the customers’ behavi-
ours influenced by the image and reputation. It will be valuable for
people who are willing to gain more information about people’s
perceptions on brand image. This would be helpful for students
and companies as well as decision makers providing insights for
the further research. Moreover, as the Apple’s success is proven,
this study would be useful for the Apple Inc. in gaining insights
about people’s perceptions.

This study demonstrates that companies need to achieve and
maintain a ‘successful and strong’ corporate image in order to
be more successful in the competitive environment. The effect of
corporate image may not be effective in some cases where price
and quality matters. Firms should invest more on corporate image
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and reputation as people care about those aspects while making
decisions in an uncertainty.

5.3 Research Limitations and Future Research Suggestions

There are some limitations associated with this research. The
internet mediated questionnaire method is not a suitable method
for using open-ended questions. However, as this is a marketing
study, there is a need for qualitative data as well as quantitative
data. The current research is attempted to gather mainly the qu-
antitative data. The quantitative data is a weak method when at-
tempting to identify the reasons for those relationships. Therefore,
using quantitative research along with qualitative research such as
structured interviews, and other sources of data will provide more
accurate results.

This research can be improved if, both a questionnaire and
an interview can be used to better analyse respondents’ behavio-
urs. Additionally, the sample size of 69 is not fully representative
of the total population. Using a larger sample would yield more
representative and credible results. The sample size is also only
the School of Management students which again limits the rep-
resentativeness of the research. Given the limited time and other
resources and this study could not be generalised for the entire
UK population. Overall, this research’s measurement results were
acceptable in terms of reliability and validity. Future research can
be conducted to overcome these limitations. Future research are-
as for this subject are available as the world is now in a digital
marketing era and the marketing environment is highly suitable for
competition.
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Bu ¢alismanin amaci 2005/1. Ceyrek - 2015/1. Ceyrek
yillari arasinda Tirkiye'de yer alan halka agik sekiz mevduat ban-
kasinin solo Net Faiz Getirilerinde secili degiskenler arasinda lh-
ra¢ Edilen Menkul Degerler degiskeninin etkisini panel veri analizi
yontemiyle incelemek ve alternatif kaynak olarak tahvil ihracinin
tercih nedenini arastirmakhr. Calismada, net faiz getirisinde, fi-
nansal arac olan menkul kiymet ihraglarinin diger énemli kaynak
olan mevduata gére daha biyik negatif etki yaratmasina ragmen
giderek biyuyen fon kaynagi olarak tercih edilme nedeni irdelen-
mistir.

Anahtar Kelimeler: Ticari Bankalar, Net Faiz Getirisi, Pasifte
Kaynak Yapisi, Panel veri analizi.

The Effect Of Issued Securities On Net Interest Incomes At
Commercial Banks Publicly Traded In Turkey

ABSTRACT

In this paper, we fest the effect of securities issued among
those of other selected factors on Net Interest Income (NII) and find
out why the securities as an alternative source of funding are pre-
ferred by Turkish banking sector by using panel regression analy-

' Tirkiye Is Bankasi A.S., cansel.aksoy@isbank.com.ir



130 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 129-146

sis. We use the data for 8 commercial banks publicly traded in
Istanbul Stock Exchange for the period 2005-2015/1.

Keywords: Commercial banks, Net Interest Income, Bank Li-
ability Structure, Panel data analysis.

1. GIRIS

Finansal sistem icerisindeki adirhgr yiksek olan Bankacilik
sektérinin, aracilik islevinden dogan vade uyumsuzlugu énemli
bir husustur. Bu uyumsuzluktan kacinilmasi ve bilancolarin derinlik
kazanmasi acisindan énemli bir ara¢ olan menkul kiymet ihraci
mevduata gdére uzun vadeli fon kaynaginin yarahlmasina imkén
saglamishr. Makroekonomik agidan ise finansal istikrarin derinles-
mesi ve Ulkede Uretim gucy finansmaninin sirdirilebilir kiinmasi
ile dnemli bir kaynak ozelligi tasidigi sdylenebilir. Bankacilik sek-
térinde 6zellikle Turkiye'de tasarruf dizeyinin %13 ve mevduat
ortalama vadesin 2 ay oldugu g6z énine alindiginda da pasif
tarafinin yonetilmesindeki yapisal dnlemlerin ve enstrimanlarin
gelistirilmesinin de nemi biuyuktir.

Bu kapsamda 2010 yili Ekim ayinda mevduat bankalarina
bono ihrac etme yetkisi veren Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK), finans piyasasinin saglkli biyuyebilmesi adina
onemli bir dizenleme getirmistir. Kurum bu yetkiyi verirken, ban-
kalarin 6zkaynak, tasarruf mevduat, aktif toplami, sektér payi ve
sermaye yeterlilik rasyolarini dikkate alarak birtakim sinirlamalar
da getirmistir (BDDK, Basin Agiklamasi, Sayr 2010/36, Tahvil
Bono lhrag Limiti Hesaplama), (SPK, Bor¢lanma Araglari Tebligi,

1131.1, 2013/6).

Son yillarda kiresel dlcekte risk istahinda yasanan gérece
artis ve yabanci Glke merkez bankalarinca izlenen genisletici para
politikalari sonucunda piyasalarda artan likidite miktari, Tork Ban-
kacilik Sektért icin mevduat disi fonlama kaynaklarinin saglanmeo-
st acisindan da énemli bir avantaj yaratmishr. Séz konusu sirecte
orta ve uzun vadeli olarak ihrac¢ edilen menkul kiymetlerin belirli
bir getiri egrisi olusturmasi ve ikincil piyasada artan derinligin liki-
dite risk primi hesaplamalarini kolaylashrmasi, Tirk bankalarinin
kaynak gesitlendirmesine temel teskil edecek Urinlerdeki fiyatla-
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malari kolaylastirmishr (BDDK, 2014 Bankalarin Likidite Karsilo-
ma Orani Hesaplamasina lliskin Yénetmelik).

Bankacilik sektérinin en énemli fonlama kaynagi olan mev-
duatin ortalama vadesinin 1-2 ay arasinda degistigi géz éninde
bulunduruldugunda, yurtdisinda gerceklestirilen ihraglarin yani
sira yurtigi piyasalarda gercgeklestirilen tahvil/bono ihraglar, bi-
lango vade uyumsuzlugunun iyilestirilmesi, likidite ve yapisal faiz
orani riski yonetimini de kapsayan aktif-pasif yonetimi stratejileri-
nin olusturulmasi acisindan énem arz etmistir. Banka sektéri gene-
linde uygun vade-maliyet analizleri ile tahvil/bono ihraglarina to-
nik olunmaktadir. 2015 Mart itibariyla yurtici ihraglarla sektérde
agirlik kazanan TL banka bono/tahvillerinin bakiyesi 98 milyar TL
seviyesine ulagsmishr (BDDK, Tirk Bankacilik Sektori Genel Goru-
nims, Mart 2015)

Gincel verilere goére Banka bilangolarina bakildiginda
6zkaynaklarin toplam kaynaklar igindeki paymin % 11'i gegtigi
durumlara rastlamak pek mimkin degildir (BDDK Tirk Bankaci-
lik Sektori Temel Gostergeleri Mart 2015). Bankalarda TL cin-
sinden faize hassas kaynaklarin dnemli bir balimini, mevduat
olusturmaktadir. Mart 2015 itibariyla, ¢alisma konusu Bankalarin
bilanco yapisi incelendiginde, pasif yapinin % 59 gibi buyik bir
kisminin mevduat kaleminden olustugu (Tablo 1), mevduatin orta-
lama vadesinin ise 31 gin ile sinirl oldugu goérilmektedir (KAP
2015 Mart Sirketler - Mali Tablolar). Agilis vadelerine gére toplam
mevduat icerisinde vadesiz mevduatin pay1 %18 ve 1-3 ay arasi
mevduatin pay1 %54'tir. Tablo 2'de ise bor¢lanma yapisinin do-
gihmi verilmistir.
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Tablo 1: Halka Acik Bankalar Pasif Yapilanma
2015/Mart Aktif Finansmaninda Pasif Yapinin 8 Bankadaki Dagilimi
Halka Agik gzki?ynrol:‘/l Bor¢lanma/ | Mevduat/Pasif | Diger* / Pasif
Mevduat Bankalari as (%c)) a Pasif Orani (%) orani (%) orani (%)
is Bankasi 12 26 57 5
Akbank 11 32 54 3
Garanti 11 30 56 3
Halkbank 11 21 66 2
Vakiflar Bankasi 9 27 59 5
Yapi Kredi Bankasi 10 25 59 6
Sekerbank 11 20 64 5
Finansbank 11 28 54 7

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), Sirketler-Mali Tablolar http://kap.gov.tr/
*Diger: Diger Yabanci Kaynaklar, Karsiliklar, Vergi borcu, Sermaye benzeri Kredi

Tablo 1’in Grafik Gésterimi: Halka Acik Bankalar Pasif
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Tablo 2: Mevduat disi Borclanma Yapisi
Bor¢lanma Tiriine gore 8 Halka Agik Bankada Borclanma Dagilim
ihrag Repo
Alinan edilen | islemlerinden | Muhtelif Alim Su.t_lm
o o Amach Tirev Fonlar/
Krediler*/ | Menkul Saglanan Borclar/ .
Finansal Bor¢lanma
Borclanma | Kiymetler/ Fonlar / Borclanma o
o o Borglar / (%)
(%) Borclanma | Borclanma (%) o
o o Bor¢lanma (%)
(%) (%)
38 27 23 10 2 0
33 19 40 6 2 0
47 20 18 10 5 0
40 24 25 6 0 5
34 24 35 7 0 0
41 22 15 18 4 0
36 15 37 9 3
24 24 20 22 10

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), Sirketler-Mali Tablolar http://kap.gov.tr/
*Alinan Krediler: Sendikasyon ve Sekiritizasyon Kredileri

Tablo 2'nin Grafik gésterimi: Mevduat disi Borclanma Yapisi
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Bilanco bir bitin olarak degerlendirildiginde vade, faiz ve
likidite riski yonetiminde kaynak yapisinin olusumu n plana ¢ik-
maktadir. Bono/tahvil ihraci, Bankalarin pasifinin ortalama vade-
sini uzatmak suretiyle bilancodaki aktif-pasif kalemlerinin yeniden



134 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 129-146

fiyatlama sireleri ve ortalama getirileri dikkate alinarak hesapla-
nan “ortalama net vade acigini” daraltmaktadir. Diger taraftan,
pasifin faiz hassasiyetinin ve maliyetinin kontroline yardimei ol-
makta, kur riskinin de etkin olarak yonetilmesinde énemli bir arag
olmaktadir (Babuscu, 2009).

Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani Riski
Standart Rasyosu (BHFOR) Bankalar icin Mart 2015 tarihi itiba-
ryla ortalama %12,28 seviyesindedir (KAP, Mali veriler, 2015).
Diger tum bilanco kalemlerinin sabit kalacagi varsayimi ile yapi-
lan similasyonlarda, ihrag¢ edilecek TL menkul kiymetlerin, BHFOR
uzerinde belli baz puanda olumlu etki yarathdi sdylenebilir.

Bankalar, tahvil ihraclar ile benzer vadeli kredilerin fonlan-
masi, kredi imkanlarinin iyilestirilmesi ile pasifte faize olan du-
yarlihgin azaltlmasi yéninde imkan elde etmektedirler. Bu tur
enstrumanlarin, vade agi§r tzerindeki olumlu etkilerinin yani sira,
orta-uzun vadeli yatirm kredilerinin finansmani agisindan imkén
tanimalari dnem arz etmektedir.

Tablo 3: Halka Acik Bankalarin onemli Bor¢lanma Kalemlerindeki

Vade / Faiz Yapisi
Parasal Parasal
ihrac Ogg!oma finansal finansal
Halka Acik Edilen me\ll%irat araglara araglara
Mevduat Menku[ Ortalama | BHFOR (%) uygulanan uygulanon.
Bankalari / | Degerlerin desi (Giin) ortalama ortalama faiz
2015/Mart | Ortalama va( es‘; 7un faiz oranlan | oranlari-lhrag
vadesi(Ay) VI:’ ?s;z -Diger Edilen Menkul
i Mevduat TL | Degerler* TL
is bankasi 7 45 16,30 715 9,08
Finansbank 8 26 10,23 9,80 9,51
Garanti 9 31 13,13 7,28 9,01
Vakifbank 6 28 7,84 9,18 9,20
Akbank 14 28 14,32 7,75 8,58
Yapi kredi 8 26 9,65 10,65 9,14
Sekerbank 6 31 15,10 9,85 10,87
Halkbank 6 32 11,68 8,95 8,97

Kaynak: Kamu Aydinlatma Platformu (KAP), Sirketler-Mali Tablolar (Mart, 2015) http://
kap.gov.tr/  http://www.isyatirim.com.tr/CNT_ourreports_new.aspx
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Tablo 3'de yer alan veriler Kamu Aydinlatma Platformu
(KAP)'ta yayinlanan Sirket Mali Tablolardan ulasilmis olup, Thrag
edilen menkul degerlerin ortalama vadeleri ise araci kurulus olan
ls Yatinm’in Sabit Getirili Menkul Kiymetler (SGMK) Bilteninden
elde edilmistir. Tabloda ihrag edilen menkul degerler ile mevdua-
tin ortalama vade ve ortalama faiz oranlar acisindan karsilasti-
rilmasi mimkindir. Modelimiz sonucunda cikan sekiz halka acik
mevduat bankasinin ihrag ettigi menkul degerler ile mevduatlar
icin ddedigi faizin net faiz getirisindeki negatif yondeki degisken
katsayi farkinin, yukaridaki tabloda tek tek verilen parasal finansal
araglara uygulanan ortalama faiz oranlari ile mevduat faiz oran-
lari arasindaki marja da genel olarak paralellik arz etmektedir.

Bu noktadan hareketle bu calismanin amaci, Tirk Bankacilik
Sektorinde faaliyet gosteren halka acik mevduat bankalarinin net
faiz getirilerinde menkul kiymet ihracinin etkisini ortaya koymaktr.
Bu baglamda mali veriler, 2005 yili ilk ceyreginden 2015 ilk cey-
regine kadar ele alinmis, 2010 yilsonu itibariyla BDDK'nin sadece
yatirim ve kalkinma bankalarinda olan menkul kiymet ihrag yetki-
sini mevduat bankalarina da vermesi ile Net Faiz getirisindeki de-
Jisken katsayisi yapilan modelleme ile ortaya konulmustur. Cikan
sonuc kapsaminda menkul kiymet ihrag fonlamasinin alternatif kay-
nak olarak tercih nedeni ve yarath@ avantajlar degerlendirilmistir.

2. Literatur

Bankalarin pasifteki kaynak yapisi ile aktif pasif yonetimi
ve risk yonetimi Uzerinden likidite riski ve vade uyumsuzlugu ris-
ki iliskisini inceleyen pek ¢cok calisma mevcuttur. Bunlar yabanci
kaynaklari bazen bir bitin olarak ele almis bazen ise siniflandir-
malardan yararlanarak farkli likidite ve faiz riski etkilerini incele-
mislerdir. Literatirde Bankalarin Net Faiz Getirisi izerinde gerek
kredi gerek mevduat buyukliklerinin etkisinin incelendigi ¢calisma-
lara hayli rastlansa da ihrag edilen menkul degerlerin etkisine dair
calismaya rastlanilmamistir.

Analizin detaylarina gegmeden 6nce Avrupa’da MLT deni-
len ( (Mid-long term) orta-uzun vadeli) bono tahvil ihraclarinin yo-
banci kaynak icerisindeki biyikligine asagida Tablo 4'de gos-
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terilmistir. Avrupa’da bono-tahvil gibi Grinlerin, mevduat kadar
olmasa da bankalar icin fon yaratan en énemli kalemlerden biri
oldugu sdylenebilir (The Statistics Portal).

Ihrac edilen menkul degerler banka vade yapisinda faiz riski
ve likiditesi Uzerinde etkili olmaktadir. Yapilan bir calismada, likidite
ile banka kaynak yapisi arasinda anlamli bir iliski konulmustur
(Vodova, 2011, s.2). Yine yapilan baska bir calismada dinamik
panel veri (GMM) analizinin kullanildigi ¢calismada, 2003-2011
donemi icin 23 banka analize déhil edilmistir. Arastirmanin sonu-
cunda, banka likiditesi (likidite riski) ile karlilik degiskenleri (net
faiz marji, aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi) arasinda negatif
yonli bir iliski bulunmustur. Ayaydin, Karaaslan. (2014).

Tablo 4: Avrupa Bankalarinda Pasif Yapi

o Avrupa Bankalarinda Pasif Yapi
49.9%
50%
E a0%
B0
8 30%
E ) 17.8%
< 20% 14.9% 11.5%
pol H B = =
0% - ‘ ‘ I
Mevduat Orta-Uzun Vadeli Diger Kisa vadeli Ozkaynak
Yabanci Kaynak Yiikiimllikler yikimlalikler
™ Pasif Dagilimi

Kaynak: The Statistics Portal, Haziran 2015.
http://www statista.com/statistics /3836 14/european-banks-liability-structure/

Net faiz getirisi Uzerine yapilan ¢alismalar igerisinde Kansas
eyaletindeki kiguk isletme ve tarim kredisi bankaciligi yapan Tico-
ri bankalarin net faiz getirisi 1970’li yillardan itibaren incelenmis
ve dusik faiz orani, 6zellikle pasifin %64'Gni olusturan vadesiz
mevduata ddenen distk maliyet nedeniyle, diz getiri egrisi ve
kredilendirmedeki disUs nedeni ile net faiz getirisinin distk kald-
g ortaya konmustur. Morris, Regehr (2014).
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Yurtdisinda Bankalarin alternatif kaynak olarak fon elde
edisi olduk¢a eskilere dayanmakla birlikte Turkiye'de bu yeni bir
enstrman olup etkileri Gzerine modelleme heniz gelistirilmemis-
tir. Literatirde yer alan dnceki ¢calismalarin model spesifikasyonu,
orneklem ve yontemlerine iliskin eksiklikler giderilerek olusturulan
ekonometrik model; sistem GMM yoéntemi kullanilarak 8 halka
acik mevduat banka verileri (2005-2015) ile test edilmistir. Banka-
larin dis finansmaninin net faiz getirisindeki etkisine rastlanilmasa
da Likidite riski Uzerinde pozitif iliskili olduguna dair 1998-2008
yillari arasinda Borsa istanbul (BIST) islem géren 9 halka acik ban-
ka Uzerinde yapilan ¢alismada ortaya konmustur. Celik, Akarim
(2012). Bu ydniyle menkul kiymet ihraci ile bankalardaki yabanc
kaynak payinin net faiz getirisi Gzerindeki etki dizeyinin, Dinamik
Panel Veri (GMM) metodolojisinin kullanilarak incelenmesi ile ilgi-
li literatire katki saglanmasi amaglanmaktadir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Finansal veriler yuksek oranda zamana bagl dinamik etki-
ler gosterdiklerinden, dinamik panel veri modellerine dayanan bir
analiz yapilmasi ¢calismanin hedefleri acisindan daha uygun gé-
rilmustir. Dinamik yapidaki modellerin tahmininde birincil fark
dénisimine dayanan Arellano ve Bond tahmincisi ve birincil fark
dénisimi yerine ortogonal sapmalari alarak veri kaybini minimi-
ze eden Arellano ve Bover yontemleri tercih edilmistir. Arellano ve
Bover (1995). Mileva’nin (2007) ¢alismasindan yola ¢ikarak ele
aldigimiz modeli dinamik panel yontemi olan GMM (Generalized
Method of Movements) yontemi ile tahmin etmemizi gerektirecek
nedenleri su sekilde siralayabiliriz: i) Aciklayici degiskenlerin dis-
sal oldugu varsayimi dogru olmayabilir. ii) Finansal teorik agidan
bakildiginda mali degiskenler ve Net Faiz getiri arasindaki iliski-
de ters yonlu ve iceriginde nedensellik séz konusudur.

Dinamik panel veri tahminlerinden elde ettigimiz bulgulara
gore Ihrac Edilen Menkul Degerlerin Net Faiz Getirisi iizerindeki
etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidr.
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Blundell ve Bond (1998, s. 115-143) da sureklilik arz eden
ara¢c degiskenlerin oldugu durumda gecikmeli degerlerin fark
denklemleri icin zayif ara¢ degiskenler oldugunu istatistiksel olo-
rak gostererek 6zellikle N>T oldugu durumlarda dinamik modelin
etkin tahmincisi elde edilirken yararlanilan ekstra moment kosulu-
nun énemini vurgulamislardir. Bu nedenle dinamik model sistem
GMM yéntemi Arellano ve Bover (1995) ile iki asamali tahmin
yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. ki asamali tahminin tercih
edilmesinin nedeni ise hata terimlerinin degisen varyansa sahip
olabilecegini g6z dnine alan iki asamali tahminin asimptotik ola-
rak daha etkin oldugu gorisidir. Khadraoui (2012).

Halka acik Mevduat Bankalarinin Net Faiz Getirilerine
2010 yili sonundan itibaren verilen yetki ile ¢cikarilmaya baslanan
tahvil/bonolarin etkisi dlcilmek Gzere 2005 ilk ceyrek 2015 ilk
ceyrek arasi veri seti olusturulmustur. S6z konusu veriler bagimli
degisken olan Net Faiz Getirisini 6nemli dlcide etkileyen Krediler-
den Alinan Faiz (KAF), Menkul Degerlerden Alinan Faiz (MDAF)
ile Mevduata Odenen Faiz (MOF) ile ihrac edilen Menkul Deger-
lere Odenen Faiz (MDOF) bagimsiz degiskenlerinden olusmustur.
Bu degiskene ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)'ta agik-
lanan banka mali tablolardan alinmistir. Calismada halka agik
olmayan mevduat bankalarinin mali verilerine ulasmadaki kisitlilik
nedeniyle arastirmaya dahil edilmemistir. Tahvil ihracini gercek-
lestiren halka agik bankalar analiz kapsamindadir. 2005 yili /1.
Ceyrek — 2015 yili /1.¢ceyrek arasi her 3’er aylik dénemler itiba-
riyla 41 dénem verisi ile 8 bankadan toplamda her bir dénem igin
tim bagimli ve bagimsiz degiskenlerden gézlem verisi olarak ayri
ayri 328'ser adet veri belirlenmistir.
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Tablo 5: Analize Déhil Edilen Bankalar

Sira No Banka Adi

1 T. Is Bankasi A.S.
Akbank A.S.
Garanti Bankasi A.S.
Yapi Kredi Bankasi A.S.
Vakiflar Bankasi A.S.
Halk Bankasi A.S.
Finansbank A.S.
Sekerbank A.S.

O IN|OG|O (M~ W|N

Bu Bankalar Tablo 5'de gérildigu Uzere halka agik olmalar
g6z 6nine alinarak modelde kullanilmis, halka acik olan ancak hig
tahvil ihraci gergeklestirmemis Tekstil Bank’a ise yer verilmemistir.
Istatistiki analizler Stata 12 programi kullanilarak gerceklestirilmis-
tir. Analize konu verilerde degiskenlerin logaritmasi alinmamistir.

Tablo 6: Tanimlayic istatistikler

Degisken Gsi‘i:z)!:e: Ortalama Sst::::’: Minimum Maximum
nfg 328 | 844000000 | 489000000 | 40300000 | 2240000000
mdof 328 -34000000 56300000 | -307000000 0

mdaf 328 557000000 | 349000000 16300000 | 1370000000
mof 328 -775000000 | 513000000 | -1710000000 | 4850000000
kaf 328 | 1260000000 | 754000000 65200000 | 3570000000

Calismada bitin degiskenler ile modeller incelendikten son-
ra en dogru olan modele iliskin sonuclar Tablo 7 Model (1) ve
Model (2)'de dzetlenmistir.

Tablo 7 Model (1)'de Net Faiz Getirisini negatif yonde etkile-
yen mevduat (mevduata édenen faiz-MOF) ve ihrac¢ edilen menkul
degerler (menkul degerlere édenen faiz-MDOF) degiskenlerinin
istatistiki olarak anlamli katsayilari belirlenmistir. Analiz sonucu
her bir birim mevduatin net faiz getirisine olan degisken katsayisi
negatif yonde 0.04 iken ihrac edilen menkul degerlere 6denen
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faiz eksi 1,36 katsayi degerinde etki yaratmakta bu da mevduata
gére daha maliyetli bir kaynak gérinimi arz etmektedir.

Tablo 7 Model (2)'de Net Faiz Getirisini pozitif yonde etki-
leyen kredi (kredilerden alinan faiz-KAF) ve menkul degerler (men-
kul degerlerden alinan faizz-MDAF) degiskenlerinin istatistiki ola-
rak anlamli katsayilar belirlenmistir. Analiz sonucu her bir birim
kredinin net faiz getirisine olan degisken katsayisi pozitif yonde
0.2 iken menkul degerlerden alinan faiz arh 0,37 katsayi dege-
rinde etki yaratmakta bu da krediye gére daha getirili bir kaynak

kullanim gérinimi arz etmektedir.

Tablo 7: Modele iliskin sonuclar

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken:

NFG Model (1) NFG Model (2)

Constant 1,49000000* * Constant -107000000 **

2.7100000 32900000

NFG(-1) 0.7489436** NFG(-1) 0.5649699**
0.386815 0.0510253

MOF -0.0472859* KAF 0.2197837**
0.0192777 0.232898

MDOF -1,367266** MDAF 0.3780571**
0.2447937 0.0670914

N and # of groups 312-8 N and # of groups 3128

Wald Statistics (df) 23301.41 (3)*** Wald Statistics (df) 59879,95 (3)**

Number of Instrument 255 Number of Instrument 255

Arellano-Bond test for zero | AR(1) = 0.00285 Arellano-Bond test for zero | AR(1) = 0.0227

autocorrelation in AR(2) =0.4185 autocorrelation in error AR(2) = 0.5122

firstdifferenced error first-differenced error

Tahmin edilen katsayilar robust standart hatalaridir ve *** %1,

de istatistiki anlamliligi ifade eder.

** %5, *%10 dizeyin-

Modelde otokorelasyon olup olmadigini gésteren AR(1) ve
AR(2) testleri uygulanmistir. Dinamik panel veri modellerinde birin-
ci mertebeden otokorelasyonun varligina siklikla rastlanmakta ve
bu durum modelin kendi yapisi nedeniyle dogal karsilanmaktadir.
lkinci mertebeden otokorelasyon bulgusuna rastlanilmamistir. Ikin-
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ci mertebeden otokorelasyonun olmamasi tahmincilerin tutarliligini
gostermektedir. Modelin genel olarak anlamliligini gésteren Wald
test istatistigi anlamhidir. Ayni zamanda genellestirilmis momentler
yontemi ile hesaplanan tahmin sonuglarinin standart hatalarinin
sapmal oldugu belirlendigi icin robust hatalar ile ¢calisilmistir.

4. Sonuc Ve Oneriler

Calismamizda kullandigimiz Dinamik panel veri tahminle-
rinden elde edilen bulgulara gére Turkiye'de halka agik mevdu-
at bankalarindan ihrag edilen menkul degerlerin net faiz getirisi
Uzerindeki etkisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bag-
lamda, ana yabanci kaynak olan mevduata gére getiri Gzerinde
negatif katsayisi daha yiksek olsa da yaratlan kaynagin elde
edilmesi ve kullanima dénustiriimesi agisindan toplamda faiz ge-
tirisini arhrdigr savunulabilir.

Elde edilen bulgulardan ortaya konulabilecek politika ne-
rileri su sekildedir: Gelismekte olan Ulkemizde 6zellikle tasarruf
oraninin disik ve banka pasiflerinin agirlikli olarak kisa vadeli
mevduattan olustugu géz énine alinirsa menkul kiymet ihracinin,
cok daha uzun vadeli yapisi ile kredi biyiumesi ve net vade agi-
g1 Uzerindeki pozitif etkisi 6nemlidir. Mevduat Bankalarina ihra¢
yetkisinin verilmesi kamu bor¢lanmasina karsi rakip olarak géril-
memeli, yaratlan kaynagin reel sektérde sagladigi biyime deger-
lendirilmelidir. Ancak Glke makroekonomi dinamikleri icerisinde
ve banka buyikliklerine gére ihrag yetkisine belli sinirlamalar ge-
tirilmesi de dogaldir.

Calismamizda elde edilen veriler isiginda Tirkiye'deki halka
agik bankalarin tahvil ihraci nedenlerini 6zetleyecek olursak;

> Bilancolardaki biyimenin finansmani acisindan Banka-
lara bilangonun pasif tarafinda kaynak tirleri itibariyle
dnemli bir cesitlendirme olanagi saglamasi,

> Bankalarin aktif ve pasif kalemleri arasindaki vade uyum-
suzluguna énlem olmasi,

> Vade acir Uzerindeki olumlu etkisi ile orta-uzun vadeli
yatirim kredilerinin finansmani agisindan imkén tanimasi,
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> Kredi imkanlarinin iyilestirilmesi ile pasifte faize olan du-
yarliligin azalhlmasi yéninde imkén elde edilmesi,

> Pasifin faiz hassasiyetinin ve maliyetinin kontroline yar-
dimci olurken, kur riskinin de etkin olarak yonetilmesinde
onemli bir arac olmasi (Babuscu, 2009),

> Kamu kesimi bor¢clanma geregdinin gecmise gore dusik
seyretmesi nedeniyle, sabit getirili menkul kiymetler birin-
cil piyasasinda ortaya ¢ikan bor¢lanma olanaklarindan
daha fazla yararlanilabilmesi,

> Ticari bankalarin geleneksel fon kaynagi olan mevduat-
lardan ulasilan stok degerler itibariyla artis olanaklarinin
sinirh hale gelmesi,

> Mevduat misterisi segmenti disinda kalan kesimden
fonlanarak misteri sayisini arirmak ve potansiyel fonun
baska yerlere kaymasinin énine gecmeyi saglamasi, ay-
rica Turkiye Hazinesi'nin borg ¢evirme oranlarinin yizde
Q0"in altinda kaldigi géz éninde bulunduruldugunda,
devlet tahvili itfalarindan piyasada kalan ekstra likiditeyi
cekmesi ve tahvil yahrimi yapmayi tercih eden bireysel -
kurumsal musterileri kazanmasi,

> Kurumsal talebin énemli bir kismini olusturan portfy yo-
netim sirketleri ile B Tipi sabit getirili fonlar ve emeklilik
fonlarinda kisith olan yatirim araclari icin 6zel sektor
tahvillerinin dnemli bir alternatif olmasi, SPK'nin yaphg:
dizenlemelerle yatinm fonlari ve emeklilik fonlarinin per-
formanslarini artirmak izere 6zel sektdr tahvil ihraglarina
olan ilginin artmasi,

> Yatirnmer acgisindan bakildiginda ise, devlet borclanma
senetlerine ve mevduata gére ilave bir getiri saglamasi,
mevduata gére %5 stopaj avantaji icermesi ve ikinci el
piyasasinin var olmasi ile vade sonunun beklenmek zo-
runda kalinmamasi

tahvil ihraclarinin tercih edilmesindeki temel noktalardir.
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Sonug olarak elde edilen veriler géz 6nine alindiginda tahvil
ihrac kaynagi mevduat kaynagina gére ortalama olarak TL ve YP
tahvil ihragc daha yiksek maliyetli gérinse de zellikle yukarida
siralanan nedenler icerisinde; tahvil yatirmcisindan gelecek fon
kaynagini kagirmanin yaratacagi firsat maliyetine katlanmamak
adina bankalar hem kaynak tiri azhigina iliskin hem de aktif-pasif
arasindaki vade uyumsuzluguna bagl faiz ve likidite riskine karsin
onlem olarak tahvil ihraci fon kaynagini artan dlcide kullandig
yoninde bulgular elde edilmistir.

Faaliyetlerin sirdirilebilmesi acisindan yiksek tutarli yaban-
ci kaynaga ihtiyagc duyan bankalar sadece bilancolarinin aktifleri
icin degil, pasif yapilari icin de cesitli riskleri yénetmek durumun-
dadirlar. Bu kapsamda lhra¢ edilen bono ve tahvil ihraclarinin,
yabanci kaynak agirlikli olarak ¢alisan Banka aktif-pasif yapisi
ve yonetimi Uzerine olasi temel etkilerini degerlendirmek mevduat
disinda neden bu kaynak fonlamasina gidildigine de aciklik geti-
recektir.
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Basarisizlik hem isletmeyle dogrudan ilgili gruplar Gzerinde
hem de genel ekonomi Gzerinde olumsuz etkileri vardir. Bu du-
rum isletme basarisizliklarinin tespitinin dnemini artirmishr. Bu ¢o-
lismada reel sektor isletmelerinin basarisizlik durumlarinin tespiti
amaglanmistir. BIST'te yer alan Tekstil ve Teknoloji endeksindeki
isletmelerin (2006-2013) verileri kullanilmistir. Altman Z isletmele-
rin basarisizliklarini tahmin etmede siklikla kullanilan bir yéntem
olmasi sebebiyle Altman Z skorlari hesaplanarak tahmin edilmeye
calisiimistir. Sonuc olarak ANFIS ile olusturulan modelin isletme
basarisizliklarinin tahmininde etkin bir yontem oldugu gorilmistir.
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Testing Of Aliman Z Methods Which Is Used For Detecting Of
Financial Failures With Fuzzy Logic (Anfis) Technique: A Case
Study On Technology And Textile Sector

ABSTRACT

Failure has negative effects on both the groups directly con-
cerned with the Corporation, and macroeconomics. This situation
has increased the determination of the Corporation failures. In
this work, it is intended the determination of failure situations by
determinating the situations of real sector corporations. It is used
the datas of the corporations on BIST textile and technology index
(2006-2013). because of the fact that the Altman Z is a common
method for forecasting the failures of the corporations, it was stu-
died to forecast by calculating Altman Z skors. As a result, the
model which was created with ANFIS succeded to forecast the
corporation failure.

Keywords: ANFIS, ALTMAN Z Score, Estimation of Com-
pany Failure, Textile and Technology Sector

1. GIRiS

Bir firmanin finansal pozisyonu ve onun iflas etme olasilig-
na karsi duyarliligi, ortaklarini etkiledigi gibi kredi verenleri, ¢a-
lisanlari ve is ortaklarini da etkilemektedir. Firmalarin iflas etmesi
durumunda, bircok olumsuz etkiye neden oldugu icin firmalarin fo-
aliyetlerini yiritmesi konusunda olumsuzluklari yénetmek icin belli
bir disiplin s6z konusu olmustur. Firmalarin finansal durumlarini
tespit etmek icin yaygin olarak kullanilan hatta standart hale gel-
mis oranlar bulunmaktadir. Firmalarin iflas etme olasiliklarin tah-
min ve tespit edilmesi, gerek mikro diizeyde ortaklar ve ¢alisanlar
icin gerekse makro dizeyde de Ulkeler icin ekonomik kayiplarin
olasina engel olabilmektedir. Firmalarin finansal rasyolari, onlarin
hisse senetlerinin, gicli ve zayif yénlerinin tespit edilmesinde de
yaygin olarak kullaniimaktadir.

Ekonominin kiresellesmesi ve kiresel krizlerin olmasi, iflasla-
rin artmasina neden olmaktadir. Bundan dolayi firmalarin durum-
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larini daha dogru tespit etmek icin gesitli yol, yontem ve olasilik
arayislari baslamistir (Dainiene ve Dagiliene, 2013). Bu ¢calisme-
larin bir kismi sayisal hesaplamalar, bir kismi istatistiki yontemler,
alan aragtirmasi, diskriminant analizleri ve regresyon analizleri
kullanilarak yapilmistir. Aziz & Dar (2006)'a gére iflaslarin daha
dogru bir bicimde tespit edilmesi icin kullanilan yéntemlerin %64
alan arastirmasi ile ilgili istatistik modellerinden, %25’ bilgisayar
paket programlarindan, %11 diger kalan yéntemlerden olusmak-
tadir. Klasik istatistik yontemlerinden ise agirlikli olarak diskrimi-
nant analizi ve regresyon modelleri kullaniimaktadir. Bilgisayar
yazihm programlari da ayri bir arastirma alani sunmakla birlikte,
yaygin olarak kullanilan model ise problem ¢&zme ydntemi ola-
rak algilanan yapay sinir aglaridir. Bilgisayar yazilim programi
olan bulanik mantik yéntemi ise yapay sinir aglari kadar yaygin
olmamakla birlikte, son yillarda iflas etme olasiliklarinin degerlen-
dirilmesinde ve cok cesitli alanlarda hizla kullanimi artmaktadir.
Bulanik mantik kompleks nonlinear dinamik sistemleri tanimlamak
icin daha etkin cozimler sunmaktadir ki bunlarda matematiksel
esitlikler karisiktr.

Firmalarin iflas olasiliklarinin tespit edilmesinde yalnizca
ANFIS yontemi kullanilmamakta ayni zamanda diskriminant anali-
zi, fakior lojistik analizi ve yapay sinir aglari da kullaniimaktadir.
Bu analiz yontemlerinin bircogu 1970'lerden bu yana bankalarin
iflas etme olasiliklarinin tahmin edilmesinin Gzerine yogunlastkla-
r gorilmektedir. Yukarida belirtilen analiz ydntemlerinin hemen
hepsi finansal oranlar ile tanimlanmis ¢cok boyutlu olarak siniflan-
dirlip formilize etmislerdir. Bazi ¢alismalarda da iflas etme ola-
sihklarinin tespitinde regresyon yontemi (Meyer ve Pifcr, 1970;
Sinkey1975 ), cok degiskenli diskriminant analizi (Santos et all.,
2006; Shaw ve Gentry, 1988), cok degiskenli logit ve probit ana-
lizi (Hanweck,1977; Martin, 1977), arktanjant regresyon analizi
(Korobow ve Stuhr, 1985) ve faktdr analizi (West, 1985) kullo-
nildigi gérilmektedir. Bircok model kullaniimasina ragmen hepsin-
de problemlerin siralanmasinda sorun olduguna dair elestiriler de
yapilmistir (Eisenbeis, 1977). Kolari, et al. (2002), ¢calismalarin-
daki degiskenlerin siniflandiriimasinda 6zelliklede bankalarin iflas
etme olasiliklarini arastirmasi esnasinda lojistik regresyon yéntemi-
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ni kullanmistir; oysaki Tsai (2009), iflas etme olasiliginin tespitinde
kullanilan oranlarin ve onlarin siniflandirilmasini t-istatistik yontemi
ile belirlenmesinin diger yontemlerden daha dogru ve duragan
oldugunu tespit etmistir. Diskriminant analizinin sinirlandirilmasi
iflas etme tahminlerinde yikselen alternatif bir model olarak kulla-
nilmishr Aziz ve Humayon, 2006; Cheng et all. 2006; Lin, 2009,
banka iflaslarini tahmininde performans dlcimi olarak Type | ve
Type Il hatalarini dikkate almislardir.

Son yillarda yapay sinir aglarindaki gelismeler, iflas etme
tahmin problemlerinde 6grenen bir makine olarak takdim edilmis-
tir. Santemore ve Vinso Ticari bankalarin ve bankacilik sisteminin
basarisizliklarinin dl¢iminde yapay sinir aglari yontemini kullan-
mislardir. Bu yontem firmalarin iflas etme olasiliklarinin tahminin-
de istatistiki olarak kullanilan finansal rasyolardir. Altman Z mode-
li de gesitli finansal oranlar ve o oranlara sabitlenmis degerler ile
sayilarin carpimi ve toplanmasi sonucu elde edilen degerler ile so-
nuca gitmeye calisan bir ydntemdir. Altman tarafindan gelistirilen
bu model 1960°li yillardan baslayip, son yillara kadar gelen sire
icerisinde iflas etme olasiliklarinin tespit edilmesinde en ¢ok kulla-
nilan modeldir (Altman, 1968). Bu yéntemde belirlenmis olan bes
degisken coklu diskriminant analiz yénteminde kullanilarak ¢ok
gucli tahminler gerceklestirilmistir. 1980lerin ortasindan itibaren
hem problemlerin siniflandirilmasinda hem de gelecekte iflas etme
olasiliklarin tahmin edilmesinde aktif olarak yapay sinir aglari yén-
temi kullaniimistir (Arora ve Saini, 2013). Tam and Kiang (1992),
Texan Bank grubundan toplanan bir takim finansal rasyo oranlar
kullanarak iflas etme olasiligini dlemisler. Yapay sinir aglari ile
yapilan tahmin ¢coklu diskriminant analizi ve diger yontemler ile
yapilan tahminlerden daha gicli sonuclara ulasmislar. Shin at all.
(2005) iflas tahmini i¢cin anlamli gruplandirmalar olusturmak igin
yapay sinir aglari kullanmislar. Calismalarinda bircok yapay yén-
temleri de iflas etme olasiliklarinin tahmininde dikkate almislar.
Arastirma sahasina giren 558 iretim yapan sirketten dokuz adet
finansal oran calismalarinda dikkate alinmis, fakat yapay sinir ag-
lari temelinde dokuz adetten olusan oranlardan sadece bes adet
finansal oran dikkate alinmistir.
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2. ANFiS’e Genel Bir Bakis

The Adaptive Network-based Fuzzy Inference System (AN-
FIS), Roger Jang (1993) tarafindan ileri sirilmustir ki, bu yontem
de yaygin olarak “Bulanik Cikarim Sistemi”ni (Fuzzy Inference
Systems) kullanmaktadir. Acik olarak uyarlamali aglara dayanan
bulanik ¢ikarim sistemi veya uyarlamali sinirsel bulanik ¢ikarim
sistemi anlamina gelmektedir. Esasen ANFIS yapisi, Sugeno tipi
bulanik sistemlerin, sinirsel dgrenme kabiliyetine sahip bir ag yo-
pisi olarak temsilinden ibarettir. Bu ag, her biri belli bir fonksiyonu
gerceklestirmek Uzere, katmanlar halinde yerlestirilmis digimlerin
birlesiminden olusmustur. Bulanik ¢ikarim sistemi Sekil 1'deki gibi
bes temel asamadan olusmaktadir (Arora ve Saini, 2013).

Sekil 1: ANFIS Aginin Yapisi (Arora ve Saini, 2013).

Katman 1: Bu asama girdi asamasidir. Bu asamadaki her bir
digium i degeri bir digim fonksiyonu ile digim kareyi ifade eder.
O, , A, fonksiyonunun bir tyesidir ve o verilen x degerinin A iyi
hangi derecede karsiladigini belirtir. Biz genellikle girdi Gye fonk-
siyonunda oldugu maksimum 1’e minimum da O’a esit olan ¢an
seklindeki Uye fonksiyonu seceriz. Giris asamasi olarak adlandiri-
lan bu asamada her anahtar, giris sinyallerinin diger anahtarlara
aktarildigi giris digumleridir.

O, =pAlx] i=1,2..... (1)
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Burada
HA(x)=

1
=]
Burada, a. b, ve ¢, parametreleri olusturmaktadir. b, pozitif
deger ve c. ise egrinin merkezini géstermektedir. parametresi ile
birlikte degismektedir. Dagilimda b parametresi gecis noktalarini

a parametresiyle birlikte kontrol etmektedir. Bu parametreler degis-
tiginde dagilim da bu parametrelere bagli olarak degismektedir.

Katman 2: Bu asama verilerin bulaniklastirldigi asamadir.
Bu asamadaki her bir digim A. ve B, (j=1,2) gibi bulanik kime-
leri gostermektedir. Giris degerlerini bulanik kimelere ayirmada
Jang’in ANFIS modeli, Uyelik fonksiyonu sekli olarak Genellesti-
rilmis Bell Gyelik fonksiyonunu kullanmaktadir. Burada her bir du-
gimin cikisi, giris degerlerine ve kullanilan Uyelik fonksiyonuna
bagl olan Uyelik dereceleri vardir, 2. asamadan elde edilen Uye-
lik dereceleri p, (X] ve p,(Y) degerleridir.

O=W,= p, (X)xp,(Y) i=1,2........... (2)

Katman 3: Kural katmanidir. Bu katmandaki her bir digum,
Sugeno bulanik mantik ¢ikarim sistemine gére olusturulan kurallari
ve sayisini ifade etmektedir. Her bir kural diguminin cikisi p. ise,
2. katmandan gelen Uyelik derecelerinin carpimini ifade etmek-
tedir. Buradaki her bir digimin ¢ikisi ayni zamanda bir kuralin
atesleme seviyesini (firing strength) géstermektedir. p. degerlerinin
elde edilisi ise,

Vi=Tli=wdX i) = (J=1,2) (i=1,.....,n) (3)

bicimindedir. Buradaki Y? 3. asamanin cikis degerlerini ifade
ederken n ise bu katmandaki anahtar sayisini géstermektedir.

Katman 4: Normalizasyon asamasidir. Bu katmandaki her
bir digum, kural katmanindan gelen tim digimleri giris degeri
olarak kabul etmekte ve bu katmanda her bir kuralin normallesti-
rilmis atesleme seviyesi hesaplanmaktadir. Normallestirilmis ates-
leme seviyesi, i digim icin i. kuralin atesleme seviyesinin, bitin
kurallarin atesleme seviyesine orani olarak ifade edilmektedir. i.
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digumin ¢ikisi yani i. Digimin normallestiriimis atesleme seviye-
si p. nin hesaplanmasi ise,

L
yi=Ni= / =7 (i=1....n)

Z/l,

I=l

biciminde formiillestirilmektedir.

Katman 5: ANFIS aginin egitimi, tek basina gradyent
egim azalim algoritmasi ya da en kigik hata kareler yontemi ile
gradyent egim azalim algoritmasin birlesiminden olusan timle-
sik egitim algoritmasi yardimiyla gerceklestirilir. Gradyent egim
azalim algoritmasi tek basina tim parametreleri belirlemek igin
kullanilabilir fakat egitim siresinin uzun olmasi ve bdlgesel mini-
mumlara takilma riski nedeniyle agin egitiminde genellikle Jang
tarafindan énerilen iki asamali hibrid egitim algoritmasi kullanilir
(Jang, 1993). Hibrid egitim algoritmasi ileri ve geri yonde olmak
Uzere iki asamadan olusur. Egitimin basinda Gyelik fonksiyonlari
tanimlanarak éncil parametrelerin ilk degerleri belirlenir. Egitim
algoritmasinin ileri dogru olan gecisinde bu 6ncil parametreler
(a,,b,,c,) sabit tutularak dérdinci katmana kadar her bir katma-
nin ¢ikisi hesaplanir. Ardindan (p,,q,,7,) soncul parametreleri en
kiiciik hata kareler yontemiyle elde edilir. Onciil parametreler be-
lirli bir sabit degerde iken sistemin genel cikisi soncul parametre-
lerin dogrusal birlesimi seklinde yazilabilir (Kaynar vd., 2011). 5.
katmandaki i. digumin cikis degeri ise,

i =Hlpx +qx, +7] (=1....)

bicimindeki esitlikte saglanmaktadir. Buradaki ( p,, q, r, ) degis-
kenleri, i. kuralin sonu¢ parametreleri kimesidir (Senturk, 2010).

6. Katman: Toplam degerlerin olustugu. Bu katmanda yalniz-
ca bir digim bulunmaktadir ve ¥ ile etiketlenmistir. Bu katmanda,
5. katmandaki her bir digimin ¢ikis degerleri toplanarak ANFIS
sistemindeki gercek degerler saglanmis olur. Sistemin cikis degeri
y'nin hesaplanmasi ise,
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n
y= Z/_‘g[pixl tg;x; +7]
jm]

Esitliginden saglanmaktadir.

ANFIS’in 8grenme algoritmasi, hem giris degiskenlerini hem
de sonu¢ degiskenlerini optimize etmektedir. Belirtilen 6grenme
islemi gerceklesirken ANFIS melez égrenme algoritmasini kullan-
maktadir. Melez 6grenme algoritmasi, en kicuk kareler yontemi
ile geri yayillmali 6grenme algoritmasinin birlikte kullaniimasindan
meydana gelmektedir. Melez 6grenme algoritmasi, ileri besleme
ve geri besleme olmak izere iki kisimdan olusmaktadir. ileri bes-
leme ve geri besleme islemlerinin nasil gergeklestigi Tablo 1°den
gorildugu gibidir (Sentirk, 2010)

Tablo 1: Melez Ogrenme Algoritmasi

Melez Ogrenme Algoritmasi | ileri Besleme Geri Besleme
Giris Parametreleri Sabit Geri Sayilmali Ogrenme
Sonug Parametreleri En Kicik Kareler Yontemi | Sabit

3. Modelin Formiilize Edilmesi
3.1 Altman Z skoru ile Finansal Rasyolarin Hesaplanmasi

Altman Z skorunun hesaplanmasi ve hesaplamada kullanilan
oranlar sirasi ile séyledir (Akgig, 1989: 85).

Z= 1.22X +1.4X+3.3X,+0,6X,+0,999X,

X = Isletme Sermayesi/Toplam Akfifler veya Dénen Varlik-
lar/Toplam Aktifler (Isletmenin biytkligu ile likit varliklar arasin-
daki iliskiyi ifade eder, bu oran likidite gostergesi icin kullaniimak-

tadir.)

X,= Daglmayan Karlar/Toplam Aktifler (isletmenin kazan-
ma gicund, gelir yaratma becerisini dlcmektedir.)

X,= Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK-EBIT)/Toplam Aktifler
(Karlilik géstergesi olarak kullaniimaktadir.)
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X,= Ozkaynaklar/Toplam Borglar (Finansal kaldirag géster-
gesi olarak kullanilmaktadir. Isletmenin degerine ile ilgili izlenim-
leri yansitir.)

X,= Satislar/Toplam Aktifler (Standart varlik devir hizidir.)

Z Skoru (Z) sirketlerin mali performans trendlerinin hangi
yonde oldugunu bize rakamsal olarak ifade etmektedir.

Z > 2,99'den biyik ise isletmelerin finansal giclukle karsilas-
ma ihtimalinin zayif oldugunu,

1,81 < Z < 2,99 arasindaki bir oran isletmenin basarisinin
normal seviyelerde oldugunu,

1,81> Z altindaki oranlar ise isletmeler finansal bir giclikle
karsilasma ihtimalinin yiksek oldugunu géstermektedir.

Altiman Z skoru isletmelerin iflasa ne derecede yakin oldugu-
nu ifade etmektedir. Finansal oranlarinin ne kadar givende oldu-
gunu ve kisa sirede sirketleri finansal agidan herhangi bir sorun
beklenip beklenmedigini géstermektedir.

4. Uygulama

Bu modeli gelistirmek icin MATLAB 7.0 programi icerisinde
yer alan Fuzzy Logic Toolbox'in bir fonksiyonu olarak Sekil 2 ve
Sekil 3'de gorildigi tzere ANFIS GUI (Graphicaluserinterface —
Grafiksel kullanici ara yizi) kullanilmighr.

Sekil 2: Tekstil Endeksi icin ANFIS Kullanici Arayiizi Ve Egitim

Sonuclari

Training Data (000)

Output

0 50 100 150 200 250 300
data set index
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Sekil 3: Teknoloji Endeksi icin ANFIS Kullanici Arayiizi Ve
Egitim Sonuclar

Training Data (000)

150 200 250 300
data set index

100

isletme basarisizhgr tahmin modeli olusturulurken veriler 2
ayri veri kimesine ayrilmistir:

e Egitim (train) veri sefi

o Test (test) veri sefi

Agi egitmek amaciyla kullanilan egitim veri seti icin A.Zadeh
ve dig. (2009)lerinin de 6nerdigi gibi tim verilerin yaklasik %70’
olan 291 veri sahr, test icin tim setin yaklasik %30'v olan 126
veri satirt ayrilmis ve ¢ ayri dat uzantili dosyada kaydedilmistir.

ANFIS ekraninda gorilen “Veri Yikle (Load Data)” butonu
kullanilarak veri kimeleri kategorilerine gére modele yuklenmistir.
Asagida gorilen Sekil 4 ve Sekil 5 ‘de yuvarlaklar egitim veri seti-
ni, nokta isaretleri ise test veri setini gdstermektedir.

Sekil 4: Tekstil Endeksi Egitim Ve Test Verilerinin ANFIS' e
Yuklenmesi

Testing Data (...)

Output

0 50 100 150 200 250 300
data set index
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Sekil 5: Teknoloji Endeksi Egitim Ve Test Verilerinin ANFIS’ e
Yuklenmesi

Testing Data (...)

Output

0 50 100 150 200 250 300
data set index
Test veri seti ile de egitilen ve parametreleri dizenlenen mo-
delin daha 6nce hic¢ karsilasmadigi veriler karsisinda genelleme
kabiliyeti dlgilmektedir.

Veri setleri yiklendikten sonra “BCS olustur (generate FIS)”
bashgr alhinda bulanik ¢ikarim sistemini  (BCS) olusturmak icin
alternatif iki yontemden biri segilir. Bu ydntemler:

® |zgara bdlimleme (GridPartition)
e Alt Kimeleme (Sub-clustering)

Bu calismada her iki yéntem icin de ayri ayri model olustu-
rulmus ve olusturulan modellerden grid partition yénteminin hata
kareler ortalamasinin daha kigik oldugu yani daha iyi oldugu
tespit edilmistir. Bu yizden bu calismada grid partition yéntemi
kullanilmistir.
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Sekil 6:Tekstil Endeksi Alternatif Girdi /Cikh Uyelik
Fonksiyonu Tipleri

——INPUT
Number of MFs: MF Type:
33333 trapmf
gbelimf

- ussmf
To assign a different ga
number of MFs to each ““:szm
input, use spaces to m —-
separate these numbers. Mpslgm f

Sekil 7: Teknoloji Endeksi Alternatif Girdi /Cikti Uyelik
Fonksiyonu Tipleri

— INPUT

Number of MFs: MF Type:

saa3a %_
gbelimf

To assign a different gaussmfz ¢

number of MFs to each 9.‘

input, use spaces to pmf ’

separate these numbers. “.'9""

ilk olarak “1zgara bslimleme (gridpartition)” ydntemi secil-
diginde bulanik ¢cikarim sisteminin olusturulmasi icin Sekil 6 ve
Sekil 7 ‘de gorilen kicuk ekran gérilecek ve bu ekran aracihigiyla
BCS 'nin girdi Uyelik fonksiyonu tipi, sayisi ve ¢ikh tipi belirlenir.
Burada izerinde durulmasi gereken dnemli nokta ise en iyi sonucu
bulabilmek icin Uyelik fonksiyon tipi ve kime sayilari denenmesi
gerektigidir. Sekil 6’ da ve Sekil 7’ de goruldigu gibi tyelik sayisi
3 olacak sekilde belirlenmistir. Optimizasyon metodu olarak da
“karma (hybrid)” secenegi secilmis ve “devir (epochs)” satirinda
da iterasyon sayisi 8 olarak belirlenmistir. Daha sonra “agi simdi
egit (trainnow)” butonuna basilarak ag egitilmistir.
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Ag egitildikten sonra test etme asamasina gegilir. Agin ne
kadar hata ile test verilerini tahmin ettigi ekranin sol alt késesinde
gorilir. Eger bu hata orani kabul edilebilir sinirlarda ise istenilen
ag yapisina ulasilmis demektir fakat hata orani biyikse agin egi-
tim asamasina geri dénilerek parametreler degistirilir. Istenilen
hata oranina ulasildig takdirde olusturulan modelin tahmin basa-
rsi degerlendirilir.

Elde edilen ¢ikti Uyelik fonksiyonu degerleri tek bir ¢cikti dege-
rine donUstirilmUstir. Hem tekstil endeksi verileri hem de teknoloji
endeksi verileri icin uygulanan ANFIS modellemesi ayni sekilde-
dir. Her ikisinde de en iyi sonuc bu model ile elde edilmistir.

Sekil 8: Tekstil Endeksi ANFIS Model Yapisi

input cule Qutos it mf output

Logical Operations
and

input i _ lo gutoutmf output

Logical Operations
and

® o

not
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Sekil 8'de ve Sekil 9” de ise bulanik sinir agi tarafindan olus-
turulan kurallar gérilmektedir. Her bir giris icin 3 Uyelik kimesi
oldugundan 243 kural olusturulmustur. Bu kurallart ANFIS sistemi
giris ve cikislar arasindaki en iyi baglanhyr saglayana yani agi
egitene kadar degistirerek en uygun hale getirmistir. Kural yapilari

sekil 10 ve 11'de gésterilmektedir.

Sekil 10: Tekstil Endeksi ANFIS Kural Yapisi

B

-

AL i (input? iz in1mf1) and (input2 is in2mf1) and (input3 is in3mf1) and (inputd is indmf1) and (inputs is inSm -

If {input1 is in1mf1) and (input2 s in2mf1) and (input3 is in3mf1) and (inputd is indmf1) and {inputs is inSm
If {input! is in1mf1) and {input2 is in2mf1) and (nput2 is in3mf1) and (input4 is indmf1) and (inputs is inSm
If (input1 is in1mf1) and (input2 is in2mf1) and (Nput2 is n3mf ) and (input4 is N4mf2) and (inputs s inSm
K {input? is inlmf1) and (input2 is in2mf1) and (Input3 is n3m1 ) and (inputd is ind4mf2) and (inputs is inSm
H (input is ini1mf1) and (inpul2 is in2mf1) and (nput3 is in3mf1 ) and (inputd is ndmf2) and (inpuls is inSm
H {input? is inimf1) and (input2 s in2mf1) and (input3 is in3m ) and (inputd is indmf3) and (inputs is inSm
If {input! is in1mf1) and {input2 is in2mf1) and (input3 is in3mf) and (inputd is indmf3) and (input5 is inSm
If {input1 is in1mf1) and (input2 is in2mf1) and (input3 is in3mf1) and (inputd is indmf3) and {inputs is inSm
[ r

Sekil 11: Teknoloji Endeksi ANFIS Kural Yapisi

0o S ® A e e b

A

in4mf1} and (input5 is inSm
If (nputl = in1mi1) and (input2 is in2mf1} and (input3 is in3mf1) and (input4 is n4mf1) and (inputS is inSm

. i (inputt ks in1mf1) and (input2 is in2mi1} and (input3 is in3mif1} and (input4 is in4mf1) and (Inputs is inSm

i (input1 ks in1mf1} and (input2 is in2mi1} and (input2 is in2mif1} and (input4 is in4mf2) and (Inputs is inSm
i (inputi & in1mf1) and (input2 is in2mi1} and (inputd is n3mif1 ) and (input4 is in4mf2) and (INputs is inSm
If (input1 & in1mf1) and (input2 is in2mf1) and (input3 is n3mf1) and (input4 is n4mf2) and (Npuls is inSm
If (nput! & in1mf1) and (input2 is in2mf1) and (input3 is n3mf) and (inputd is n4mf3) and (INpuls is inSm
If (input1 i in1mf1} and (input2 is in2mf1) and {input3 is IN3mf1) and (inputd is ind4mT3) and (INpulS is inSm

If (Iputt = in1mf1) and (input2 is in2mi1) and (input3 is n3mi1) and (inputd is Nd4mi3) and (iNpwis is inSm =

e *

Sekil 12'de ve Sekil 13’de modelin ilk girdisi olan isletme
sermayesi / Toplam Aktif orani verisine iliskin Uyelik fonksiyonlari
yer almaktadir. Dusik ve yiksek olarak tanimlanan tyelik fonksi-
yonlari, herhangi bir degerin hangi fonksiyona hangi oranlarda

ait oldugunu géstermektedir.
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Sekil 12: Tekstil Endeksi Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler’ e Ait
ANFIS Uyelik Fonksiyonu

inignf1 inimf2 nimf3

Sekil 13: Teknoloji Endeksi Isletme Sermayesi/Toplam Akfifler’ e
Ait ANFIS Uyelik Fonksiyonu
' ! ]

r . . -
in1mf1 in1mf2 in1mf3

=

Tekstil endeksi verileri icin grid yontemi ile olusturdugumuz
agin egitilmesi sonucu elde edilen agin egitim hatasi RMSE (Root
Mean Square Error — Ortalama hatanin kareksdkd) cinsinden
0,06863'dir. Egitim veri setinde gercek degerlerle tahmin de-
Jerlerinin ne oranda ¢akish@r Sekil 13'de gorilmektedir. Sistem
daha énce hi¢c gérmedigi veriler ile neredeyse bire bir rtismekte-
dir. Bunu asagidaki Sekil 14'da gercek degerler ile tahmin edilen
degerlerin grafigine bakarak daha iyi anlayabiliyoruz. Mavi ve
kirmizi renkli noktalarin birbirine olduk¢a yakin olmasi yapilan
tahminlerin dogrulugunu gdstermektedir.
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Sekil 14: Tekstil Endeksi ANFIS Tahmin Sonuclari
Testing data : . FIS output : *

4r -
3r #-1- t_* :,;#:@L ﬁ* +++ &*
B 2 ant VIR AN i
g 1t S R S
0 +
Ll
_1 L 1 1 L i 1 J
0 20 40 60 80 100 120 140

Teknoloji endeksi verileri icin de kullanilan grid yontemi ile
olusturdugumuz agin egitilmesi sonucu elde edilen agin egitim
hatasi RMSE (Root Mean Square Error — Ortalama hatanin ka-
rekoky) cinsinden 0,13483'dir. Gergek degerler ile tahmin de-
gerleri karsilashginda oldukca yuksek basari géstermektedir. Hi¢
goremedigi veriler ile karsilash§inda ne kadar basarili oldugunu
asadidaki Sekil 15'de gorebiliriz. Yine ayni sekilde tekstil endeksi
verileri igin yapilan uygulamada oldugu gibi mavi ve kirmizi renkli
noktalarin birbirine olduk¢a yakin olmasi yapilan tahminlerin dog-
rulugunu géstermektedir.

Sekil 15: Teknoloji Endeksi ANFIS Tahmin Sonuclari

Testing data : . FIS output - *

8
6 _3_* *
v % +*+¥+*t‘§
= % 7 LA %+ " Ty
2 L= SRR ™ s SV
3 2 * b * +7
0 ;i
_2 1 1 L 1 1 1 ]
0 20 40 60 80 100 120 140
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Tablo 2: Tekstil ve Teknoloji Endeksi Altman Z ANFIS Oranlari

wo | ey [ oo | g | i
SOKTAS 1,410306 |0,03634 |ASELSAN 1,99454734 |0,063937
ARSAM 1,107979 |0,11447 |DATEGATE 3,99958544 | 0,28024
AKIN 2,334955 | 0,046495 |INDEKS 3,24925188 | 0,38389
MENDERES | 2,164331 |0,17118 |ESCORT 2,400834 | 0,052839
BIRLIK 0,436474 |0,073774 | ALCATEL 2,06322851 | 0,083466
LUKS 1462971 |0,21505 | ARMADA 3,611085 0,16902
KORDSA 2,084676 |0,11921 | ANEL 1860734 |0,15496
BOSSA 2,639306 |0,022654 |LOGO 3,724623 0,22333
DERIMOD | 2,602941 |0,048188 | KAREL 2,903736 | 0,13682
YATAS 1588633 | 0,072528 |LINK 2,784301 0,17279
DESA 2,380881 |0,071257 |PLASTIKKART | 4,637387531 |0,044214
KARSU 2215476 |0,21811 | NETAS 2,70720845 | 0,065592
YUNSA 1,895603 |0,14065 | ARENA 421017023 | 0,1541
g’:‘;ﬂ:’:ﬁfk‘ 1,846683 | 0,06863 I;rk':f::j;fl"deks 3,088207 0,13483

Tablo 2'den de gorildigiu Uzere tekstil sektérinin Altman Z
degerinin1,846683 cikmis olmasi bu sektorin karliliklarnin azal-
digi, dolayisiyla basarisiz olma olasiliklarinin arth@ séylenebilir.
Teknoloji sektérinin Altman Z degerinin 3,088207 cikmis olmasi
tekstil sektorine gore karliigin daha yiksek ve basarisiz olma ola-
sihklarinin ise cok dustk oldugu ifade edilebilir.

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Kiresellesmenin etkisiyle ticari sinirlarin ortadan kalkmast,
isletmelerin hem ulusal hem de uluslararasi rakipleriyle sirekli re-
kabet icinde olmalarina neden olmustur. Ginimizde isletmeler
devamliliklarini saglayabilmeleri icin gegmise oranla daha ¢ok
caba géstermek zorundadirlar. Isletmelerin basarili olabilmesi icin
hem kiresel rekabet stratejilerini iyi belirlemeleri hem de strekli
gelisen teknolojinin getirdigi, hiz, standartlasma gibi yeni rekabet
kavramlarindan yararlanmalar gerekmektedir. Isletmelerin i¢ ve
dis piyasada gosterdigi performans ve yarath@ katma deger o
isletmenin rekabet gicini géstermektedir. Rekabetin yikici etkile-
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rini dnceden gérmek, olasi iflas durumlarinin dnceden tespit edil-
mesi firmalar agisindan oldukca dnem arzetmektedir. Basarisizlik
durumlarinin tespitinde kullanilan yéntemlerden biri de Altman Z
yontemidir. Altman Z ydntemi bir isletmenin iflas edip etmeyecegi-
ni %70 given dizeyinde 5 yil 6nceden, %96 given dizeyinde ise
1 yil dnceden tahmin edebilmektedir (Sayilgan, 2013:206)

Bu calisma, son yillarda yasanan krizler ve iflaslar sonrasi
reel sektdr isletmelerinin durumlarini tespit ederek varsa bir baso-
nsizlik durumlarini tespit etmeyi amaglamaktadir. Isletmelerin ba-
sarisizliklarini tahmin edecek bir model gelistirilmesi isletmelerin
gelecekleri hakkinda kararlar alabilmesi agisindan 6nem tasimak-
tadir.

Tekstil sektorinde ihracta artis meydana gelmesine ragmen
calismada elde ettigimiz 1,846683 Altman Z Skoru’na sahip
Tekstil Endeksinde karliigin azaldigr tespit edilmistir. Bu sektérde
karliligin azalmasinin nedeni olarak; Tirkiye ekonomisinde teks-
til sektori rekabetci dizeyde diger Ulkelere karsi Ustin gelmesine
ve ulusal geliri arttiran &nemli dis ticaret kalemi olmay: sirdir-
mesine karsin, dagitim kanali sorunlari, kayit disihgin yayginhgs,
dinyada kotalarin kalkmasi dolayisiyla Cin’in olusturdugu haksiz
rekabet ortami, ihracat benzerligi bulunan Glkelerin (Asya Ulkele-
ri) maliyet avantaji uluslararasi rekabetin artmasi, Cin’in Gretimde
katma deg@erinin artmasi, Rusya ile yasadigimiz politik iliskiler gibi
etkenler gosterilmektedir. Tekstilcilere gore dnimizdeki yillarda
sektori bekleyen riskler arasinda kurdan dolayi fiyat verememe,
pamugun maliyetinin artmasi, Avrupa’da durgunluk beklentisi,
Pakistan’a Avrupa Birligi'nin tanidigi gimrik indiriminin getirece-
Ji dezavantaj arasinda yer almaktadir (Gileryiz, 2011: 65). Sek-
tori bekleyen en buyik riskin siparislerin diger Ulkelerden tedarik
edilebilecegine dikkat ceken tekstil sektori temsilcilerine gore ya-
pilacak tek sey ekonomi ydnetiminin, ihracatginin global pazarlar-
da elini giclendirecek kararlari bir an énce almasi yéninde. Bu
isteklerin basinda ise kur rejiminin degistirilmesi geliyor (Gileryiz,
2011: 71).

Tekstil sektori Ekonomik gelismelerden tim sektorler gibi
olumsuz etkilense de, alicilarin stoksuz calismasi ve kiicik alimlara
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yonelmesi, komsu Ulkelerle ticaretin gelismesi, 2005 sonrasi Cin,
ABD ve Japonya'ya giris kolayligi, dinyanin énemli alicilarini G-
kemize cekmeyi basarmistir (Sahin, 2015: 160).

Teknolojik gelisme ekonomik biyimenin en dnemli bilesen-
lerinden biridir. Teknolojik gelismeler tim sektorleri etkilemekte-
dir. Piyasada dnemli bir paya sahip olan teknoloji sektéri, co-
lismada Teknoloji Endeksinden elde edilen 3,088207 Altman Z
Skoru’ndan da tahmin edilecegdi gibi finansal agidan basarili bir
sektordir. Ulusal geliri artiran teknoloji sektéri yatinimeilar igin
énemli bir yatirm alanini olusturmaktadir.

Elde edilen sonuclara gére Teknoloji Endeksi 3,088207 Alt-
man Z Skoru ile 1,846683 Altman Z Skoru'na sahip Tekstil En-
deksine goére daha basarilidir. ANFIS ile olusturulan isletmelerin
finansal yonden basarili ve basarisiz olma ihtimallerinin tahmin
edilmesinde sistemin Tekstil Endeksi icin 0,06863 ve Teknoloji En-
deksi icin ise 0,13483 gibi bir hata orani ile olduk¢a basarili so-
nuglar verdigi analiz sonuglarindan gérilmektedir. Olusturulan bu
model ile BIST Tekstil ve Teknoloji Endeksine déhil olan isletmele-
rin basarili ve basarisiz olma ihtimallerinin Altman Z Skoru deger-
leri ANFIS yontemi kullanilarak énceden gérilebilecegi icin olasi
negatif gelismelere karsi tedbir alma imkani saglanabilecektir. Bu
modelin sunmus oldugu iflasi belirleyen nedenler hakkindaki bulo-
nik kurallar grubunun tutarli oldugunu séylemek mimkindur.
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Devlet icin kamu harcamasi hayati éneme haiz bir olgudur.
Harcamalarin ekonomiye etkisi literatirde farkli donemlerde fark-
li siddet ve boyutlarda tartisilmistir. Bu kapsamda, calismada,
Tirkiye'de 19802011 yillari arasinda yapilan kamu harcamao-
lari yillik bazda ele alinarak harcamalarin bazi makroekonomik
degiskenlerle (buyime, enflasyon, issizlik, bitce acigi, cari acik,
faiz orani) olan etkilesimi VAR ydntemiyle incelenmistir. Elde edi-
len bulgular, kamu harcamalarinin bitce acigi, enflasyon ve faiz
oranini etkiledigini géstermistir.
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state. The impact on the economy of public spending has been dis-
cussed in literature in different times in different intensity in various
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aspects. The study in this context, Turkey’s public spending from
1980-2011 are taken up on an annual basis and interaction with
some macroeconomic variables (growth, inflation, unemployment,
budget deficit, current account deficit, interest rates) is analysed
by VAR method. The findings obtained show that the public expen-
ditures affect budget deficit, inflation and interets rates.

Keywords: Public Expenditures, Fiscal Policy, VAR Analysis,
Turkey.

1. GIRIS

Modern devlet anlayisi icerisinde ihtiyaglar her gin artmak-
ta, ihtiyaclarin karsilanabilmesi icin kamu kesimi her gecen gin
daha fazla harcama yapmak zorunda kalmaktadir. Ginimizde
Ulkeler, iktisadi hayati etkilemek, daha iyi bir yasam standardi
tesis etmek ve toplumsal refah seviyesini maksimum kilmak igin
ekonomiye midahale araglarindan olan kamu harcamalari vasi-
tastyla yénlendirmelerde bulunabilmektedir. Keza, bu tir midaha-
lelerin miktar, sekil, sinir ve zamani Glkelerin gelisme dizeylerine
bagl olarak farkhilik arz edebilmektedir.

Kamu harcamalarinin iktisadi faaliyetler icindeki géreli ko-
numu, kamuoyunu ¢ok yakindan ilgilendiren konularin basinda
gelmektedir. Kamu harcamalari ile ilgili islemler; uluslarin mali sis-
temlerinde, iktisadi yapilanmanin muvaffakiyetinde, fiyat istikrar,
refah seviyesi ve issizlik Gzerinde etkili olmakta, bu yizden kamu
harcamalarinin hangi amagla ifa edildigi, tlke yurttaslarina nasil
yansidigi, ne sekilde kullanildigi ve yonetildigi, Glke ekonomileri
uzerinde ne tir etkiler ortaya cikardigi gibi konular gincelliginden
hicbir sey kaybetmeden hala akademik ve siyasi cevrelerde hara-
retle tartisiimaya devam etmektedir.

Olciisiz ve hesapsiz olarak yapilan kamu harcama artislari
ayni zamanda kamu agiklari sorununu dilnya giindemine oturtmus
bugin yasanan istikrarsizliklarin (Gretim, tiketim, tasarruf, yah-
nm, fiyat-icret genel dizeyi, istihdam, cari acik, gelir dagilimi
v.b konularda) temelinde kamu aciklarinin ve onlarin finansman
seklinin mohim oranda payi oldugu tarhsmasiz bir kabul haline
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gelmistir. Dolayisiyla kamu harcamalarinin ve ondan mutevellit so-
runlarin Dinya ve Tirkiye gindemini yogun olarak mesgul etmesi
konuyla ilgili arastirmanin yapilmasinin temel dayanak noktasini
olusturmustur. Bu ¢calismada Turkiye'de (1980-2011 evresi) kamu
harcamalarinin bazi makroekonomik degiskenler Gzerine etkisi in-
celenmistir. Bu kapsamda, énce; kamu harcamalari teorik olarak
ele alinmis, akabinde literatir taramasina yer verilmis, daha sonra
Turkiye'de kamu harcamalarinin temel makroekonomik degisken-
lerle (bUyume, enflasyon, bitce acigy, issizlik, cari acik, enflasyon)
iliskisi VAR (Vektor otoregresif) yontemi kullanilarak analiz edil-
mistir.

2. Kuramsal Cercevede Kamu Harcamalar

Ginimizde kamu hizmetlerinin artmasi, kamu harcamalo-
rinin artmasi anlamini tagimaktadir. Kamusal ihtiyaglarin karsilo-
nabilmesi icin devlet(ler)in bir takim harcamalar gerceklestirmesi
icap etmektedir. Bu cercevede halkin ihtiyaglarinin karsilanabilme-
si amaciyla yapilan harcamalara “kamu harcamalari” denmekte-
dir. Diger bir deyisle, “kamu harcamalari modern anlamda kamu
otoritelerinin toplumsal ihtiyaclar karsilamak, sosyal ve ekonomik
hayata midahalede bulunmak Gzere belirli kurallara gére yaptik-
lari harcamalaridir” (Tirk, 1999: 27). “Kamu harcamalari kisaca
bitce harcamalaridir. Siyasal bir organin kamu hizmetleri icin top-
ladigi vergiler ve sagladigi diger kaynaklardan bitce belgesi ile
ddenek ayirdigi tim harcamalar kamu harcamasidir” (Bulutoglu,
1988: 189).

Kamu harcamalari konusu, toplumsal ihtiyaclari gidermenin
en modern organizasyon sekli olan devletin kurulmasiyla ginde-
me gelmis daha sonra devletin misyonu ve fonksiyonlarinin cag-
dan ¢caga degismesiyle birlikte her dénemde yeni anlamlar ifade
etmeye baslamishr. Bununla beraber, insanlarin toplu yasami,
dogasi itibariyle bazi ihtiyaclarin karsilanmasi durumunu ortaya
ctkarmistir. Zamanla degisen ihtiyaglar artan talepleri de berabe-
rinde getirmistir. Yukselen miktarlarda harcama yapilmasi da s6z
konusu talepleri karsilamak Gzere gerceklestirilmistir (Ozbaran,
2004: 113). Cinku insanlarin ortak yasamlarindan kaynaklanan,



172 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 169-212

kamusal (toplumsal) gereksinimlerin giderilmesi kamu hizmetleri
ile karsilanmaktadir. Devletin kamusal hizmetleri yerine getirebil-
mesi icin mali araglari kullanmasi gerekmektedir. Mali araglarin
kullanilmasi, kamu harcamalari olgusunu gindeme tasimaktadir.
Devletlerin varliklarini devam ettirebilmeleri icin tam kamusal mal
ve hizmet Uretmeleri gerekir. Devletler bir takim kamusal hizmetleri
karsilarken harcama yapmak mecburiyetindedirler (Aksoy, 1998:
88). Bu cercevede kamu otoritesi toplumsal ihtiyaglar karsilamak
ve/veya ekonomik ve sosyal hayata midahalede bulunmak Gzere
belirli ydntemlere basvurarak harcama yapmaktadir (Tirk, 1999:
27). Bu agidan, “Odemesi para seklinde yapilan, yetkili ve sorum-
lu kisilerce gerceklestirilen ve zaman icinde surekli artma egilimi
gosteren kamu harcamalari, kamu ihtiyaclarini karsilamaya yéne-
liktir” (Sayar, 1975: 26).

Kamu harcamalari 20. y.y."in basindan itibaren Dinya ge-
nelinde artmaya baslamistir. Ikinci Dinya Savasindan sonra gesitli
devletlerde sosyal politikalara agirlik verilmesiyle, kamu harcamo-
larinin tutari artmis ve bu artis harcamalar konusundaki calismalari
hizlandirmistir. Kamu harcamalarinin iktisadi denge (makroekono-
mik degiskenler) Gzerine etkileri artik cok fazla dnemsenmektedir.
Bu baglamda, kamu giderlerinin artmasinin sebepleri arasinda;
iki dinya savasinin getirdigi iktisadi ve sosyal yikler, sosyal devlet
anlayisinin getirdigi yokimlilokler, modern sehirlesme hayatinin
ek saglik, su, givenlik ve yeni altyapi gibi daha fazla kamusal
hizmetleri mecbur kilmasi, demokraside ve siyasetteki gelismelere
paralel olarak farkli siniflar icin en iyi hizmetlerin ortaya konulma-
st gibi faktorler yer almaktadir (Gregory ve Ruffin, 1989: 78).

2.1. Kamu Harcamalarinin iktisadi Etkileri

Zamanimizda devlet, 6zel ve kamusal faydalarin maksimi-
zasyonunda, verimli ve etkin yatirmlarin artmasini saglamada,
ekonominin biyimesi, tlkenin kalkinmasi ve kit kaynaklarin yo-
bancilar tarafindan sémirilmesinin dnlenmesi maksadiyla sosyal
ve iktisadi yonlendirmelerde (midahaleler) bulunarak mihim vazi-
feler Ustlenebilmektedir (Ram, 1986: 191). Devletin iktisadi haya-
ta midahale araglarindan biri olan kamu harcamalari gérevler ifa
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edilirken baskalasabilmekte, ekonomideki boyutu tarihi seyri icin-
de surekli artarak, tlkelerin sahip oldugu sosyo-ekonomik sartlara
gore farklilik arz edebilmektedir. Modern devlet, bazi zamanlar
mudahaleci, dizenleyici ve 6nleyici rol Ustlenebilmektedir (Aksoy,
1998: 48). Bu bakimdan, kamu sektéri bir yandan ézel sektor
tarafindan etkin olarak Uretilemeyen mal ve hizmetlerin Gretimini
gerceklestirerek ekonomik hayatin gelismesine katkida bulunurken
ote yandan bu faaliyetler icin lazim olan girdileri saglamak igin
degisik kaynaklara basvurmaktadir. Kamu kesiminin gerceklestir-
digi bu faaliyetler gerek tretim yoninden gerekse kaynak yonin-
den ekonomiyi degisik sekillerde etkileyebilmektedir. Bu etkiler
bazen ekonomik hayah gelistirici ve dizenleyici ydnde pozitif
katki sunarken bazen de iktisadi kaynaklara olan talebin artma-
styla kaynaklarin dogru kullaniimamasi sorununa yol agmakta, bu
durum maliyetleri yikseltebilmektedir (Melicher ve Norton, 1997:
126-127).

Kamu giderlerinin devamli artisi neredeyse bitin Ulkelerde
rastlanan genel temayildir. Gercekten, kamu harcamalari/GSMH
orani hemen hemen dinyanin her tarafinda artis egiliminde olmus-
tur. Bu yUkselisin sebepleri arasinda; devletin toplum hayatinin mo-
dernize olmasina paralel olarak hizmet agini genisletmesi, egitim,
saglk, vb. alanlarda ilave bazi harcamalari Gstlenmesi, kamunun
teknik ilerlemelerle ortaya ¢ikan altyapi yatirimlarini (demiryollari,
karayollari, limanlar, sulama tesisleri, elektrifikasyon vb.) yapmak
zorunda olmasi, sosyal givenlik harcamalarinin (emeklilik hakki
elde edenlerin artmasi) ve devlet(ler)'in bor¢larinin arhsi, 6zellikle
Birinci Dinya Savasindan sonra sosyal adaleti tesis etmek maksa-
diyla yapilan masraflar siralanabilir (Keklo, 1984: 118).

Devletin yaph@i harcamalar, iktisadi kaynaklarin azalmasi-
na ve tiketilmesine neden olabilir. Zira kamu hizmetleri karsilo-
nirken kit kaynaklarin bir kismi reel kamu harcamalarindan &tirg,
kamu kesiminin kullanimina gegmektedir. Devlet Gretim faktdrleri-
ni, muhtelif bicimde talep edebilir. Kamu harcamalarinin miktar
ve bilesimi ekonomideki Uretim faktorlerinin, yani kit kaynaklarin
belirli kesimlere kanalize olmasini saglamaktadir. Kamu harcamao-
lari, belirli bir boyutta 6zel sahsi harcamalarin azalmasina neden
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olabilmektedir (Aksoy, 1998: 129). Kamu harcamalarinin faydali
olabilmesi, genis ve etkin hizmetlerin bitin topluma yayiliminin
saglanmasiyla mimkin olabilmektedir. Kamu harcamalarinin,
istihdam, tasarruf ve yatinm hacmi Uzerinde direkt olarak etkisi
gorilebildigi gibi, bazen tesvik edici ve zaman zaman da en-
gelleyici tesirler meydana getirebilmektedir. Yine kamu harcamao-
lari, iktisadi kaynaklarin cesitli kamu kuruluslari arasinda farkli
bicimlerde kullanilmasina olanak taniyabilmektedir. Ayrica, dev-
letin Ustlendigi fonksiyona bagli olarak, kamu harcamalarinin roli
artmakta, cebri ve cebri olmayan nitelikteki finansal kaynaklarin

degerlendirilmesi ve yonlendirilmesi suretiyle, kaynak dagilimi ve
kullanimi Gzerinde etkili olabilmektedir (Akdogan, 2006).

Devletlerin yiklendigi sorumluluklarin artisi son yillarda kamu
harcamalarinda artisi beraberinde getirmistir. Bu bakimdan, kamu
harcamalari dretim, tiketim, yatirnm, kaynak dagilimi ve milli ge-
liri etkileyebilir. Bugin kamu harcamalari; toplumsal ihtiyaclarin
karsilanmasi, kalkinmanin saglanmasi, ekonomik istikrarsizliklarin
giderilmesi ve adil gelir dagiliminin olusumunda 6nem arz eden
bir politika araci haline gelmistir (Akdemir ve ligin, 2011: 179).
Sosyal refah devleti anlayisinin benimsenmesi itibariyle devlet mo-
dahaleciliginin artmasi, kamu harcamalarini ¢cok kullanilan bir ma-
liye politikasi araci haline getirmistir. Bu tir mudahaleler iktisadi
hareketleri etkilemek, degistirmek ve dizenlemek Uzere gercekles-
tirilmistir. Bir politika araci olarak kamu harcamalarinin kullaniima-
st ekonomide bir takim etkiler meydana getirebilmektedir. Séyle
ki, devamli artan kamu harcamalari, zorunlu olarak vergi ve vergi
disi finansman kaynaklarinin daha fazla kullaniminin mutlak sonu-
cunu dogurmaktadir. Kamu harcamalarinin finansmaninda vergi
yoluna basvurulmasi piyasa ekonomisi Gzerinde olumsuz birtakim
etkiler olusturabilmektedir. Vergi yikinin agir olmasi ekonomik bi-
rimlerin yatirm, tasarruf ve calisma kararlarini olumsuz etkilemesi
neticesinde ekonomide issizlik ve durgunluk ile karsilasilabilmekte-
dir. Yikselen kamu harcamalarinin ve bunun sonucu olarak ortaya
cikan bitce agiklarinin vergi disi kaynaklarla karsilanmasi ise rant
ekonomisini 6zendirmekte ve enflasyon sorununu ortaya ¢cikarabil-
mektedir (Akalin, 1997: 33). Diger taraftan, bir ekonominin distk
istihdam halinde olmasi suretiyle yapilan kamu giderleri Gretim
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ve istihdam seviyesinde bir artisi saglayabilmektedir. Ancak, eko-
nomide tam istihdam durumuna gelinebilmisse bu seferde kamu
harcamalari enflasyon dogurabilmektedir (Koklu, 1984). Bu bag-
lamda, kamu harcamalarinin iktisadi istikrarin gerceklestirilmesi
hususunda; ekonomide enflasyonist ortamlarda toplam talebi tam
calisma seviyesindeki toplam arzla dengeye getirmek, yine ekono-
mide tam calisma seviyesinde bir denge s6z konusu ise bu durumu
surekli kilmak ve deflasyonist bir ortamda tam ¢alisma dizeyinde
Uretilen mal ve hizmetlerin tiketilmesi icin toplam talebi uyarmak
gibi fonksiyon ve dolayisiyla etkileri mevcut olabilmektedir. Keza,
ekonomik hayatin duraklama dénemlerinde 6zel kesimde yatirim
hacmi daralabilmektedir. Béyle bir durumda, devlet gerceklestire-
cegi cari ve yatirim harcamalari ile efektif talep, istihdam ve biyu-
me oranini artirabilecektir (Turk, 2005: 113). Bunlarin yani sirq,
kamu harcamalarindaki her bir artisin zaman zaman, 6zel sektor
yatirimlari Uzerindeki sermaye mallari maliyetlerini faiz hadlerin-
deki artislarla birlikte daha da arttirmasindan 6tirt, ozel sektor
acisindan bir dislama (Crowding-Out) etkisi olusturdugu géril-
mektedir. SUphesiz bu durum, 6zel sektér yatinmlarinin daha da
diusmesine gerekce olusturabilmektedir (Ahmed ve Miller, 2000:
124). Ayrica, kamu harcamalarinda meydana gelebilecek bir ar-
tis ulusal tasarruflar azaltarak cari islemler hesabinin etkilenmesi-
ne yol acabilmektedir. Kamu harcamalari artisinin neden oldugu
bitce acigi, cari islemler fazlasini azaltma veya mevcut olan cari
islemler aciginin daha da artmasina sebebiyet verebilir (Mucuk ve
Karagor, 2010).

Gegmisten glinimize gittikge artan kamu harcamalari, mak-
roekonomik sorunlari ve etkileri de beraberinde getirmektedir.
Etkilerin nasil olacagini gésteren “Kamu Harcamalar Kullanma
Matrisi” Tablo 1'de gosterilmistir.“Kamu Harcamalar Kullanma
Matrisi”’nde, kamu harcamalari araglarinin ekonomik amaclar
yerine getirmek icin nasil kullanilacagi gosterilmistir. Tablo 1'de
araglar, sttun béliminde, amaglar ise satir boluminde yer almis
olmakla birlikte belli bir amacin hangi aracla gerceklestirilecegi,
ya da bu araglarin nasil (artma, azalma) kullanilacagr gosteril-
mektedir.
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Tablo 1. Kamu Harcamalarini Kullanma Matrisi

= E % = 5 '
K] ) ] ) "o ]
E| & | 55| 8| 8| B
£ < 8¢ | 5| 2| T
o :O = = 2 4] "5
Araclar/ > 5 25 S > a g
Amaglar 2 N 58 | T % kA
2| B | 3 S| 5|8
= (=) D
Tam istihdam tH 1 1 TH 0 -
Fiyat istikrari 1Y 1 1 LY | ID -
Odemeler Dengesinin Islah LY ! - ! 1D !
Uretim Arhsi 1 - - - 1 -
Faktor Dagiliminin Islahi - 1 - - 1 -
Kamusal ihtiyaglarin Tatmini i 1 1 0 1 -
Gelir Dagiliminin Islahi 1 1 - - 1 -
Korunma ve Oncelikler 7 - 1 1 . -

Kaynak: Savas, Politik iktisat, 1994, s. 39. H: Hizlandirmak, Y: Yavaslatmak ve D:
Dondurmak anlaminda kullanilmislardir.

Tablo 1'de goérildigu gibi tam istihdam amaci secildigin-
de kamu yatirimlarinin artisinin yani sira hizlandirilmasi, transfer
ddemelerinin, devlet stoklarinin ve ayni sekilde Gcret ve maaslarin
yukseltilmesi bu amacin olusumunda etkin rol oynayabilmektedir.
Zira yatirim harcamalari bir ekonomideki Gretim olanaklarini ge-
nisleteceginden tam istihdamin saglanmasinda énemli bir rol oy-
nayabilmektedir. Kamu harcamalari emek yogun tretime kanalize
edilirse ekonominin tam istihdama ulasmasi hizlanabilir. Ayrica,
kamu yahrimlarinin, Gcret ve maaslarin artisi da Gretim arhsini be-
raberinde getirebilmektedir. Yine ayni sekilde, kamu yatirimlarinin
yavaslatilarak azaltlmasi, transfer ddemelerinin ve cari harcama-
larin dustrilmesi, eret ve maaslarin azalilarak dondurulmasi fi-
yat istikrarinin olusumuna katki saglayabilir. Odemeler dengesinin
iyilestirilmesi amacinda ise, kamusal yatinmlarin azaltlmasi ve/
veya yavaslatiimasi, transfer harcamalari ve cari harcamalarin
azaltlmasi, Gcretler ve maaslarin ya azalhlmasi ya da dondurul-
masi ve son olarak diger dis harcamalarin azaltilmasi vygulana-
cak politikalar arasinda yer alabilmektedir. Kamusal ihtiyaglarin
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giderilmesi amacinda ise kamu harcamalarinin ttminin artirlma-
st bu ihtiyacin giderilmesi hususunda uygulanabilmektedir. Faktor
dagiliminin islahi amacinda ise, transfer harcamalari ve Gcretlerin
(maas) artirilmasi uygulanacak politikalar arasinda bulunmakta-
dir. Kamu transfer ve yahrim giderlerinin artirilmasinin yani sira
Ucret ve maaslarin yikseltilmesi de gelir dagiliminin dizeltilmesine
yol acabilmektedir. Son olarak, kamu yatirim ve cari harcamalao-
rinin arhrilmasina ilaveten devlet stoklarindaki degisimlerin yik-
seltilmesi korunma ve dncelikler amacinin gerceklestirilebilmesini
olumlu yonde etkileyebilmektedir.

3. Literatur

Literatirde kamu harcamalari ve makroekonomik degisken-
ler arasindaki iliski Gzerine bircok ¢alisma ortaya konmustur. Ko-
nuya iliskin yapilan ¢alismalardan; Landau (1983), yaklasik 100
Ulke ve 1960-1970 dénemini kapsayan ¢calismasinda kamu kesi-
mi biyUkligu ile ekonomik biyime arasinda negatif bir iliskinin
oldugunu belirtmistir. Kormendi ve Meguire (1985) ise 47 lkeyi
kapsayan calismalarinda, ekonomik biyime ile kamu harcamala-
ri arasinda anlamli herhangi bir iliski tespit edememislerdir. Singh
ve Sahni (1984), Hindistan icin yaptiklari ¢calismada, Granger-
Sims metedolojisini kullanarak kamu harcamalari ve milli gelir aro-
sindaki nedensellik iliskisini test etmisler ve iki degisken arasinda
bir nedenselligin olmadigi sonucuna ulasmislardir. Ram (1987),
uluslararasi karsilastirilabilir gelir ve devlet harcamalari verisini
115 ilke ve 1950-1980 dénemi icin Wagner Hipotezi'nin gecer-
liligini kanitlamak icin kullanmistir. Calismanin sonuglari, zaman
serisi verilerinin yatay-kesit verisine gére Wagner Hipotezi'ni daha
fazla destekledigini ortaya koymaktadir. Ayrica, hem azgelismis
Ulkeler hem de gelismis Glkeleri iceren yatay-kesit 6rnekleminde
hipotezin desteklendigi goézlemlenmemistir. Rao (1989) calisma-
sinda; kamu harcamalari ve biyime arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testini kullanarak incelemistir. Granger nedensellik tes-
tinin sonucu, kullanilan modele ve ilkeye gore degismektedir. Bar-
ro (1991), 98 ilkenin 1970-1985 ddnemlerini inceleyerek kamu
harcamalari-biyime iliskisini ispatlamaya ¢alismistir. Calismada,
Ulkelerin kisi basina milli gelir biyime oranlariyla, devletin tiketim
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harcamalarinin milli gelirdeki payi arasinda negatif yonli bir iliski
bulundugu ortaya konmustur. Oxley (1994), yaphg calismasinda
ingiltere’de kamu harcamalari ile ekonomik biyime arasindaki
iliskiyi 1870-1913 donemi verilerini kullanarak incelemistir. Ca-
lismada uygulanan ko-integrasyon testine gére, kamu harcamalari
ile ekonomik biyime arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu
anlagiimistir. Bose ve dig. (2003) tarafindan yapilan bir baska ¢ca-
lismada ise otuz Ulkede s6z konusu iliski Panel veri teknigiyle ele
alinmis ve calismada ekonomik gelismenin anahtari olarak egitim
harcamalarinin dnemine vurgu yapilmistir. Ayni calismada, cari
harcamalarla ekonomik biyime arasinda herhcngl bir iliski tespit
edilememistir. Schaltegger ve Torgler (2004) ise Isvigre'yi yirmi
alti farkls bolgede Panel veri teknigiyle, 1981-2001 déneminde
ele almis ve hikimetin boyutu ve yapmis oldugu harcamalarla bu-
yume arasinda negatif yonli ve kuvvetli bir iliski tespit etmislerdir.
Perotti (2004), calismasinda genisletici mqllye poll’rlkasmln faiz
oranlari, enflasyon ve GSYIH izerindeki etkilerini 5 OECD ilkesi
icin ycplscl VAR yontemi kullanarak analiz etmistir. Calismada,
kamu harcamalarinin GSYiH iizerinde cok kiicitk ve zoylf bir etki-
ye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, kamu harcamalari-
nin uzun dénem faiz oranlarini arhirdigi ve enflasyon izerinde ki-
cuk bir etki olusturdugu calismanin diger bulgularidir. Samudram
vd. (2009), calismasinda Malezya ekonomisi icin 1970-2004
dénemini Wagner Kanunu'nun gecerliligi acisindan test etmistir.
Milli gelir ile kamu harcamalari arasinda esbitinlesmenin oldugu-
nun tespit edildigi calismada nedenselligin yoninin milli gelirden
kamu harcamalarina dogru oldugu bulunmustur. Ormaechea ve
Morozumi (2013), aralarinda dusik, orta ve yuksek gelirli Glke-
lerin bulundugu 56 ilke Gzerinde kamu harcamalari ve biyime
arasindaki iliskiyi 1970-2010 dénemi igin Panel veri yontemiy-
le incelemislerdir. Arastrmacilar egitim harcamalarinin biyime
Uzerinde pozitif bir etki olusturdugunu tespit etmislerdir. Jiranyakul
(2013), Tayland ekonomisi icin 1993-2004 dénemindeki ceyrek
verileri kullanarak kamu harcamalar ile ekonomik buyime arasin-
daki iliskiyi irdelemistir. Analiz sonuclarina gére, kamu harcamao-
lari ile ekonomik biyime arasinda esbitinlesme iliskisine rastlan-
mamishr. Ancak, Granger nedensellik test sonuglarina gére kamu
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harcamalarindan ekonomik biyimeye dogru bir nedesellik iliskisi
tespit edilmesine karsin ekonomik biyimeden kamu harcamalar-
na yonelik bir nedensellik bulgusuna ulasilamamishr. Ayrica, EKK
tahmin sonuglarina gére, ekonomik biyime Uzerinde kamu harca-
malarinin cok gi¢li ve pozitif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Turkiye ekonomisine iliskin olarak; Yamak ve Kugikkale
(1997), Turkiye icin yaptiklari ¢alismada yillik verilerle 1950-
1994 ddnemini incelemislerdir ve Engle-Granger/Johansen Juseli-
us esbitinlesme testlerininin yani sira Granger nedensellik testini
kullanmislardir. Yazarlar, kamu harcamalari ile biyime arasin-
da uzun dénemli bir iliski bularak nedenselligin yonini biyime-
den kamu harcamalarina dogru oldugunu tespit etmislerdir. Terzi
(1998), kamu harcamalari ve biyime arasindaki iliskiyi basit reg-
resyon ve es bitinlesme ydntemine gore incelemis; Wagner yaso-
sinin gegerli oldugunu bulmustur. Yamak ve Zengin (1997), kamu
sektori buyukligu ve ekonomik biyime arasindaki iliskiyi, Wag-
ner Yasasi kapsaminda 1950-1994 dénemi icin “Kalman Filtre”
yontemi ile analiz etmislerdir. Yazarlar, kamu sektori buyuklogu-
nin ekonomik biyumeye karsi olan duyarlihginin 1970'li yillarin
sonuna kadar istikrarli bir seyir izledigini, ancak 1980’lerin basi
ile birlikte dalgalanmalar gésterdigini belirtseler de, bu durumun
Wagner Yasasi’nin gegerliligini olumsuz yonde etkilemedigi sonu-
cuna varmislardir. Ginaydin (2000), 1950-1998 dénemine ait
yillik verileri kullanarak kamu harcamalari ile milli gelir arasindaki
iliskiyi inceleyerek Wagner ve Keynes Hipotezleri'nin gegerliligini
test etmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgular, milli gelirde-
ki artislarin kamu harcamalarinin bir nedeni oldugunu ifade eden
Wagner Hipotezi'ni destekleyici yondedir. Sari (2003), uyguladi-
g1 Granger esbitinlesme ve nedensellik analizleriyle, Tirkiye'de
1987-2000 déneminde ulusal gelirden kamu harcamalarina dog-
ru nedensellik oldugunu tespit etmistir. Diger yandan Cavusoglu
(2005) ise esbitinlesme yontemini kullandigi calismasinda konso-
lide bitce harcamalari verileri ile elde ettigi bulgular kamu sektéri
faaliyetleri ile ekonomik gelisme arasinda zayif bir iliskinin oldugu
yonindedir. Fikir (2010), calismasinda 1950-2007 yillari arasin-
da Tirkiye'de kamu harcamalarinin biyime Gzerindeki etkileri-
ni VAR modeli yardimiyla incelemistir. Elde edilen sonuca gére,
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kamu harcamalari ile iktisadi buyime arasindaki iliskinin cok za-

if oldugu tespit edilmistir. Oktayer (2011), calismasinda Wagner
Konununun Turkiye icin gegerliligini 1950-2009 dénemine ait ve-
riler kullanarak test etmistir. Esbitinlesme ve vektor hata dizeltme
yontemleri kullanilarak yapilan ampirik sinamada elde edilen so-
nuclar, kanunun gecerli oldugunu gostermektedir. Yildirm (2012),
calismasinda mali soklarin Turkiye ekonomisi Gzerindeki etkileri
Vektér Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilarak 1988:1-2010:4
donemi icin analiz etmistir. Calismadan elde edilen VAR anali-
zi sonuclarina gore, pozitif kamu harcamalar soku cikhyr kisa
dénemde arthrirken, ayrica pozitif kamu harcamalari sokunun fi-
yatlar ve faiz oraninda artisa yol achdr tespit edilmistir. Ericok ve
Yilanci (2013), calismalarinda ekonomik biyime ile egitim harca-
malari arasindaki iliskiyi Tirkiye ekonomisi icin analiz etmislerdir.
1968-2005 arasi yillik verilerin kullanildigi calismada sinir testi
yaklasimi kullaniimis ve kisa dénemde egitim harcamalarinin eko-
nomik biyUme tzerine olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

4. Calismada Kullanilan Degiskenler, Dénem ve Veri

Bu bdlimde, Tirkiye'de 1980-2011 déneminde realize olan
kamu harcamalarinin etkisi arastirlacakhr. Issizlik, enflasyon,
gsyih (blyume), cari acik, bitce acigi ve faiz oranlari Gzerindeki
etkisi VAR modeliyle test edilecektir. Calismada, Turkiye ekonomi-
sine ait kamu harcamalari, issizlik, enflasyon, gayri safi yurtici ho-
sila (bUyime), cari acik, bitce acigi ve faiz oranlar degiskenleri
kullanilmishir. Analizde kullanilan degiskenlerin tanimlamalari ve
kodlari Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Veri Seti
Veri Aciklama
kh Kamu harcamalari/gsyih (%)
enf Yillik yizde oran (Tife) (%)
isz Yillik yGzde oran (%)
gsyih Gayri safi yurtici hasila (%biyime orani)
ca Cari agik/gsyih (%)
ba Bitce agigi/gsyih (%)
fao Vadeli mevduat yillik faiz orani (%)
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Tablo 2'de kamu harcamalari/gsyih orani, kh degiskeni ile;
enflasyon icin yillik yizde orani, enf degiskeni ile; issizlik icin yillik
yuzde orani, isz degiskeni ile; gayri safi yurtici hasila (%biyime
orani), gsyih degiskeni ile; cari acik/ gsyih orani, ca degiskeni
ile; bitce acigi/gsyih orani, ba degiskeni ile; son olarak faiz oran-
lari, fao degiskeni ile temsil edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerden konsolide bitce kamu
harcamalari, bitce acigr ve cari islem aciklari gayrisafi yurtici ha-
silaya oranlanmistir. Bu degiskenlerin nominal gayri safi yurtici
hasilanin orani olarak ifade edilmesinin nedeni, nominal degerleri
kullanmanin ortaya cikaracagi enflasyonist etkileri ortadan kaldir-
mak ve degiskenler arasindaki iliskinin daha belirgin bir sekilde
analiz edilmesinin saglanmasidir. Calismada, veriler arasinda
uyum saglanmasi amaciyla Maliye Bckonllgl nin raporlarindan
yararlaniimistir. Bunun yaninda TUIK ve DPT verileri gerekli oldugu
durumlarda kullanilmislardir. Bu ¢alismada kullanilan tim degis-
kenler yizde (%) olarak ele alinmistir. Turkiye ekonomisinin 1980
sonrasi buyuk bir transformasyon (yapisal dénisimler) sireci ya-
samasi nedeniyle ve verilerin daha saglikli sonuglar verebilecegi
varsayimindan hareketle, calismada, 1980-2011 yillari arasinda-
ki donem analiz edilmistir.

4.1. Andlizde Kullanilan Yontem ve Model

Vektor otoregresif (VAR) modelleri, makroekonomik degis-
kenler arasindaki dinamik iliskileri inceleyen ve uygulamali ekono-
metride yogun bir sekilde kullanilan (Lovrinovic ve Benazic, 2004:
30) standart ¢cézimleme araclari olarak siklikla tercih edilmekte-
dir. Makroekonomik modellerde kullanilan degiskenlerin salt ola-
rak dissal olup olmadiginin kesin olarak bilinmedigi durumlarda
VAR teknigi kullaniimaktadir. Sims (1980) tarafindan gelistirilen
VAR yaklasimi, yapisal model Gzerinde bir kisittama getirmeksi-
zin, segilen bitin degiskenleri birlikte ele alan bir sistem bitinligo
|ger|smde incelemektedir (Ozgen ve Giloglu, 2004: 95). “Model,
modele katilan bitin degiskenlerin kendi ve diger deg|§ken|er|n

gecikmeli degerleri Gzerine tanimladigi basit cok boyutlu bir za-
man serisi ngori modelidir” (Tari, 2010: 452). Y, ve Z, gibi iki



182 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 169-212

zaman serisinin oldugu bir modelde Y, serisinin zaman icindeki
hareketi, Z, serisinin simdiki ve gecmis degerlerinden ve ayni se-
kilde Z, serisinin zaman icindeki hareketi de Y, serisinin simdiki ve
gecmis degerlerinden etkilenmesi séz konusudur. Bu tanimlamaya
gore iki degiskenli basit bir sistem (Cekerol ve Girbiz, 2004: 3)
asagidaki bicimde ifade edilebilir;

Y, =bio=bz,+v,y,+ 7,2, te, (1)

z, = by = b,y + Vvt 1070 * e, (2)
Burada; y, ve z'nin duragan oldugu ¢, ve ¢ 'nin sirasiyla o

ve o standart sapmclorlyla birlikte white noise (beyoz gurilts
oldugu {¢,}ve {e }'nin iliskisiz white noise hata terimleri oldugu

vorsayllmoktcdlr (Ku’rlar 2009: 346).

VAR modellerinde; birden fazla denklemden olusan zaman
serisi modelleri icin, i¢csel ve dissal ayrimi yapmaya gerek yoktur
ve bitin degiskenler icsel olarak kabul edilmektedir (Tari, 2010:
451). VAR modellerinin basarisinin bir nedeni, geleneksel eko-
nometri modellerinin statik yapilari nedeniyle ekonomideki den-
ge disi durumlari temsil etmeye yénelik ¢cozimler sunamamasina
karsilik; VAR modellerinin ise zaman serilerinin dinamik yapisina
uygun c¢cézimlemelerinin oldukgca esnek olmasidir. Ayrica, VAR
modelleri; herhangi bir iktisat teorisine bagimli kalmadigi gibi pek
cok 6zelligiyle esanli denklem sistemlerine gore farklilasmakla bir-
likte Ustin kabul edilmektedir (Kumar, 1995: 365). VAR modelle-
rini, esanli denklem sistemlerinden ayiran en énemli dzellikler ise

(Chow, 2004: 3);
Degiskenler arasinda i¢sel ve dissal ayriminin olmamasi,

Modellerin, iktisadi bir temele dayanmak zorunda olmo-
mast,

Modellerde belirlenen bir kisitlayici yapinin s6z konusu
olmamasi,

seklinde siralanabilir.

VAR modellerinde; bir degiskenin cari degeriyle, modeldeki
tim degiskenlerin gecikmeli degerleri arasinda regresyon denk-
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lemi tahmin edilir. Ayrica, VAR'da t'lerin istatistiksel dnemligine
bakilmaz ¢inki amag parametre tahmini ya da 6ngéri degildir.
VAR yénteminde, Etkitepki analizi yapilmakta yani degiskenler
arasindaki iliskiler analiz edilmektedir (Holden vd., 1992: 70-71;
Tari, 2010: 454; Craigwell, vd., 2012: 15).

Sistemde yer alan bitin degiskenlerin, gecmis degerlerinin
yer aldigi bir denklem sistemi olan VAR modelinin isleyisi su sira-
lamayi icermektedir;

Sistemde yer alan bitin degiskenlerin analize dahil ola-
bilmeleri icin, duragan olmalar sarthr (mertebelerin ayni
olmasi sart degildir). Yani, tum degiskenlerin duraganhg-
nin saglanmasi icin gerekli dénusim ve islemler yapilma-

lidir,
Uygun q gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gereklidir,

Sistem uygun g gecikme seviyesinde, indirgenmis hale
getirilmelidir,

Degiskenler arasindaki iliskilerin Granger nedensellik test-
leri ile belirlenmesi,

VAR modelinin tahmin edilerek, yapisal testlerin gercek-
lestirilmesi,

Etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristrmalari ile degis-
kenler arasindaki iliskinin degerlendirilmesi,

Sistemdeki soklarin analiz edilmesiyle, gelecekle ilgili
tahminler yapmak miumkin olmaktadir ve politik analizin
yanisira 6ngoéri yapilabilmektedir (Darnell, 1990: 121;
Tari, 2010: 456).

4.2. Ampirik Bulgular

“Ekonometrik analizlerde serilerin birim kok 6zelliklerinin tes-
pit edilmesinde kullanilan en popiler iki yontem, Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi ile Phillips ve
Perron tarafindan (1988) ortaya atilan PP birim kok testleridir”
(Yamak ve Korkmaz, 2006: 134). Bu baglamda, ¢alismada, veri-
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ler arasindaki iliskinin anlamli olmasini temin etmek icin ilk olarak
s6z konusu duraganlik testleri uygulanmistir. Degiskenlerin dura-
Janliklarini incelemek amaciyla, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testi ve Philips-Perron (PP) testinden yararlanilmistir. Bu kapsamda,
Philips-Perron ve ADF testi sonuglari Tablo 3'de ézetlenmistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari (Seviye)

Degiskenler Model k| ADF | P | B | PP | P Karar
(Seviye)
Sabili 4 11,06 1071 |2 |-1,82 [0,36
ba Sabitli ve Trendli 4 1045 (097 |2 |-1,65 (074 |p.
Sabitsiz ve Trendsiz |4 [-0,79 0,36 |2 |[-1,20 |0,20 |°'"'™M"e
Sabili 2 1029 [091 [3 [212 |0,23
ca Sabitli ve Trendli 0 [-3,26 (0,09 |3 [-3,15 |0,11 Birim Kak
Sabitsiz ve Trendsiz_ |2 |-0,27 0,76 |3 |-1,06 |0,25 °
Sabitli 5 2,20 (0,20 [3 [-2,22 |0,20
enf Sabitli ve Trendli 5 (2,86 [0,18 |3 |[-2,40 |0,37 Birim Kk
Sabitsiz ve Trendsiz |1 |-0,83 [0,34 [1 |-1,74 |o07 |°"M"°
Sabitli 2 10,53 (0,87 [1 [1,69 |0,42
fao Sabitli ve Trendli 2 [-1,24 ]0,88 |1 2,15 10,49 Birim K&k
Sabitsiz ve Trendsiz |2 [-0,67 (0,41 |3 |-.0,73 |0,38 |°"M"e
Sabitli 0 |-6,24" [0,00 |5 [6,97°|0,00
gsyih Sabitli ve Trendli 0 [-6,14" |0,00 |6 |[-7,45" |0,00 10)
Sabitsiz ve Trendsiz 1 |-3,67° |0,00 |4 |-3,51" {0,00
Sabitli 0 [-1,86 [0,34 [4 [-1,81 |0,36
isz Sabitli ve Trendli 0 [-2,69 (0,24 |4 [-2,96 |0,24 Birim Kok
Sabitsiz ve Trendsiz |0 [-0,06 |0,65 |19 | 0,36 |0,78 |°'"™M "0
Sabitli o [-1,81 [0,36 [0 [-1,81 0,36
kh Sabitli ve Trendli 0 [-2,16 (0,49 |1 2,19 10,47 Birim Kok
Sabitsiz ve Trendsiz |0 [-0,10 [0,63 |4 | 0,00 |0,67 |°"M"°

Not: k; gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. SIC'ye gére belirlenmistir. B; Newey-West
Bandwidth'i ifade etmektedir. P; olasiigi géstermektedir. * isareti, %5 dnem dize-
yinde H, hipotezinin reddini ifade etmektedir.

“Duraganlik testi, zaman serilerindeki dalgalanmalarda sap-
malari dnlemek icin yapilan bir test tiridir. Zaman serisi model-
lerindeki en 6nemli sorun serilerin duragan hale getirilmesi so-
runudur” (Bayraktutan ve Arslan, 2003: 93). Serilerin duragan
olup olmadiginin tespiti baglaminda (seriler arasindaki iliskinin
gercek ya da sahte olusunu ¢dzmek icin), Tablo 3, ADF ve PP
birim kok test sonuclarini géstermektedir. Duraganlik sinamalari,
sabitsiztrendsiz, sabitli ve sabitlitrendli olmak Uzere ¢ formda



Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 169-212 185

gerceklestirilebilir (Yamak ve Tanridver, 2009: 48). Bu cerceve-
de, her iki test sonucu da paralel bir yapi arz etmektedir. ADF ve
PP testi sonuglarina gére, ba, ca, enf, fao, isz ve kh degiskenleri,
seviye degerlerinde duragan ¢ikmamislardir ve degiskenlerin her
birinin dizey degerlerinin birim kdke sahip oldugunu iddia eden
H_ hipotezi reddedilemez. Zaten P olasilik degerlerine bakildigin-
da (0,05)'in Gzerinde c¢ikh@ gorilmektedir. Ancak, gsyih degis-
keni her iki test sonucuna gore de seviye degerlerinde duragan
bulunmustur. gsyih degiskeni icin ttm modellerde P olasilik dege-
ri (0,05)'in altinda hesaplanmistir ve H_ hipotezi reddedilmistir.
Buna dayanarak, duragan ¢ikmayan degiskenlerin farklari alinmis
ve Tablo 4'de gdsterilmistir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar (Farklar)

Degiskenler P PP P
(Farklar) Model k ADF B Karar

Sabitli 3137171000 1| 2 | -517" | 0,00

Aba Sabitli ve Trendli 313917002 1 5,20" | 0,00 I
Sabitsiz ve Trendsiz 3 1-3,81" 000 | 2 | -526" | 0,00
Sabitli 1]-6,24 | 000 | 3 | 921" | 0,00

Aca Sabitli ve Trendli 5 |-4,25 | 0,01 | 12 |-20,38" | 0,00 I
Sabitsiz ve Trendsiz 11-6,27 ] 0,00 | 2 9,11" | 0,00
Sabitli 0| -848 | 000 ]| 2 | 9,09 0,00

QAenf Sabitli ve Trendli 0 | -8,46" | 0,00 | 1 9,10 0,00 I
Sabitsiz ve Trendsiz 0| -863 | 000 | 2 | -9,25 | 0,00
Sabitli 11-631" (000 | 6 | -6,04 | 0,00

Afao Sabitli ve Trendli 11]-6,74" | 0,00 | 23 |-10,88" | 0,00 i)
Sabitsiz ve Trendsiz 11]-6,38 000 | 6 | -6,13 | 0,00
Sabitli 0 |-6,24 | 0,00 | 5 | -6,97 0,00

gsyih Sabitli ve Trendli 0 |-6,14" | 0,00 | 6 7,45 0,00 10)
Sabitsiz ve Trendsiz 11-3,677 1000 | 4 | -3,51 0,00
Sabitli 2 | -421° |1 0,00 | 22 | -9,06" | 0,00

Aisz Sabitli ve Trendli 2 | 4111001 |21 -851" | 0,00 i)
Sabitsiz ve Trendsiz 0 |-571" 000 |15 -6,88" | 0,00
Sabitli 0 |-576"|000| 4| -585 | 0,00

Akh Sabitli ve Trendli 0| -566"| 000 | 4| -572° | 0,00 i)
Sabitsiz ve Trendsiz 0| -585 |000| 4| -593 | 0,00

Not: k; gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. SIC'ye gére belirlenmistir. B; Newey-West
Bandwidth'i ifade etmektedir. P; olasiligi géstermektedir. * isareti, %5 dnem dize-
yinde H, hipotezinin reddini ifade etmektedir.

Her iki testte de, P olasilik degerinin %5 énem dizeyinin
altinda olmasi, bos hipotezin reddinin nedeni olmaktadir. ADF
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ve PP test sonuglarina gére, degiskenlerden gsyih degiskeni ha-
ric tum degiskenler %5 anlam dizeyinde 1. fark degerinde I(1)
duragan cikmistir. Séyleki, gsyih degiskeni (seviyesinde duragan)
ve diger tim degiskenlerin P olasilik degerleri (0,05)'in altinda
tespit edilmistir ve H_ hipotezi reddedilmistir. Bu sonuglara gére,
degiskenlere ait PP duraganlik sinama sonuglari ile ADF test sonug-
lari birbirleriyle tutarlidir. Ekonometrik calismalarda degiskenlerin
bitinlesme dereceleri farkl ise esbitinlesik olamazlar. Esbitin-
lesmenin noksanligr makroekonomik degiskenler arasinda uzun
dénem dengesinin olmadigi manasina gelmektedir. Ekonometrik
bir modelde; degiskenler arasinda esbitinlesme olup olmadiginin
sinanmasi icin deg@iskenlerin ayni dereceden entegre seriler olmasi
gerekmektedir (Kutlar, 2000: 252; Cetin, 2005: 71). Bu cerceve-
de, duraganlik testlerinden elde edilen sonuglara gére; degisken-
ler ortak butinlenen olmayan hareket icinde olduklarindan (Tar
ve Bozkurt, 2006: 7) (gsyih seviyesinde duragan oldugundan &ti-
ri), kointegrasyon (esbitinlesme) arastirmasina gidilmemistir. Her
degisken duragan oldugu mertebede modele dahil edilmistir.

4.2.1. VAR Modeli Tahmin Sonuclan

Zaman serisi verileri ile ¢alisan ekonometrisyenler, VAR
modelinin tahmin edilmesinde ¢cok yogun bicimde gecikmeli ve-
riler kullanmaktadirlar. VAR modellerinde bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin kullanilmasi, gelecege yénelik givenilir ve
saglikl tahminlemelerin yapilmasini da olanakli hale getirmektedir
(Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2010: 113; Kumar vd., 1995).
Bu cercevede, optimum gecikme uzunlugu; Son Tahmin Hatasi Kri-
teri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC),
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) ve Olabilirlik Orani (LR) kriter-
lerinden yararlanilarak belirlenmistir. “Yapilan ¢alismalarda ¢ok
stk bir sekilde gecikme uzunlugunun secimi, belli bir amag icin
dizenlenmis bir sekilde baska bir deyisle keyfi olarak yapilmak-
tadir. Bu uygulama, yanlis model belirleme olasiligina neden olo-
bilmektedir. Daha spesifik olarak, cok uzun bir gecikme uzunlugu
serbestlik derecesinde bir kayba ve bdylece tahminin etkinsizligi-
ne neden olurken, ¢cok kisa bir gecikme uzunlugu tahminlerde yan-
lilikla sonuglanabilmektedir” (Ginaydin, 2002: 10). Bu nedenle
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uygun gecikmenin belirlenmesinde yukarida ifade edilen kriterler
esas alinmis ve yapilan testlerin sonuclari asagida verilen Tablo
5'de gésterilmistir.

Tablo 5. VAR Modeli icin Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 37711473 | 37.31042 | 37.64046* | 37.41379
1 78.52882 | 29145921 | 36.95027 | 39.59056 | 37.77717
2 73.31744* | 8904105* | 35.09262* | 40.04317 | 36.64307*
3 61.90825 | 8987424 35.28146 | 40.35698 | 36.89521
4 64.12584 | 9074571 35.30541 40.57894 | 36.96547
5 70.68574 | 9187412 35.33412 | 40.77421 | 36.99151

Not: LR: Olabilirlik orani test istatistigi (%5 dizeyinde); FPE: Son tahmin hatasi kriteri;
AIC: Akaike bilgi kriteri; SC: Schwarz bilgi kriteri; HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.
*; kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Calismada kullanilan yedi degisken ile VAR modeli tahmin
edilmeden 6nce model icin uygun gecikmenin belirlenmesi ger-
ceklestirilmistir. Bu kapsamda, Tablo 5’e gére LR, FPE, AIC ve HQ
degerlerinin ayni yénde oldugu gorilmis ve bu kriterleri minimum
yapan “2" gecikme uzunlugu esas alinmistir. Model icin uygun
gecikmenin belirlenmesinden sonra, bu gecikme ile tahmin edilen
VAR modeli sonuclari asagidaki Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. VAR Cozim Sonuclar

Degiskenler dkh dba dca dfao disz denf gsyih
dkh (1) 0.33 0.45 0.09 -1.21 -0.20 2.38 0.26
[1.09] | [1.48] | [0.39] | [0.71] | [1.38] [1.49] [0.44]
dkh (-2) 0.22 0.26 0.31 4.38 0.12 4.09 0.29
[0.77] | [0.88] | [1.44] | [2.67] | [0.93] [2.67] [0.52]
dba [-1) 0.16 0.06 0.37 1.78 0.11 2.22 1.10
[0.52] | [0.20] | [1.63] | [1.03] [0.81] [1.38] [1.85]
dba (-2) 0.42 0.35 0.45 3.16 0.21 0.16 0.98
(1700 | [1.39] | 2431 | 1225 | [1.80 [0.12] [2.03]
dea [-1) 0.53 0.17 -0.88 -0.08 -0.33 2.11 1.89
[0.88] | [0.28] | [1.95] | [0.02] | [1.1¢] [0.66] [1.61]
dea (-2) 0.31 0.87 0.16 2.98 -0.54 0.39 0.22
(048] | [1.31] | [0.33] | [0.81] | [1.75] [0.11] [0.17]
dfao (1) 0.06 0.02 0.05 0.18 0.05 0.21 0.13
° (1.38] | [0.44] | [1.56] | [073] | [2.33] | [0.89] [1.50]
dfao (-2) -0.03 0.07 -0.02 0.15 0.03 0.29 0.05
[0.64] | 1.27] | [0.46] | [0.46] | [1.17] [0.96] [0.48]
disz (-1) 0.41 1.18 0.61 2.47 0.13 -4.03 0.85
5 [0.74] | [2.08] | [1.46] | [078] | [0.51] [1.37] [0.78]
disz (-2) -1.27 0.56 -0.00 -2.40 -0.03 6.21 -1.08
5 [1.89] | [0.83] | [0.00] | [0.63] | [0.12] [1.76] [0.83]
denf (1) 0.04 0.01 0.00 0.82 -0.04 -0.03 0.12
(098] | [0.46] | [0.11] | [3.48] | [2.26] [0.13] [1.59]
denf (-2) -0.00 -0.00 0.01 0.16 -0.00 0.19 -0.05
[0.01] | [0.30] | [097] | [1.10] | [0.41] [1.37] [0.98]
syih (-1) 0.06 0.10 0.14 2.14 0.04 2.48 0.19
gsy [0.32] | [0.54] | [1.05] | [2.02] | [0.48] [2.50]" [0.52]
syih (-2) 0.19 0.29 0.21 2.66 0.02 -0.28 0.92
g5y [0.89] | [1.32] | [1.30] | [2.15]" | [0.28] [0.24] [2.14]
c 1.63 0.62 -1.93 1.49 0.12 -11.10 8.12
[137] | [0.51] | [2.18] | [0.22] | [0.22] [1.78] [3.52]
R-kare 0,68 0,61 0,72 0,77 0,55 0,76 0,53
Hata kareleri top. 71.64 73.16 39.60 2251.60 16.17 1968.12 268.96
Standart hata 2.26 2.28 1.68 12.68 1.07 11.85 4.38
F-istatistigi 2.13 1.56 2.69 3.44 1.23 3.18 1.16
Log olabilirlik -54.26 -54.56 -45.66 -104.25 -32.68 -102.30 -73.44
AIC 4.77 4.79 4.18 8.22 3.28 8.08 6.09
SC 5.48 5.50 4.89 8.93 3.99 8.79 6.80
Det. kalinh kovar.  2939.80
Log. olabilirlik -403.84
AIC 35.09
SC 40.04

Not: Parantez icindeki degerler t degerlerini gdstermektedir. *; %5 dizeyinde anlamli
olan tistatistik degerleridir. Yapilan VAR analizinde uygun gecikme uzunlugu iki
olarak secilmistir.

VAR modelinin énemli bir 6zelligi, teorinin 6ngdérdigu ne-
densellikten ziyade degiskenler arasi “gercek” nedensellik iliski-
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lerini ortaya koymasidir. VAR analizi, degiskenler arasindaki ilis-
kinin varhigini ve bu iliskinin negatif veya pozitif olduguna iliskin
bilgiler vermektedir (Tracey, 2005: 8-10). Sdyle ki; VAR analizi
sonucunda kamu harcamalari ile iki dénem gecikmeli olarak, faiz
oranlari ve enflasyon degiskeni arasinda istatistiksel olarak da an-
lamli bir iliski bulunmaktadir. iki énceki dénem kamu harcamala-
ri, faiz orani ve enflasyon degiskeni Uzerinde yiksek oranda bir
e’rkiye sahiptir. Ayrica, iki dénem gecikmeli kamu harcamalarinin
bitce acigi Uzerinde arhrici yonde fakat istatistiksel olarak anlam-
siz etkide bulundugu Tablo é’dan izlenmektedir.

iki dénem &nceki biitce aciklari ile faiz orani (fao), cari acik
(ca) ve issizlik (isz) degiskenleri arasinda istatistiksel olarak iliski
bulundugu gérilmektedir. Katsayisinin pozitif olmasindan dolay!
“iki” donem onceki bir birimlik bitce acigi faiz oranlarindaki
degisme Uzerinde bir arts meydana getirmektedir. Bitce
aciklarinda meydana gelen bir birimlik artis cari agiklar Gzerinde
katsayinin pozitif olmasindan dolayi artisa sebep olmaktadir.
Benzer bir sekilde, bitce agiklarinda meydana gelen bir birimlik
arhs issizlik oraninda bir disise sebep olmaktadir. Hem bir hem
de iki dénem dnceki bitce acigi, blyime orani (gsyih) Uzerinde
artiricr bir etkiye sahiptir ve istatistiksel olarak da bu iliski anlamli
cikmushr.

Bir dnceki doénem cari agigin kendisi Uzerinde yuksek
oranda bir etkiye sahip oldugu Tablo 6’dan gérilmektedir. Elde
edilen sonuglardan, bir dénem gecikmeli faiz oranlar ile issizlik
arasinda %5 anlamlilik dizeyinde pozitif bir iliskinin bulundugunu
ve faiz oranlarinin issizligi olumsuz yénde etkiledigini sdylemek
mimkindir. Issizlik degiskeni ise bir donem gecikmeli olarak bitce
aciklari izerinde arhrici, kamu harcamalarinda ise iki dénem
gecikmeli olarak azalhici etkiye sahip oldugu gorilmektedir.
Enflasyon  degiskeninin  birinci gecikmeli ~ degerinin, faiz
oranlarinda artirici ve issizlik oraninda ise azaltici bir etkiye sahip
oldugu izlenilmektedir. Tespit edilen bu iliskiler istatistiksel olarak
da anlamli bulunmustur.

Buyime orani (gsyih) degiskeninin ise, birinci gecikmeli
degerinin faiz oranlarini ve enflasyon oranini pozitif yénde
etkiledigi ve bu durumun istatistiksel olarak anlamli oldugu Tablo
6'dan gorilmektedir. Bu degiskenin iki gecikmeli degeri ile faiz
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orani arasinda ters orantili bir iliskinin oldugu gérilmektedir.
Model sonuclarina gére, Tirkiye'de kamu harcamalarinin hem
birinci hem de ikinci gecikmeli cf(legerinin iktisadi blyume Uzerinde
istatistiksel olarak anlamsiz ve olusan pozitif etkinin ¢ok diusuk
oldugu anlasilmistir. Diger taraftan, biyime oraninin da gerek
birinci gerekse ikinci gecikmeli degerinin kamu harcamalari
uzerinde etkisi zayif ve istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

4.2.2. Granger Nedensellik Sinama Sonuglan

Zaman serisi modelleri son zamanlarda hizla gelismis ol-
makla birlikte nedensellik iliskisi icermek mecburiyetinde degildir-
ler. Fakat, nedensellik analizleri yardimiyla makroekonomik de-
Jiskenler arasindaki iliskilerin yénu arastirlabilmektedir. Neden-
sellik analiziyle, bir degiskende olusan hareketin diger degisken
Uzerinde etki yaparak bu degisken zerinde bir degismeye neden
olup olmadigi tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Iste, bu kapsamda
nedensellik testi tirlerinden olan “Blok Dissallik Wald Testi”, bir
degiskenin gecmis degerlerinin sistemde yer alan diger herhan-
gi bir degiskenin Granger nedeni olup olmadigini sinamaktadir
(Tari, 2010: 436). Calismada degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerini (boyutunu) analiz etmek icin VAR Granger nedensellik/
Blok Dissallik Wald Testinden yararlaniimistir ve ulasilan sonuglar
asagida yer alan Tablo 7de verilmistir.
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Tablo 7. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Sonuglan

Bagimh Dislanan ) e Serbestlik -
Degisken degiskenler Kirkare istatistigi Derecesi P Degeri
dba 2.90 2 0.23

dca 1.63 2 0.44

dfao 3.11 2 0.21

dkh disz 4.06 2 0.13
denf 1.01 2 0.60

gsyih 1.19 2 0.55

All 28.17 12 0.00

dkh 6.14 2 0.04>

dca 1.80 2 0.40

dfao 1.62 2 0.44

dba disz 4.93 2 0,08¢
denf 0.38 2 0.82

gsyih 1.77 2 0.41

All 20.93 12 0.05

dkh 2.28 2 0.31

dba 6.92 2 0.03%

dfao 3.36 2 0.18

dca disz 2.14 2 0.34

denf 0.95 2 0.61

gsyih 4.02 2 0.13

Al 22.38 12 0.03

dkh 7.86 2 0.01¢

dba 5.28 2 0.07¢

dca 0.76 2 0.68

dfao disz 1.05 2 0.58
denf 12.29 2 0.00¢°

gsyih 6.72 2 0.03°

Al 34.24 12 0.00

dkh 1.96 2 0.37

dba 3.36 2 0.18

dca 3.33 2 0.18

disz dfao 572 2 0.05°
denf 5.13 2 0.07¢

gsyih 0.25 2 0.88

Al 16.00 12 0.19

dkh 19.01 2 0.00¢

dba 1.98 2 0.37

dca 0.46 2 0.79

denf dfao 2.42 2 0.29
disz 517 2 0.07¢

gsyih 6.58 2 0.03b

All 35.40 12 0.00

dkh 0.31 2 0.88

dba 5.95 2 0.05%

dca 2.86 2 0.23

gsyih dfao 3.16 2 0.20
disz 1.26 2 0.53

denf 4.32 2 0.11

All 15.51 12 0.21

Not: a: %1'de, b: %5'de ve c: %10'da anlamliligr gostermektedir.
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Blok dissallik Wald testi sonuglar (Tablo 7) alti degiskenin
(dba, dca, dfao, disz, denf, gsyih) dissal olmadigini géstermek-
tedir. Ancak test sonuglari, dkh degiskeninin, diger degiskenlerin
gecikmeli degerlerinden etkilenmediginden 6tirt (Nguyen, 2011:
6) dissal olduguna isaret etmekle beraber, Keynes tarafindan ge-
listirilmis olan makroekonomik model ile uyum géstermektedir.
Test ayrica, s6z konusu degiskenlerin gecikmeli degerlerinin denk-
lemden dislanabilecegi seklindeki sifir hipotezinin reddedileme-
yecegdi yoninde ampirik kanitlar da sunmaktadir. Séyle ki, dkh
denkleminde, dislanan degiskenlerin timu icin dislanabilir seklin-
deki sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu cercevede, calismada
kullanilan diger tum degiskenlerden kamu harcamalarina dogru
(dkh) bir nedensellik bulgusuna ulasilamamistir. Ote yandan; dba
denkleminde; dca, dfao, denf ve gsylh dca denkleminde; dkh,
dfao, disz, denf ve gsyih; dfao denkleminde; dca ve disz; disz
denkleminde; dkh, dba, dca ve gsyih; denf denkleminde; dba,
dca ve dfao ve son olarak gsyih denkleminde; dkh, dca, dfao,
disz ve denf degiskenlerinin dislanabilir seklindeki sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu sonuglar, her bir denkleme iliskin, yuka-
rida bahsi gecen bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin,
bagiml degiskenin nedeni olmadigr anlamina gelmektedir.

Tablo 7’deki sonuclara gére; bitce aciklari degiskeni (dba)
ile kamu harcamalari (dkh) ve issizlik orani (disz) arasinda tek yonli
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir ve iliskinin yont dkh=dba;
disz=dba seklinde bulunmustur. Cari acik (dca) degiskeni ile bitce
aci§r (dba) degiskeni arasinda tek yonli nedensellik ¢ikmistir.
Nedenselligin yonu bitce aciklarindan deca degiskenine dogrudur.
dfao degiskeni ile dkh, dba, denfve gsyih degiskenleri arasinda
tek yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur ve iliskilerin yénu,
dkh=dfao; dba=dfao; denf=dfao,; gsyih=dfao seklinde tespit
edilmistir. Kamu harcamalari arhsi faiz artisina, bitce acig faiz
artisina, enflasyon faizin yikselmesine ve biyime de yine faiz
oraninin arhisina neden olmustur. Issizlik oranlari ile faiz oranlari
ve enflasyon orani arasinda bir nedensellik iliskisi calismanin bir
diger bulgusudur. Nedenselligin yoni, dfao=disz; denf=disz
seklindedir.
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Enflasyon orani (denf] degiskeni ile dkh, disz ve gsyih de-
Jiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmustur ve iliskinin
yonU; dkh=denf, disz=denf, gsyih=denf seklindedir. Son olarak
gsyih degiskeni ile sadece dba degiskeni arasinda bir nedenselli-
gin varligi goérilmis ve iliskinin yoni dba=gsyih seklinde olmus-
tur. Ayrica, test sonuglari denf ile issizlik orani (disz) arasinda cift
yonli bir nedensellik oldugunu ortaya koymaktadir.

4.3.3. Varyans Ayrishrma (Variance Decomposition)
Sonuglari

Modelde yer alan degiskenlerde meydana gelecek bir de-
Jismenin yizde kacinin kendisinden ve diger degiskenlerden
kaynaklandigini gosteren (Stock ve Watson, 2001) varyans ay-
ristirmasi, ayni zamanda serilerin nedenlerini saptamada, i¢sel ya
da dissal olup olmadiklari hakkinda bir yan bilgi sunabilmektedir
(Tari, 2010: 469). Tahmin edilen VAR modeli kapsaminda, var-
yans ayrishrma sonuclar asadida verilen altbélimlerde tablolar
halinde sunulmustur.

4.3.3.1. Kamu Harcamalarinin Varyans Ayrishrma
Sonuclarn

Asagidaki Tablo 8'deki sonuglara gére; dkh degiskenindeki
degisimin %1000 ilk donemde kendi gecikmeleriyle aciklanabi-
lirken, bu oran ikinci donemde ise %75 olarak tesekkil etmistir.
Benzer sekilde, 5. déneme kadar kamu harcamalarindaki degisi-
min neredeyse %50'sini kendi i¢c dinamikleri aciklayabilmektedir.
Kamu harcamalarinin varyans ayristirma sonuglarini gésteren Tab-
lo 8 incelendiginde, 10. déneme gelindiginde kamu harcamala-
rinin kendi soklarina karsi tepkisi nispi olarak azalmakta ve s6z
konusu degisken Uzerinde cari aciklarin en énemli etken oldugu
gorilmektedir. Bu etki yaklasik olarak 2. dénemde %1.25'den
10. déneme %16.49 dizeyine yikselmistir.
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Tablo 8. Kamu Harcamalarinin Varyans Ayrishrma Sonuglar

Dénem dkh dba dca dfao disz denf gsyih
1 100.0000 | 0.000000 |0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 75.15186 | 0.154005 | 1.254449 | 19.64296 | 1.704819 | 1.836337 | 0.255567
3 47.99334 | 9.568484 | 15.20783 | 12.19094 | 12.77979 | 2.068385|0.191237
4 4914757 | 9.056469 | 14.43363 | 12.59873 | 12.05597 | 1.991908 | 0.715720
5 43.16199 | 7.861769 | 13.20672 | 12.24462 | 12.11635 | 4.093140 [ 7.315411
6 41.35583 | 8.888694 | 14.37180| 11.84858 | 11.45539 | 3.923925(8.155776
7 39.13236 | 10.83855 | 14.21055| 12.21064 | 12.15627 | 3.782126 | 7.669515
8 38.00229 | 10.54280 | 16.35858 | 11.85668 | 11.85698 |3.870077 |7.512593
9 37.60137 | 10.47772 | 16.38841| 11.72087 | 12.52351 | 3.862906 | 7.425224
10 37.45853 | 10.43643 [16.49526 | 11.62111 | 12.63331 | 3.882473 |7.472884

Ornegin Uciinci dénemde, dkh degiskenindeki degisimin
%47'si kendi i¢ dinamikleriyle aciklanirken, %9.56'si dba’daki
degismeler tarafindan; %15.20’si dca degiskenince; %12.19'v
dfao; %12.77'si disz degiskenince; %2.06'si denf ve %0.19'u
gsyih degiskenince aciklanmaktadir. Bununla birlikte, bir degisken
varyansindaki degisimi; kendi i¢ dinamikleri tarafindan aciklaya-
biliyorsa, bu degisken en eksojen (dissal) degisken olarak nite-
lendirilir (Tari, 2010: 469). Burada ise en dissal degisken dkh
degiskeni olmakla beraber, kendisinden sonraki diger degisken-
lerin cok daha distk aciklama oranina sahip oldugu Tablo 8'den
izlenmektedir. Bu sonu¢, Granger test sonuclarinda ulasilan kamu
harcamalarinin dissal bir degisken oldugu bulgusunu destekler ni-
teliktedir.

4.3.3.2. Bitce Aciginin Varyans Ayrishrma Sonuclar

Tablo 9'dan gérildigu Gzere dba degiskeninde herhangi
bir sok oldugunda; ilk dénem %82'si kendi gecikmeleriyle acik-
lanmakta daha sonraki dénemlerde ise bu oran %40’a kadar dis-
mektedir.
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Tablo 9. Bitce Aciginin Varyans Ayrishrma Sonuglan

Dénem dkh dba deca dfao disz denf gsyih
1 17.38714 82.61286 | 0.000000 | 0.000000 |0.000000 |0.000000 |0.000000
2 17.19736 | 68.24885 | 0.605840 | 1.552549 | 11.61155 | 0.000101 |[0.783753
3 19.18667 [ 62.67810 | 1.117557 | 1.345461 | 11.78158 | 0.045652 |3.844985
4 18.25095 [ 50.24877 | 7.085900 | 4.794646 | 14.03846 | 0.616201 [4.965074
5 16.52314 | 50.17610 |7.128757 | 4.832967 | 13.30193 | 1.395082 |6.642024
6 15.28079 | 45.36468 | 10.35966 | 4.335228 | 11.92663 | 1.329885 |11.40312
7 15.14635 | 44.43705 | 10.78691 | 5.564841 | 11.59897 | 1.568179 |10.89769
8 15.69275 | 41.96576 | 14.32114 | 5.255716 | 10.96363 | 1.483276 [10.31773
9 15.71969 | 41.52613 | 14.24683 | 5.337677 | 11.54826 | 1.457455 [ 10.16395
10 | 15.57932 |40.82799 | 15.02668 |5.246559 [ 11.70381 | 1.562132 | 10.05351

Bitce aciginda meydana gelen degismeyi kamu harcamala-
rinin yaklasik %16°lik, cari islemler aciginin ise %15lik bir payla
acikladigi Tablo 9'da gérilmektedir. Kisaca; dba degiskeninin
kendinden sonra en fazla etkilendigi degisken dkh degiskeni oldu-
gu dikkati cekmektedir. Bu sonu¢ Granger test sonuglarinda ula-
silan kamu harcamalarindan bitce aciklarina dogru olan neden-
sellik iliskisini destekler niteliktedir. dba degiskeninin 10 dénem
sonra, %5.24'G dfao degiskenince, %11,7'si disz degiskeni ile
%1.52'i denf degiskeni tarafindan ve son olarak %10.05'i gsyih
degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Diger taraftan faiz oranlarn (dfao) 3. dénemde %1,3’lk, 6.
dénemde %4'lik ve ardindan gelen dénemlerde etkisinin artarak
10. dénemde %5’lik bir payla bitce aciginda meydana gelen
degismeleri aciklamaktadir. Nitekim bu sonug Turkiye'de 6zellikle
1990 ve sonraki yillarda artan bitce aciklarinin ic bor¢lanma ile
finanse edilmesinin faiz oranlarini arthrdig ve artan faiz oranlari-
nin da bitce Uzerinde dnemli bir yik olusturmasiyla agiklanabilir.

4.3.3.3. Cari islemler Aciginin Varyans Ayrishrma Sonuglari

Cari islemler aciginin varyans ayrishrmasinin gosterildigi
Tablo 10°da, dca’da meydana gelen bir degismenin biyik bir
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kisminin, kendisindeki degismelerle aciklandigi gérilmektedir. Bu
durum Tirkiye'de cari agiklarin kronik bir yapida oldugu yoninde-
ki tartismalari destekleyebilir. Bu agiklama giict, azalan bir trend
izleyerek %74,75'den %52,20'ye gerilemistir.

Tablo 10. Cari islem Aciginin Varyans Aynishrma Sonuclars

Dénem dkh dba dca dfao disz denf gsyih

0.910105 | 24.33666 |74.75323 |0.000000 | 0.000000 | 0.000000 |0.000000

6.524089 [12.11516 [73.06746 | 1.320057 |4.726261 |0.465043 |1.781929

14.32390 [ 10.38198 [63.39949 | 1.116437 |6.866611 |0.423899 |3.487678

13.30221 |9.975882 | 59.40320 | 1.056407 | 10.19887 | 0.428704 |5.634717

12.44008 [ 9.461739 | 55.29239 [1.206194 | 14.13650 |0.877996 |6.585102

12.11125 |9.177413 | 53.96730 [ 1.255733 | 14.05004 | 0.973597 |8.464667

11.47243 [ 10.02434 | 51.48951 [2.982935 | 14.38967 | 1.044237 |8.596883

11.38564 |9.488149 | 53.16508 [2.835916 | 13.71493 | 1.162807 |8.247477

W[ (N[ b|W|IN|—

11.89216 (9.574927 | 52.29758 [3.046837 | 14.03646 | 1.134456 (8.017585

o

11.86477 |9.464227 |52.20629 |3.008676 | 14.06037 | 1.304334 |8.091335

Dénemin basinda dca’daki degismelerde etkisi ilk donemde
%24 dizeylerinde olan dba’larin, dénem boyunca gittikce azalan
oranlarda dca'yi etkiledigi gorilmektedir. Ayni zamanda bitce
aciklarinin cari islemler agigi Gzerindeki etkisini gosteren varyans
ayristrma sonuglari, bitce aciklarindan cari islemlere dogru olan
nedensellik iliskisini de desteklemektedir. Cari acik (dca) 10. do-
nemde ikinci olarak en fazla disz'den etkilenmekle birlikte, bu sira-
y1 %11,86 ile dkh ve %9.46 ile dba takip etmektedir. Yani, disz,
dkh ve dba’'da meydana gelecek sapmalar dea’daki sapmalarin
kendisinden sonraki en énemli nedenidir.

Faiz oranlarinin cari islemler acigr Gzerindeki etkisi 3. d&-
nemde %1, 10. dénemde ise %3 dizeyinde olmaktadir. Bu sonug
bitce aciklarinin ic borclanma ile finanse edilmesinin ic bor¢ faiz
oranlarini yikseltmesi nedeniyle ekonomideki faizler genel dizeyi-
nin yikselerek 6zel sektdrin yatinmlarini dislamasi ve béylece net
ihracat azaltmasi ile aciklanabilmektedir. Burada belirleyici olan
husus, yuksek faiz oranlarina bagli olarak asir degerlenen ulusal
paranin ihracat dislamasi ve ithalati tesvik etmesinden dolayi cari
aciklar Gzerinde baski olusturmasidir.
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BuyUme orani (gsyih) cari islemlerde meydana gelen degisi-
mi, 2. dénemde %1,7’lik, 4. dénemde %5,6’lik ve ardindan gelen
dénemlerde etkisinin artirarak %8.09’luk bir payla agiklamakta-
dir. Diger bir ifadeyle, ulusal gelirdeki artisin ilk 4. dénemde cari
islemler acigini etkileme gicinin daha az oldugu, fakat ardindan
gelen dénemlerde cari islemler acigini etkileme gicinin arthg
Tablo 10°da verilen varyans ayristirma sonuglarindan gérilmek-
tedir.

4.3.3.4. Faiz Oraninin Varyans Ayrishrma Sonuglari

Faiz oraninin varyans ayristirma sonuglarini gsteren Tablo
11 incelendiginde faizlerde meydana gelen degisimi 1. dénemde
%24 ile kamu harcamalari agiklamaktadir ve bu dénemde dfao
degiskenini kendinden sonra en fazla aciklayan degisken dkh'dir.
Faiz oraninin; kendi soklari ve kamu harcamalari degiskeninin
soklarinca belirlendigi gézlenmektedir. Bu bulgu, Granger neden-
sellik testinden elde edilen sonuc ile 6rtismektedir (dkh=>dfao). Bu
durum, artan kamu harcamalari sonucunda devletin piyasadaki
dding verilebilir fonlari toplayarak bor¢lanmasinin faiz oranlari-
ni yikseltecegi seklinde aciklanabilmektedir. Kamu kesimi, kamu
harcamalarini karsilamak amaciyla bor¢lanmakta, ic bor¢clanma,
piyasalardan yiksek miktarlarda fon talep edilmesini gerektirdi-
ginden dolayi, faiz oranlarini etkilemektedir. Hokimetler, borglan-
ma yoluyla kamu harcamalarini finanse etmekte, bu durum faiz
oranlarinda bir yikselmeye sebebiyet vererek 6zel yatirimlari dis-
layabilmektedir (Ginaydin, 2004: 163-165). Tirkiye pratiginde
de faiz oranlari varyans ayrishrma sonuglari bu durumu (crowding
out) destekler mahiyettedir.
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Tablo 11. Faiz Oraninin Varyans Aynstirma Sonuclari

Dénem|  dkh dba deca dfao disz denf gsyih

1 24.55823(0.272818| 4.951249 | 70.21770 | 0.000000 |0.000000 | 0.000000
22.03734 | 0.274866 | 5.940668 | 54.29228 | 4.054319 |3.692416|9.708106
24.22382 |7.428039| 8.347216 | 33.95207 | 16.05429 |2.980290 |7.014272
22.18808 | 6.832052| 11.14071 | 32.56356 | 14.74443 |3.607813 |8.923339
16.96598 | 5.262060| 9.641894 | 27.32759 | 23.94158 | 4.057585|12.80332
15.41389 | 5.585687 | 15.31854 | 25.13770 | 21.79427 |3.835652|12.91425
14.18189 (7.731016 | 14.89296 | 24.07445 | 22.47351 |3.931582[12.71458
13.43004 | 7.576257 | 18.35472 | 23.02089 | 21.27974 | 4.015904 | 12.32245
13.40465 | 7.705942 | 19.94719 | 21.73494 | 21.70265 | 3.909692 | 11.59494
13.79612 | 7.641330| 19.93144 | 21.56723 | 21.50396 |3.970674|11.58925

W (N[ WwW(N

o

Faiz oranindaki degisimleri, 10 dénemlik periyotta %3’luk
bir payla enflasyon oraninin aciklandigi tabloda gérmek mim-
kindur. Nitekim ulasilan bu sonug fiyatlar genel dizeyindeki
artisin toplam para talebini arttirarak faiz oranini arttirmasi ile
aciklanabilmektedir. Tablo 11’e gére bitce acigr 6. dénemde
yaklasik %5'lik bir payla, 10. dénemde ise yaklasik %7°lik bir
payla faiz oranlarindaki degisimi agiklamaktadir. Bu sonu¢ dev-
letin bitce agigini i¢c bor¢lanma ile finanse etmesinin faiz oranini
yukseltmesiyle aciklanmaktadir. Ayni zamanda bu sonu¢ Granger
nedensellik testinde ulasilan bitce aciklarindan faiz oranlarina
dogru olan nedensellik iliskisini de desteklemektedir. Bitce acigini
bor¢clanmayla finanse eden bir ekonomide faiz oranlari yikselir.
Yuksek faiz oranlar yabanci sermaye girisini canlandirip, ulusal
parayi degerlendirirken, déviz kurundaki bu yukselis ihra¢c mal-
larinin fiyatini yabanci piyasalarda pahalilashrip ithal mallarinin
nispi fiyatini dusirmekte ve sonucta ithalatin artmasina, ihracatin
dismesine (dis ticaret aciklarina/cari acik) yol agmaktadir. 10.
dénemde faiz orani degiskeni; %21'i kendi gecmis soklari, %21
issizlik orani, %19'u cari acik, %13'0 kamu harcamalari, %11
gsyih, %7'si bitce aci§, yaklasik %4'G denf degiskenlerinin gec-
mis soklari ile aciklanmaktadir.
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4.3.3.5. Issizlik Oranminin Varyans Aynishrma Sonuglari

Tablo 12'den gorildigi Uzere disz degiskeninde herhangi
bir sok olmasi durumunda; ilk dénem degiskenin kendi degisimiy-
le %38 oraninda aciklanmakla birlikte bu dénemde faiz oranlar
issizlik oranini %28 oraninda agiklamaktadir. Bu sayisal sonug
ise; faiz oranlarinin, bir Glkenin issizlik oraninin belirlenmesinde
énemli rol oynadiginin géstergesidir. Granger nedensellik sinama-
si da bu sonucu desteklemektedir.

Tablo 12. issizlik Oraninin Varyans Ayrishrma Sonuclar:

Dénem dkh dba deca dfao disz denf gsyih
1 14.39923 | 16.34995 |2.421891 |28.79564 | 38.03329 | 0.000000 | 0.000000
2 15.39478 | 13.54453 | 13.65692 |23.59597 |29.14431 | 4.102505 | 0.560991
3 15.64402 | 12.44064 |17.18431 |22.91169 |26.09236 | 4.845876 |0.881100
4 13.15297 | 10.66201 |20.23004 |21.24676 |27.79469 | 4.819702 | 2.093835
5 13.50277 | 10.27744 |21.04942 |20.33773 |27.13300 | 4.842768 | 2.856872
6 12.70651 | 10.01647 |20.75740 [ 19.61592 |26.46104 | 4.933692 | 5.508968
7 12.58481 |9.704626 |23.66302 [ 19.10769 | 25.05741 | 4.703144 | 5.179306
8 12.85966 |9.318558 [25.09915 [18.16938 |25.14078 | 4.486030 | 4.926439
9 13.06570 |9.271402 |25.32824 [ 18.11781 |24.83063 | 4.462083 | 4.924135
10 [12.83658 |9.093747 |25.61096 | 17.74292 |24.91598 | 4.584622 |5.215192

issizlik oraninda herhangi bir sok olmasi durumunda dénem
boyunca kamu harcamalari tarafindan yaklasik %12-15 sevilerin-
de aciklanmaktadir. Bu durum, kamu harcamalarinin bir Glkenin
issizlik oraninin gelisiminde yadsinamaz payinin oldugunun gés-
tergesidir.

Uzun dénemde ise issizlik oraninda meydana gelecek bir
degismenin yaklasik %24'G kendisinden, %25'i dca’dan, %17’si
dfao’dan, %12'si dkh'dan, %9’uv dba’'dan, %4'G denf den ve yak-
lasik %5'i biyime oranindan etkilenmektedir. Yani dca ve dfao’da
meydana gelebilecek sapmalar disz'deki sapmalarin kendisinden
sonraki en énemli nedenidir.
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4.3.3.6. Enflasyon Oraninin Varyans Ayrishrma Sonuclari

Enflasyon degiskeninin Tablo 13’deki varyans ayristirmala-
rindan goérildigu gibi enflasyonun 6ngdri hatasinda meydana
gelen degisimlerin en buyik aciklayicisi ik dénemde %32’lik pay-
la kendisidir. Ancak 10. dénemin sonunda ise azalan bir seyir
izleyerek %11 seviyelerine kadar inmistir. Bu durum Tirkiye'de
halen enflasyon ataleti olduguna isaret etmektedir.

Tablo 13'den gorildigi izere enflasyon oranindaki degisi-
mi 1. dénemde yaklasik %21, 3. dénemde %24 ve 10. dénemde
yaklasik olarak %19’luk payla kamu harcamalari agiklamaktadir.
Bu bulgu, Granger nedensellik testi sonuglarindan ulasilan kamu
harcamalarindan enflasyona dogru olan nedensellik iliskisini des-
tekler niteliktedir. Kamu harcamalarinin artisinin toplam talebi et-
kileyerek enflasyonu artiracagr sdylenebilir.

Tablo 13. Enflasyon Oraninin Varyans Ayrishrma Sonuglari

Dénem dkh dba dca dfao disz denf gsyih
1 21.90557 | 0.116545 | 17.60310 | 28.04575 | 0.111697 | 32.21733 | 0.000000
2 21.36759|0.320412 | 23.51421 | 17.38733 | 0.314908 | 24.68938 | 12.40616
3 24.83636|0.353747 | 33.55232 | 13.00347 | 0.254208 | 18.85699 | 9.142901
4 23.62801 | 2.123615 | 33.45416 | 13.55609 | 0.311463 | 18.29443 | 8.632233
5 19.25943 | 2.213544 | 40.89132 | 10.49852 | 6.034600 | 14.22156 | 6.881029
() 20.24431 | 2.020684 | 41.96164 | 9.761611 | 6.265551 | 12.96202 | 6.784176
7 19.51640 | 2.517625 | 41.24244 | 10.00678 | 5.816247 | 12.33535 | 8.565160
8 19.37355(2.738135 | 41.70352 | 9.978872 | 5.787080 | 11.93136 | 8.487488
9 19.46144 | 2.784786 | 42.18768 | 9.718176 | 5.724969 | 11.63273 | 8.490221
10 | 19.77600 | 2.771652 | 41.98814 | 9.690091 | 5.720695 | 11.60520 | 8.448227

Enflasyon oranindaki degisimi, 10. dénem itibariyle %41'lik
payla cari islemler acigr aciklamaktadir. Bu sonug ise déviz kurun-
da meydana gelen yikselisin ithal girdilerin maliyetini yukseltme-
siyle aciklanabilmektedir. Ayrica, bitce agiginin enflasyon orani
Uzerinde dnemsiz dizeyde etkiye sahip oldugu tablodaki sonug-
lardan gorilmektedir.

Enflasyonun varyans ayristirmasi icerisinde ilk dénemler ol-
dukc¢a yiksek bir paya sahip olan faiz orani degiskeni ise ilerleyen
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dénemlerde etkisini azaltmakta ve bu pay 10. dénem itibariyle
%9 seviyelerine inmektedir. Zaten Granger nedensellik testinden
¢ikan faiz oranlarindan enflasyona dogru bir nedenselligin olma-
digi sonucu bu bulguyu desteklemektedir. Keza, iktisat kuraminda,
enflasyondan faiz oranina dogru bir nedensellik oldugu ileri siril-
mektedir.

BiyUme oraninin (gsyih) enflasyon oranini agiklamada 2.
dénemde %12'lik, diger dénemlerde yaklasik %8‘lik bir paya sa-
hip oldugu Tablo 13’de gérilmekte ve biyime oranindan enflas-
yona olan Granger nedensellik testinde ulasilan sonuglari destek-
lemektedir. Keza, artan ulusal gelirin (bUyumenin) toplam talebi
uyarmasi yoluyla fiyatlari (enflasyonu) artirmasi beklenir.

4.3.3.7. Biyime Oraninin Varyans Ayrishrma Sonuclari

Buyime orani (gsyih) varyans ayristirmasi sonuglari, ilk dé-
nemde dca’'nin gsyih’daki degismeler izerinde %41'lik bir acik-
layiciliga sahip oldugunu ve gsyih'daki bir degisimin %23'nin
kendi i¢c dinamikleriyle agiklandigini géstermektedir. Bununla bir-
likte, &zellikle ikinci dénemde dca’nin gsyih tahmin hata varyansi-
ni agiklama gict artmis ve dénem sonu itibariyle bu oran %41’e
ulasmistir. Gelismekte olan tlkelerin cogu, Uretimlerinde ithal gir-
diyi yiksek oranda kullandiklarindan baska bir deyisle ithalata
dayali biytdiklerinden cari islemler dengesinde ciddi bozulmalar
ile karsi karsiya kalmaktadirlar. S6z konusu bu durum Tirkiye eko-
nomisi icin de gecerlidir. Yiksek biyime oranlarinin cari acik ro-
kaminin ¢ok fazla oldugu dénemlerde, disik biyime oranlarinin
ise genellikle cari fazla verildigi kriz dénemlerinde ortaya ¢ikmasi
bunun acik bir gostergesidir. Turkiye'deki ithal girdiye dayal bu
Uretim yapisinin kisa vadede degistirilmesi olduk¢a gugtir. Dola-
yistyla Turkiye ekonomisinin énimizdeki dénemlerde son yillarda
oldugu gibi yiksek oranli biyime rakamlari elde etmesi yine yuk-

sek oranli cari agik vermesi 6n kosuluna bagl olacaktir (Telatar ve
Terzi, 2009: 119-134).
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Tablo 14. Biyiime Oraninin Varyans Ayrishrma Sonuclari

Dénem dkh dba deca dfao disz denf gsyih
1 0.180424 | 22.97114 | 41.42445 | 0.321564 | 3.090976 [ 8.166608 | 23.84484
2 1.663193 | 23.95693 | 47.51976 | 0.232974 | 2.868550 | 6.950344 | 16.80824
3 2.055992 | 24.54190 | 43.88342 | 1.991353 |2.795912 | 6.461147 | 18.27027
4 1.977180| 23.00168 | 40.71691 | 1.867583 | 9.650887 [ 5.959662 | 16.82609
5 2.058954 | 24.37369 | 39.63833 | 2.137889 | 9.396729 | 5.833204 | 16.56121
6 2.161179 | 23.09910 | 39.65565 | 2.360613 | 8.939290|5.547299 | 18.23687
7 2.434848 | 22.89266 | 39.98184 | 3.327053 | 8.624031|5.304368 | 17.43520
8 3.418214 | 21.74654 | 41.58530 | 3.183742 [ 8.402730 | 5.049791| 16.61368
9 3.743234 | 21.65068 | 41.33949 | 3.214361 |8.453725|5.042539 | 16.55597
10 | 3.772654 | 21.47641 | 41.24288 | 3.200251 [ 8.627809 [5.130427 | 16.54957

Buyime oraninda meydana gelen degisimleri bitce agigi-
nin 1. dénemde %22, 10. dénemde ise %21 dizeyinde aciklo-
digi Tablo 14'de gosterilmektedir. Elde edilen bu sonug, dba’dan
gsyih'ya dogru bir nedensellik iliskisi oldugu yénindeki sonucu
desteklemektedir. Biyime oranindaki degisimi aciklamada enflas-
yon orani 1. dénemde %8 dizeyinde aciklamaktadir. Ardindan
gelen dénemlerde enflasyon oraninin biyime oranindaki degi-
simi aciklama payi azalmakta ve 10. dénemde enflasyon orani
biyime oranindaki degisimi yaklasik olarak %5°lik pay ile acikla-
maktadir. Bu durum, Turkiye’de incelenen dénemde fiyatlar genel
dizeyindeki artisin yurtici ihrac mallarinin fiyatlarini yikseltmesi,
ithal mallarini ise nispeten ucuzlatmasina bagl olarak net ihra-
cahl azaltmasi nedeniyle ulusal geliri azaltici etkide bulunmasi ile
aciklanabilmektedir. Kamu harcamalari, faiz oranlari ve issizlik
ise biyUme oranindaki degisimi 10. dénemde sirasiyla %3’luk,
%3'lik ve %8'lik bir payla agiklamaktadir.

4.3.4. Eiki -Tepki (Impulse-Response) Analizi Sonuglari

Etki-Tepki analizi, degiskenlerin herhangi birinde bir stan-
dart sapma sok oldugunda, diger degiskenlerin buna tepkisini
gostermektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin nedensellik
iliskilerini belirleyebilmek ve elde edilen bulgular ile nedensellik
testinden elde edilen sonuclarin tutarliligini gérebilmek icin etki-
tepki fonksiyonlari ile analiz yapilmistir. Etkitepki fonksiyonla-
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r hem sayisal hem de grafiksel olarak elde edilebilir. Fakat bu
analizde sayisal buyukliklerin énemi yoktur. Onemli olan; sokun
etkisinin ne zaman maksimum oldugu, etkinin seyrinin nasil oldu-
gu ve en disuk etkinin ne zaman oldugudur. Ozetle, “Etki-Tep-
ki Analizi” degiskenlerden birine uygulanacak bir birimlik sokun
hem kendisinde hem de diger degisken(ler)de yaratacag: etkinin
ortaya cikarilmasi amaciyla uygulanan yéntemdir. Bu islem vasi-
tastyla soklarin hangi degiskende ortaya ciktigini ve bu soklara
degiskenlerin ne tepki verecedi incelenmektedir. Soklarin nasil
olusacagini tespit etmek icin ilk dnce degiskenlerin 10 dénem igin-
deki hareketlerini (salinimlarini) incelemekte fayda goérilmektedir.
Serilerde meydana gelen soklarda 1 birimlik degisim karsisinda
diger serilerin verdigi tepkiler $ekil 1'deki grafikler yardimiyla or-
taya ¢ikarilmishr (Brooks, 2008; Tari, 2010: 465). Modelde yer
alan degiskenlere iliskin etki-tepki fonksiyonlari hesaplanirken, bu
fonksiyon icin gerekli olan given araliklari + 2 standart hata igin
Monte Carlo similasyonlari yardimiyla tiretilmistir. Bu grafikler-
deki kesikli cizgiler + 2 standart hata icin given araliklarini, diz
cizgiler ise modelin hata terimlerinde meydana gelen 1 standart
hatalik soka karsi bagimli degiskenin zaman icerisinde gosterdigi
tepkiyi gostermektedir. Degiskenler arasinda dinamik nedensellik
iliskilerini belirleyebilmek ve Granger nedensellik testi sonucunda
elde edilen sonuclarin tutarliigini test edebilmek icin (Yamak ve
Korkmaz, 2005: 23-26) etki-tepki fonksiyonlarinin tahmini yoluna
gidilmistir. Buna gore; uygulamada kullanilan 7 degiskenin etki-
tepki analizi sonuglar Sekil 1’e aktarilmis ve degerlendirilmistir.
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Grafikler incelendiginde, degiskenler arasindaki etki-tepki
iliskisi asagidaki gibi yorumlanmaktadir;

Birinci situnda, kamu harcamalari (dkh) degiskenine verilen
bir standart sapmalik sok karsisinda diger degiskenlerin bu soka
verdikleri cevaplar gézlenmektedir. Kamu harcamalarinda meyda-
na gelen 1 standart sapmalik soka karsilik yine kamu harcamalari
3. déneme kadar hizli bir bicimde azalmakta, daha sonra 4. do-
neme kadar biraz artmakta ve daha sonra dengeye gelmektedir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen 1 standart sapmalik
soka karsilik bitce acigr 3. déneme kadar hizli bir bicimde art-
maktadir. Ancak ardindan gelen dénemde kamu harcamalarinda-
ki artisa bitce aciginin gosterdigi tepkinin dalgali bir seyir izledigi
gorilmekte ve ilk dért dénemden sonra tepkininin yoni pozitif ve
negatif olarak degismektedir. lki degisken arasinda istatistiki ola-
rak anlamli bir iliski s6z konusudur. Tirkiye ekonomisinde bitce
agiklari yillar boyu siregelen ekonomik sorun haline gelmis, kamu
harcamalari bitce agiklari Gzerinde belirleyici olmustur. Burada
kamu harcamalarinda meydana gelen “bir” standart hatalik sokun
bitce aci§r tzerinde anlamli bir etkiye sahip olmasi, nedensellik
analizinden elde edilen iliskiyi de destekler niteliktedir.

Kamu harcamalarinda meydana gelen bir standart hatalik
sokun cari acik Uzerindeki etkisi ikinci déneme kadar pozitif iken
ikinci donemden itibaren negatif yonde gerceklesmekte ancak
Ucincl dénemden sonra yine pozitife donerek zaman icerisinde
de giderek azalmaya baslamaktadir. dkh’de bir standart hatalik
sok karsisinda dfao iki dénem pozitif tepki vermektedir ve istatis-
tiki olarak anlamlidir. Tepki 3. déneme kadar hizli bir bicimde
azalmakta daha sonra 4. déneme kadar artis yéninde bir seyir
izlemektedir. Tepki 4. donemden 8. déneme kadar kaybolmakta-
dir. Ancak daha sonra dalgali bir seyir izlemektedir. dkh’daki bir
standart hatalik soklar karsisinda dfao’nun tepkilerinin olmasi ise
nedensellik iliskisini desteklemektedir.

Kamu harcamalarindaki bir birimlik sok, issizlik oranini 2.
déneme kadar azaltmaktadir. Bu tepkilerin negatif ve en yik-
sek seviyesi 2. dénemde olmustur. Kamu harcamalarinin issizlik
Uzerinde azalhci etki yapmasi calismadan beklenebilecek bir du-
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rumdur. Ardindan 2. dénemden 5. déneme dogru artis egilimi
gostermistir. 5. dénemden 10. déneme kadar olan sire boyunca
disz degiskeni ortalamaya dénme egilimi gdstermistir. dkh’de bir
standart hatalik sok karsisinda denf'in tepkisi, ilk iki dénem pozi-
tif, daha sonra bu tepkinin dalgali bir seyir izledigi gorilmekte
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum nedensellik iliskisi ile
tutarlilhk géstermektedir. Analiz sonuglari da degerlendirildiginde,
kronik hale gelmis enflasyonla tam anlamiyla micadele edebilmek
icin yuksek dizeyde seyreden kamu harcamalarini disipline ala-
cak bir harcama reformunun uygulanmasi olumlu sonuglar meyda-
na getirebilir.

Kamu harcamalarindaki bir birimlik degismeye gsyih’in ilk
tepkisi negatif yonde olurken uzun dénemde tepkinin seyri belirsiz-
lesmektedir. dkh’daki bir standart hatalik soklar karsisinda gsyih'in
tepkilerinin zayif olmasi grafikten gérilebilmektedir. Bu sonug,
Granger nedensellik testinden elde edilen netice (dkh=gsyih) ile
ortismektedir.

5. Sonug

Kamu harcamalari ginimizde yaygin olarak sik¢a kulla-
nilan mali araglardan biridir. Kamu harcamalarinin 20. Yizyilin
basindan itibaren hemen hemen bitin ilkelerde gecmise nazaran
cok hizli artmasiin yaninda kamu gelirlerinin ayni hiz ve dizey-
de artirlamamasi ekonomide mizmin aciklarin olusumuna neden
olmus, bu durumun devam etmesi makroekonomik degiskenleri
olumsuz yonde etkilemistir. Kamu harcamalari gerek finansman
kaynagi gerekse kullanilis yeri bakimindan ekonomide farkli etki-
ler dogurdugu icin Dinya genelinde yasanan kamu harcamalo-
rindaki artis konu Uzerinde arashrmalarin yogunlasmasina neden
olmustur.

Bu calismada, Tirkiye Ekonomisinde (1980-2011) evresinde
yapilan kamu harcamalarina ait yillik veriler kullanilarak kamu
harcamalarinin bazi temel makroekonomik degiskenlerle (biyime,
enflasyon, issizlik, bitce acigi, cari acik, faiz orani) olan etkilesimi
VAR yodntemiyle incelenmistir. Calismada degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerini analiz etmek icin VAR Granger nedensellik/
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Blok Dissallik Wald Testinden yararlanilmis, elde edilen bulgular
kuvvetli nedenselligin oldugunu ortaya cikarmistir. Yapilan ekono-
metrik analiz sonucunda; kamu harcamalarindan, bitce aciklarr,
enflasyon ve faiz oranlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edil-
mistir. Etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirmasi sonuglari da
bu bulgular destekler niteliktedir. Kamu harcamalar Tirkiye'de
ele alinip inceleme konusu yapilan dénemde makroekonomik de-
Jiskenler Uzerinde etkili olmaktadir. Kamu harcamalarindaki bir
degisim, bitce acigi, enflasyon ve faiz oraninin degisimine tesir
etmektedir. Demokratik Ulkelerde kamu hizmetlerinin gérilebilme-
si icin harcama yapma konusunda nihai sorumlu merci iktidarda-
ki siyasi otoritedir. Dolayistyla kamu harcamasi yapilirken politik
kaygilardan ziyade ekonomide makroekonomik hedeflerin tutturul-
masi ve sadlikli dengelerin kurulmasi yéninde azami gayret sarf
edilmesi gerekir.
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Turkiye'deki Katiim Bankalari’nin Hanehalki ve Kurumsal
Masterileri: Misteri Memnuniyeti ve Banka Patronaj Faktorleri

oz

islami bankacilik veya kahlim bankaciligr Tirk finansal siste-
minin heniz énemli bir bileseni olamamistir. Bu calismanin amao-
c1, Turk Katlim Bankalar tarafindan sunulan bankacilik iriinle-
rine yonelik, misteri farkindaligi, banka secim kriterleri ve mus-
teri tatmin seviyesini verilere dayanarak istatiksel olarak analiz
etmektir. Calismada, Turkiye'nin cesitli illerinden 727 hanehalki
ve 109 isletme katilimcilarindan olusan bir orneklem kullanilarak
3 Temmuz - 23 Eylil 2015 dénemi arasinda anket yoluyla veri
toplanmistir. Calisma, Tirk katlim bankaciligi sektérine yonelik

bilgimiz dahilinde bugine kadar yapilan en detayli ve kapsamli
guncel verilere dayali analizi icermektedir.

Anahtar Kelimeler: islami Bankacilik, Katilim Bankaciligs,
Misteri Memnuniyeti, Misteri Farkindaligi, and Tirkiye

1. INTRODUCTION

Islamic finance/banking has grown rapidly all over the world
since its inception in the early 1980s in the following of the estab-
lishment of the Islamic Development Bank. While the developing
economies provide significant opportunities for a rapid growth of
interest-free financial market, it is observed that various financi-
al products and services without interest have launched in many
developed countries as well. As a result of these efforts, Islamic
finance and banking sector has grown at a rate of 19% annually
over the period of 2009-2015 although the negative outcomes of
the Global Finance Crisis spreading in the financial markets.

The survey done by The Banker (2015) indicated that Islamic
financial institutions have adapted their business models to new
sets of market conditions. It reported 360 financial institutions en-
gaging in Shariah compliant activities in total while only 111 of
which were the ones operating in the form of “Islamic windows”,
the rest was wholly Shariah compliant independent financial ins-
titutions. Furthermore, the survey also indicated that almost 79%
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of those institutions reported an increase in their total assets while
21% reported a decrease in the total assets. Also, 294 of the
institutions studied in this report registered increasing profits while
only 52 of those reported a fall in their profits over the period of
2014-2015. This is evident of that Islamic financial institutions all
over the world have been performing well in recent years despite
socio-political inconveniences in the Middle East and its periphery.

As a predominantly Muslim country, the positive attitude to-
wards Islamic methods of finance arising from religious beliefs is
already strong in Turkey. Despite Turkey’s Muslim identity with a
Muslim population of almost 99 percent, the attitude of the Turkish
government towards the participation banking historically, can be
defined as “hesitant” or “timid”. The hesitant or rather inconsistent
political will towards participation banking could be justified by
the laicist attitude by the Turkish establishment that undermined an
efficient orientation of economic and financial choices with regard
to the development of participation banking in the pre-AKP period
(Asutay, 2013). Yet, having said that, the rise of the Islamic fri-
endly AKP (Justice and Development Party) government following
the 2003 election was expected to trigger expansion of participati-
on banking in Turkey. This would have been achieved with the help
of new religio-capitalists (Islamic businessmen) as well as conserva-
tive households accumulating their wealth by use of participation
banking products and this expectation is partly marched as evident
by the 35% growth rate of the total assets of PBs in the last decade.

This study aims to empirically examine the awareness of ho-
usehold and corporate customers towards participation banking
principles and products, customers’ bank patronage factors as
well as the satisfaction of those from the products and services pro-
vided by the Participation Banks (PBs) in Turkey. Having in mind
that the duality of conservatism and modernism have a potential to
influence individual consumption habits for financial services and
products such as; credits, deposits and insurance, it is hoped that
this study would be indirectly providing some insights regarding
the interaction between religiosity and customer attitudes towards
the participation banking in Turkey which is a growing area of
inquiry these days.
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The remaining part of this study is divided into five subsecti-
ons. The first sub-section glanced at the Islamic/Participation ban-
king industry by highligting the crucial points that influenced the
shape of the industry in recent years. A comprehensive literature
review mainly on customers’ satisfaction, bank patronage factors,
and awareness towards Islamic principles, and also Islamic ban-
king (IBs) products/services, is placed in the second sub-section.
The third sub-section explains the data and methodology used in
the study, leading to the empirical results in the following section.
The final section focuses on conclusions and implications that are
derived from the study.

1. A Brief Overview of Islamic/Participation Banking
(2005-2015)

The principles of Islamic banking or participation banking
include the prohibition of Riba (usury or interest) and the removal
of debt-based financing, the prohibition of Gharar, encompassing
full information disclosure, the removal of asymmetric information
in contracts, the avoidance of risk-taking and the exclusion of fi-
nancing and dealing in “sinful” activities and commodities.

The Islamic finance/banking industry worldwide has expe-
rienced years of a-double-digit growth of almost 16% in assets
from 2007 to 2013, followed by a single digit growths of app-
roximately 9 % in 2014 and 8 % in 2015. The recent survey on
the IBs/PBs also indicated that almost 79% of those institutions
reported an increase in their total assets while only 21% reported
a decrease in their total assets. Also, 294 of the institutions studied
in the report registered a profit increase while only 52 institutions
reported a fall in their profits for the years of 2014 and 2015. This
is evident of that Islamic financial institutions globally have been
performing well in recent years though it has experienced a slight
drop in the growth of total assets in 2014 and 2015 (The Banker,
2015).

The Banker (2015) report attributed this fall to consolidation
in some markets, new regulatory changes, market saturation in
highly banked economies and the exchange rate differentials of
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several local currencies. For example, due to the fact that Iranian
Rials (IRR) considerably depreciated against the US dollar, the to-
tal assets of IBs/PBs in the worldwide scale had to confront a fall
of almost 40%. Despite the drop in total assets, the Report indica-
tes that the market is still heading in the right direction with Islamic
financial institutions improving access to and delivery of services,
especially developing microfinance services and forming stronger
strategic partnerships across Asia.

The core market and the bulk of Islamic banking/Participati-
on banking industry are concentrated in nine core markets. These
markets can be counted as; Bahrain, Qatar, Indonesia, Saudi Ara-
bia, Malaysia, United Arab Emirates, Turkey, Kuwait and Pakis-
tan. Together they account for 93% of the whole industry assets,
which is to be estimated to exceed the level of USD 920 billion in
2016 (World Islamic Banking Competitive Report, 2016). Accor-
ding to this report, the total assets of Islamic banking with commer-
cial banks in Qatar, Indonesia, Saudi Arabia, Malaysia, Uman
and Turkey (QISMUT) are set to exceed USD 801 billion in 2015,
representing 80% of the international Islamic banking assets. It
is worth stressing that despite political and economic volatility in
these regions, Islamic banking industry continues to show a strong
growth of 16% in recent years. Based on the figures presented in
this report, the participation banking industry in Turkey is ranked
6th in terms of the market share based on total assets in QISMUT
region. The leading market share belongs to Saudi Arabia (33%),
followed by Malaysia (15.5%), UAE (15.4%), Kuwait (10.1%)
and Qatar (8.1%). One of the similar survey done by Ernst and
Young (2014) confirmed the outcomes of the survey mentioned
above, also concluding that a-19 % annual growth rate in total
assets will be achieved through the years of 2014-2019, reaching
to a total assets of USD 1.8 trillion. The Ernst & Young (2014)
reveals the regional dynamics for the given six core countries of
QISMUT in details. Accordingly, the market share of the GCC
countries accounts to 33% whereas ASEAN countries only have
14% market share in total assets. South-Asian origin countries with
a market share of 12% ranked as the third region among QISMUT
countries.
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Participation Banks or Islamic Banks providing interest free
banking products/services in Turkey were launched its operations
initially in 1983. Albaraka Turkish Special Finance House, the
first financial institution providing interest free financial products
was established in 1985. In 2005 Special Finance Houses (SFHSs)
were renamed as Participation Banks operating under the Ban-
king Law no: 5411. As of 2015, there are five PBs operating in
Turkey with a total asset of TL120.253 million, including newly
established a state-owned Ziraat Participation Bank in that year.
As was expected, another state-owned participation bank, Vakif
Participation Bank, opened its branch in 2016. In the Turkish dual
banking system, the PBs operate side by side with their deposi-
tory and non-depository conventional counterparts, the number of
which reached to 45 in 2015.

Although Turkey has a developing economy, it has macroe-
conomic problems and fragile financial markets and faced several
economic crises in 1994, 2000, 2001 and 2008 over which
the PBs survived. However, the market share of PBs in the Turkish
banking sector has only reached to the highest level of 6% since
their inception in the early-1980s. It is not wrong to pronounce
that participation banking in Turkey has not reached to the level of
those in other Muslim countries such as Malaysia and the GCC re-
gion. In comparison with Malaysian Islamic Banking, for example,
that was also launched as early as 1980s, the market share of the
participation banking attained in Turkey would not be considered
as sufficient yet due to endogenic and exogenic factors influen-
cing the development process in a negative way. The collapse of
some interest free financial institutions (for example Ihlas Finance
Institution and Bank Asya Participation Bank) in the late 1990s
and in 2014 respectively, gave negative impact to the culture of
participation banking in Turkey. As such, the negative perception
among the Turkish people combined with adverse effects of the
collapse of Ihlas Finance Institution and Bank Asya Participation
Bank made a detrimental effect on the demand of the participation
banking products/services which hamperred the expansion of the
sector domestically.
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2. Literature Review

Over the last decade, we have been observing an increase
in the number of studies addressing the issues such as; customers’
bank selection criteria, the level of awareness and the use of par-
ticipation banking products and services. The most of the studies
on customer satisfaction and bank selection criteria for IBs reveal
rather an interesting wide range of observations.

One of the earlier studies deserved to be mentioned here is
carried out by Haron, Ahmad and Planisek (1994) study conclu-
ded that there were many similarities between Muslims and non-
Muslim customers in their bank selection factors and utilization of
products and services. The research was carried out in a plural
society of Malaysia.

To examine the relationship between service quality percepti-
on and customers’ satisfaction in the Islamic banking sector, many
scholars recoursed to the use of a-six dimension SERVQUAL me-
asurement in recent years. One of those studies considered the
Malaysian Islamic banking industry was done by Amin (2008). By
interviewing the bank deposit customers (muslim and non-Muslim)
at bank branches, he collected the necessary data, applied the
six dimensions of SERVQUAL to achieve the aim of the study. It
was found that the majority of the Islamic banking customers were
satisfied with the overall service quality provided by their banks.
The findings suggest that the standard model of Islamic banking
service quality dimensions should consist of the six dimensions
and good determinants of satisfaction. According to the empirical
results of Amin (2008) study, the relationship between service qu-
ality and customer satisfaction is significant.

One of the first studies conducted in Bahrain is the study of
Al-Ajmi et al. (2009). The purpose of this paper is to report the
motives that disposed of customers to choose a specific bank, the
level of familiarity of customers with the most widely used servi-
ces/products offered by IBs, and the extent of use of those pro-
ducts. The necessary data was collected from 655 respondents
who either bank in a Commercial Bank (CB) or IB or both. Based
on statistical results, it is found that “religiosity” and “social res-
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ponsibility” are the two most important factors that determine bank
selection. “Cost benefit” is the third most important factor conside-
red in bank selection; customers of CBs and IBs share a number of
motives, but they differ significantly on a few motives in relation to
bank selection; and clients of Islamic banks are more familiar with
the products/services that conform to the Shariah. Overall, for
customers who bank exclusively with IBs, and for those who bank

in different kinds of banks, the most widely used product/service
of IBs is Murabaha.

The paper investigating the attitudes of Libyan business firms
towards Islamic methods of finance was carried out in the study of
Gait et al. (2009). A sample of 296 firms is surveyed using phone
interviews during December 2007 and January 2008 to collect
the data for their awareness and perceptions of Islamic finance.
The results indicate that most firms have knowledge about the exis-
tence of IBs, while more than two-thirds of respondents know the
specific products of Musharakah (full-equity partnerships) and Qu-
ard Hassan (interestfree benevolent loans), often through perso-
nal informal lending. However, many respondents are uninformed
regarding most other Islamic financing methods. Factor analysis
is used to reduce the large number of explanatory variables used
to determine business firm attitudes to just four determinants: na-
mely, “religion”, “profitability”, “business support”, and “unique
services”. As the other relevant studies investigated IBs in different
contries, discriminant analysis confirmed that religion remains the
primary motivation for the potential use of Islamic finance among
business firms in Libya.

Lee and Ullah’ in (2011) provided a significant contribution
to IBs” selection criteria where the importance of Shariah complian-
ce and bank patronage factors for CBshas been explored. Aiming
to investigate the determinants of customers’bank selection for IBs
in Pakistan and thereby the potential risk of deposits withdrawal in
case of violations of Shariah principles, they presented the descrip-
tive statistics and cross-tabulation analysis based on data collected
from 357 customers living in Peshawar city, Pakistan. They found
that IBs" customers highly value Shari’a compliance in theirbanks
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and that non-compliance with Shariah principles leads to disgrunt-
led customers. One of the most interesting pronouncements of the
study is that if an IB is involved in repeated violations of Shariah,
the customers are inclined to switch their banks.

Saad (2012) aimed to explore the relationship between dif-
ferent demographic factors and satisfaction of banks’ customers in
Malaysia. The results of the study suggest that the customers are
mostly satisfied with “quality of services” which include “compe-

tency”, “friendliness”, and “staff efficiency “.

Amin, Isa and Fontaine (2013) study attempted to measure
customer satisfaction and its effect on image, trust and loyalty for
IBs. Based on the review of the relevant literature they found out
that customer satisfaction had a significant relationship with ima-
ge, image had a significant relationship with trust, and trust had
a significant relationship with customer loyalty for both customer
segments. The findings suggest that Muslim customers established
relationship with IBs since they trusted that IBs provided Shariah
complaint financial products and services.

Abdullah Sidek and Adnan (2012) study presents a diffe-
rent approach in comparison with most of studies of participation
banking in the sense that this study only deals with non-Muslim
customers’ perception of Islamic banking products and services in
Malaysia. Based on the findings of the analysis built on the data
involved 152 respondents, the study showed that Islamic banking
services made headway among non-Muslims in Kuala Lumpur. In
relation to the degree of perception, the link between religion and
education could not be established with the perception that the
establishment of Islamic banking will improve the overall banking.

It is obvious from the findings of some studies that religi-
on is not a sole motivation for the IBs’ customers to deal with
those banks. Kader et al., (2014) study reported that Malaysian
customers preferred banking with an Islamic bank (namely Bank
Rakyat) because of its quality service, its return and its physical
image. The oucomes of this study suggests that IBs should increase
their customer satisfaction as well as providing more attractive cost
benefit products as their marketing strategy. In addition to that
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there is no difference between Muslim and non-Muslim customers
in terms of the bank patronage factors.

Dhurup, Surujlal and Redda (2014) studied the rapid advan-
cement in technology-based systems, especially those related to
the Internet, has led to fundamental changes in how banks interact
with customers. Their study provides insights on a framework for
understanding customer perceptions of the quality of technology-
based banking service and the relationship with customer satis-
faction and loyalty in a developing country. The findings provide
evidence that the seven dimensions of technology based service
quality positively influence customer satisfaction and loyalty. The
results show that periodic measurements of the levels of online
banking service quality should become an integral part of any
bank's effort and strategy in improving service quality levels.

Sayani’s (2015) study aimed to identify the determinants of
customer loyalty in IBs and CBs. More than 300 respondents in
United Arab Emirates were surveyed to highlight the factors that
lead to continuing a relationship with IBs and CBs. The results of
the study indicates that IBs’ customers are satisfied with the Sharia
Advisory Board, number of branches, handling issues on the pho-
ne but there is a negative correlation between advice by the per-
sonnel and lenght of association as a proxy of customer loyalty.

The impact of religiosity on consumer attitudes towards Isla-
mic banking in Egypt was explored in the study of Youssef, Kortam,
Abou-Aish and Bassiouny (2015). The findings of this survey are
of practical importance for marketing of Islamic banking products
as they reflect on the likely role of religiosity that would play in
shaping the attitudes of potential customers toward those products.
Abdi’s (2015) study differs from the other studies in the sense that
its sample is constituted of the international students studying at the
selected Malaysian Universities rather than banks’ customers. The
motivation for the sampling is justified with the extensive numbers
of Muslim international students in Malaysia, having contributed
not only the country’s education sector, but also the Islamic ban-
king industry as well. Thus, the aim of the study is determined to
examine the factors that influence Muslim international student’s
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bank selection criteria of Islamic banking. A total of 163 usab-
le responses through a survey questionnaire were analysed. The
outcome of the study indicates that 43 percent of the variance of
Muslim international student’s selection criteria to choose Islamic
banking system can be explained by the variables which are “re-
ligiosity”, “knowledge”, “service”, and “reputation”. In addition,
out of the four independent variables, the variables of “knowled-
ge”, “service” and “reputation” were found to be significant to the
selection criteria of Islamic banking. On the other hand, the reli-
giosity variable was not significant to selection criteria of Islamic
banking for international university students.

One of the recent studies, Kashif, Rehman and Pileliene
(2016), investigated the service quality to loyalty path in Islamic
banking sector in Pakistan. The study points out that Pakistani Is-
lamic banking customers are satisfied with service quality offered
by the IBs. However, major focus of customer is on the dimensions
such as; “responsiveness” and “sincerity” which are understan-
dable in high-risk avoiding and moderately power-oriented Pakis-
tani society.

Most of the studies investigating Turkish participation ban-
king has been only dealt with one dimension of the subject with a
very limited sample size and scope so far: for example; the studies
only investigating awareness towards Islamic principles or only
those of customer satisfaction or participation banking patrona-
ge factors in one city. Until the late 2000s, even the number of
such studies explaining the bank patronage factors and customers’
satisfaction for Turkish participation banking products was far in
between. It can be noted that the relevance of the socio-political
atmosphere for participation banking starting in 2007 has been
provided the desired socio-political atmosphere. As a result, the
number of the studies considering various aspects of the partici-
pation banking industry have increased considerably since then.

Okumus’s (2005), one of the pionering empirical study exp-
loring participation banking sector in the mid-2000s, studied the
customer satisfaction and bank selection criteria regarding par-
ticipation banking in Turkey. To answer the research questions,
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Okumus (2005) study administred a survey questionnaire method
to selected 161 respondents from PBs (formerly SFHs) customers
visiting the sampling branches in Istanbul over the period of May
2004 through June 2004. The analysis revealed a certain degree
of satisfaction with participation banking prodcuts. Despite being
aware of a number of specific products and Islamic banking prin-
ciples, the respondents indicated that they did not deal with them.

A similar study was also conducted in the late-2000s by
Okumus and Genc (2013), collecting primary data as a means of
structured survey questionnaire from 281 PBs’ customers by using
stratified random sampling from January 2009 - March 2009.
This survey is also limited to the Istanbul branches of the five PBs
operating in that year. There is a strong evidence in the relevant
literature that “religious” was one of the criteria of the PBs custo-
mers’ selection. In addition, the empirical findings of both studies
revealed that there was a low level of customer satisfaction on “the
limited number of branches”, “the availability of a wide range of
credits with favourable terms” and “high service commission and
fees”. The respondents also expressed their dissatisfaction with
some of the PBs'facilities and despite being aware of a number of
specific products and services such as Mudarabah and Mushara-
ka, they indicated that they did not deal with them. However, both
studies pointed out that the relationship between customers and
bank staff was the main driver of the PBs’ customers’ satisfaction
and bank selection process in Turkey. Both studies also reveal that
the reason for dealing with a PB not a CB is religiosity rather than
profitability that a rational investor is supposed to seek for in his
investments.

Bilir and Ozgen (2010) mainly aimed to measure the level of
customer satisfaction in PBs located in the province of Hatay, Tur-
key. SERVQUAL method desribing the level of service quality as
a fraction of customer expectations and service perception of the
firm regarding the service offered to customers was applied. De-
pending on data collected from 322 respondents, they concluded
that the PBs should devote themselves to train their staff although
customers had a confidience in a PB itself but not in staff in terms



Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106), 213-242 225

of advising about the products and services offered by the PBs. In
addition to that the PBs are far away with meeting financial needs
of their customers such as credits in favourable terms.

Ozsoy, Gérmez and Mekik (2013) aimed to explore the
reasons for preference criteria of the Turkish PBs. A sample of
217 participants from the PBs customers attended the survey in the
provience of Bolu city, Turkey. By applying an exploratory factor
analysis, the study revealed that the principal factor affecting the
participants’ bank selection decision was “product/service qua-

lity” as well as “image and trust”, “personnel quality”, “religious/
environmental motivations”.

The number of studies claiming that there is no huge differen-
ce between the products provided by PBs and CBs in Turkey is not
few. One of such studies of Kaytanci, Ergec and Toprak (2013)
analysed the level of awareness and satisfaction among PBs cus-
tomers since they observed that customer satisfaction was one of
the most important element in the banking sector. The study used
the data compiled through the survey held in Eskisehir city, Tur-
key, with the participation of 500 customers. Based on findings it
reveals that most of the customers were satisfied with the products
and services offered by the PBs and that they have high level of
awareness on the PBs’ products.

Savasan, Sarac and Gurdal (2013) investigated the busi-
nessperson perception from Islamic finance by utilising an extensi-
ve questionnaire sent to 1045 businessmen who are the members
of a conservative business association of MUSIAD in Turkey. The
findings of the survey indicated that 60% of the respondents at-

tended the survey prefered banking with CBs whereas the rest
banked in PBs only.

Asutay and Ergec (2013) explored the relationship between
money, deposits, and loans (financing) in the context of Malaysian
and Turkish Islamic and conventional bankings. Based on data
collected from January 2007 to May 2013, the study applied
Granger causality test as a method of analysis. The results showed
that the direction of the causality between loans and deposits was
the same in both Malaysia and Turkey. Therefore, it appears that
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the direction of the causal relations is the same in the Turkish CBs
and PBs.

One of the recent studies aiming to evaluate the customer
satisfaction and loyalty for private and state-owned CBs as well
as PBs in Turkey is the study of Sendogdu (2014). The survey was
carried out in Konya city known as one the most conservative city
in Turkey by collecting data from 321 CBs and PBs’ customers.
According to the findings of this study, there is no difference bet-
ween customer satisfaction and customer loyalty observed, howe-
ver, established a strong positive relationship between the given
variables.

Ergec, Kaytanci and Toprak (2014) studied bank selection
preferences of PBs’ customers to better understand their attitude
towards “Islamic windows”, which is not operational in Turkey
yet. The data collected from 500 bank customers in Eskisehir city,
Turkey. Based on the data and findings, the customers of PBs have
positive attitude towards “Islamic banking windows” if the CBs
provide participation banking products and services in Turkey.

The participation banking sector in Turkey has attracted many
non-Turkish scholars, inspiring them to investigate the sector aca-
demically. Boulam’s (2015) focused on the participation banking
in Turkey. Having strongly indicated that Turkey bridges the East
and the West as a secular country, Boulam (2015) study attemp-
ted to eleborate if Turkey could be a global financial hub in the
region. By analysing the subareas of the Global Financial Centers
Index which considers the current growth rate of the participation
banking industry and the support by the state in the foundation of
a state-owned PB, the study attampted to determine the possible
contribution of Islamic finance/banking tools to the Turkey’s way
in becoming a global financial hub. The methodology used in the
study is the Z/Yen Index providing ratings for financial centres cal-
culated by a ‘factor assessment model’. Based on the findings of
Z/yen index analysis the study concluded that Turkey had a great
potential and strengths to become an international financial hub.

Finally, Artar, Okumus and Genc, (2016) study also compa-
red the PBs customers with the CBs’ ones in terms of bank selection
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criteria, awareness towards Islamic principles and use of banking
products. A sample of 1082 respondents from various cities in Tur-
key is used in the study. It appears that the customers of PBs and
CBs seem not to be significantly different in terms of preference
of banking products. While most of the PBs’ customers mostly use
either current accounts or credit cards, most of the CBs’ customers
mostly use consumer credits offered by the CBs as well as current
accounts and credit cards. Based on the empirical results, it is
also clear that there is a high level of awareness in public towards
Islamic principles that are supposedly adopted by the PBs in their
banking operations. It is worth noting that in a comparative man-
ner businessmen in Turkey act rational regardless of whether it is
a CB or a PB as long as banking products and services offered by
the given banks meet their business needs.

4. Methodology and Data

The data collected though questionnaire and the survey was
though out Turkey by taking into consideration the 3-level Statis-
tical Regions (SR) by the Turkish Statistical Institute. To be able to
run the survey Turkey-wide at SR Level 1 and 2, quota sampling
was used because of considerable difficulties in actually locating
and interviewing each member of the population. Nonetheless,
once the quotas of the PB branches with transaction volumes de-
termined, the interviews carried out randomly. Eventually, o-large
sample of 727 household and 109 corporate customers of PBs
constituted the database that statistical analysis was built on. To
our knowledge, this study has been carried out based on the most
detailed and comprehensive data ever used regarding the PBs in
Turkey. Descriptive statistics and chi-square are reported. (Desc-
riptive statistics in Table |, Table II, Table Ill, Table IV and Table V;
chi-square test in Table VI and Table V)

The questionnaire is designed in six sections: Section one
includes demographic information about the households and cor-
porate customers of the PBs such as gender, age, level of educa-
tion, types of employees and jobs, years on job, monthly income,
age of company, legal entity of company, number of employees,
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and financial turnover of company. In the second section, the main
reasons behind customers not solely dealing with a PB are asses-
sed with a number of nine items. Section three comprises of the
information on financial products and services utilised by the PBs’
customers. In Section four, twelve items are selected to determine
PBs’ households and corporate customer awareness and their use
of participation banking products. Section five engages in the rea-
sons behind dealing with a PB. Sixteen selection criteria are used
in order to detect the selection criteria of the PBs customers. Secti-
on six evaluates the PBs on twelve items in order to determine the
main drivers of the PBs’ customer satisfaction towards the financial
products and services.

All items, except for those in Section four, were measured on
five-point likert scales from 1 (Not aware of/Very un-satisfied) to 5
(Strongly agree/Very satisfied). In Section four, respondents were
invited to express the level of awareness and use of different pro-
ducts/services on the basis of “Not aware of it”, “Low awareness
of it”, Aware and do not use it”, “Aware and use it"and “Well
aware of it”.

The present study follows the patterns of Okumus (2005) and
Okumus and Guneren Genc (2013). Both the studies are conclu-
ded in Turkey, however they are limited in scope due to the selecti-
on of sample. The given studies limited their study to the customers
of PBs operating in Istanbul city only, however this study is not
limited in scope as the data is collected at large without restricting
it to one city or to a few branches of PBs, expanding the survey to
the Turkey-wide level.

5. Empirical Findings

In this section, to be able to distinguish the preferences of the
PBs’ household and corporate customers, the empirical findings
will be presented separately in the following tables.

Household and Corporate Respondents’ Descriptives

With regard to the responses of individual customers partici-
pated in the survey, as it reveals from Table | below, 84.5 % are
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male and 15.5 % are female respondents. More than 50 % of the
respondents regarded themselves that they absolutely fulfil the re-
quirements of Islam religion. The largest age group of respondents
is from the age group of 25 to 44 years old, which accounted for
27.5 %. Besides it seems that most of the respondents graduated
from high school, which consists of 38.9 %, and followed by res-
pondents holding a bachelor degree which comprising of 26.8 %.
A-third of the respondents (33.4 %) responded that they work at a
privately owned firm, mostly engaging in service sectors. Those de-
aling with trade followed this. As is denoted in Table | more than
50 % of the household respondents had a working experience for
9 years in the sector they are engaged in. Approximately 30 % of
the respondents had an income of between TL2000-6000.

Table I: Background of Household and Corporate Respondents

n=727 Household n=109 Corporate

Age Frg. % Yearsin Business/Job  Frq. % |Ageof Company Frq. % Financial Turnover of Comp. Frq. %

15-24 years old 42 5.8  Unemployed 10 1.4 |under 5 year 22 202 0-199.0008 37 33.9
25-34 years old 119 164 Less than 5 years 173 23.8 |5-9year 19 17.4 200.0008 - 299.0008 6 55
35-44 years old 81 11.1 5-9 years 156 215 [10- 14 year 24 22.0  300.0008 - 499.000$ 4 37
45-54 years old 34 4.7 10-14 years 101 13.9 |15-19 year 11 10.1  500.0008 - 749.000$ 3 28
55-64 years old 15 2.1 15-20 years 86 11.8 | more than 20 year 33 30.3 750.0008 - 999.0008 2 1.8
more than 65 yearsold 4 0.5 More than 20 years 118 162 |Type of Company 1.000.0008 - 1.499.000$ 1101
Missing Value 432 59.4 Missing Value 83 11.4 | One Partner 43 39.4  1.500.0008 - 1.999.000$ 4 3.7
Gender Type of Business Sector Family Company 49 450 2.000.0008 - 2.999.0008 4 37
Male 614 845 Manufacture 54 7.4 |Non-Family Partnership 7 6.4 3.000.0008 - 4.999.0008 8 73
Female 113 155 Trade 129 17.7 | Comp. of Public Ownership 9 8.3 15.000.000S - 19.999.0008 2 1.8
Practicing Religion Agriculture 5 0.7 |Missing Value 1 0.9 More than 100.000.000$ 1 0.9
Absolutely 419 57.6 Finance and Tourism 49 67 |Number of Employees Missing Value 27 248
Partly 243 334 Construction 59 81 |1-5person 57 523 Title of Company

None 48 6.6 Education 50 6.9 |6- 11 person 27 24.8  Limited Company 45 41.3
Missing Value 17 2.4 Services 187 25.7 |12-17 person 12 11.0  Stock Company 16 14.7
Level of Education Missing Value 194 268 |18-23 person 4 3.7 Unlimited Company 45 413
Non-Literated 1 0.1 Type of Employers 24 - 29 person 1 0.9  Collectiv Company 2 18
Literate only 1 0.1 State employee 20 28 |more than 30 year 8 7.3 Public 1 0.9
Primary School 81 111 State officer 55 7.6 | Type of Business Sector

Secondary School 87 12.0 Private employee 243 33.4 | Manufacture 20 18.3

High School 283 389 Private officer 73 10.0 | Wholesale 25 229

Community College 51 7.0 Self-employed 64 8.8 |Retail 42 385

Bachelor's degree 195 26.8 Specialized professions 48 6.6 |Services 22 203

Master 26 3.6 Craft 140 19.3

Doctorate 2 0.4 Retired 16 22

Monthly Net Income Housewife 17 23

0- 1999TL 32 4.4 Student 41 5.6

2000TL - 3999TL 171 23.5 Missing Value 10 1.4

4000TL - 5999TL 57 7.8

8000TL - More than 0 0.0

Missing Value 467 643

As we considered the descriptives of corporate respondents,
based on the figures in Table | below, 45 % of the respondents
pronounced that they worked for their family business. 60 % the
corporate respondents had been operating in the sector for more
than 10 years. In addition to that, 77 % of the corporate customers
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based on the data collected have less than 11 employees, indi-
cating to a micro business scale. Almost over 30% indicated that
their firms had less than USD200.000 financial turnover annually.
The majority of the corporate respondents (38.5%) got involved in
the retail sector and those followed by the wholesale one.

Respondents’ Use of Products/Services

Table Il reports the findings in connection with the types of
accounts held by the household and corporate respondents and
the length of time they held their accounts and services utilised. It
reveals from the figures in Table Il, almost 60% of the households
has current accounts with a PB more than one year. This rate is
68% for corporate respondents. However, only 35 % of those
have kept up their relationship with a PB for more than three years.
This might imply a low level of customer loyalty towards PBs.

It appears that half of the household and corporate respon-
dents has been holding the credit cards given by PBs for more than
one year. In addition, almost 14 % of the household respondents
had recoursed to consumer credit facility based on Murabaha at
least one year ago. However, one third of the corporate respon-
dents had recoursed to the individual finance products of the PBs
in the form of commercial credit at least one year ago which ope-
rates in compliance with the principle of Murabaha. Based on the
data, it is not wrong to pronounce that both household and cor-
porate customers tend fo use rather credit-like products/services of
the PBs than deposit ones.
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Table Il: Length of the Accounts/Services Held and Utilised

Do not have or

Used for Short

More than 5

Missing

n=727 (Households) not applicable Period Less than 1 year 1-3 year 3-5 year years

Frq. % Frq. % Frq. % Frq. % Frq. %o Frq. % Frq.
Current Accounts 155 214 46 6.3 97 13.3 165 227 98 135 160 22.0 6
P/L Participation Accounts 465 64.0 29 4.0 55 7.5 73 10.0 34 4.7 60 83 11
Consumer Credit 567 78.0 27 37 35 4.8 49 6.7 34 4.7 13 1.8 2
Foreign Currency 531 73.0 18 25 39 5.4 53 7.3 41 5.6 42 5.8 3
Individual Pension 564 71.6 23 32 33 4.5 53 73 32 4.4 16 22 6
International Foreign Trade Goods/Services 681 93.7 6 0.8 4 0.6 23 32 8 1.1 4 0.6 0
Credit Card 280 385 17 23 47 6.5 132 182 115 15.8 136 18.7
Cheque 637 87.6 6 0.8 19 2.6 18 2.5 14 1.9 31 43 2
Gold 553 76.1 9 1.2 23 3.1 50 6.9 54 7.4 36 5.0 2
Investment Services 590 81.2 15 2.1 24 32 54 7.4 29 4.0 11 1.5 4
Sukuk 701 96.4 11 1.5 5 0.7 4 0.6 3 0.4 1 0.1 2
=109 (Corporate) 22 ‘":;l:;?::b‘l’: Use‘:,:‘:ﬂ?‘“” Less than 1year  1-3 year 3-5 year MD;:‘;:" 5 Mmissing

Frg. % Frg. % Frg. % Frg. % Frg. % Frg. % Frg.
Current Accounts 11 10.1 7 64 16 147 18 165 18 165 38 349 1
P/L Participation Accounts 68 624 5 4.6 6 55 11 10.1 4 3.7 11 10.1 4
Commercial Credit 56 514 6 55 7 6.3 23 21.1 9 83 4 37 4
Foreign Currency 66 60.6 11 10.1 2 1.8 15 13.8 3 2.8 55 6
Factoring 91 835 4 3.6 1 0.9 3 2.8 1 0.9 9
International Foreign Trade Goods/Services 98 90.0 2 1.8 2 1.8 1 0.9 1 0.9 1 0.9 4
Credit Card 27 249 1 0.9 12 11.0 18 16.5 18 16.5 31 284 2
Cheque 61 56.0 7 6.4 6 55 6 55 6 55 20 183 3
Gold 84 771 5 4.6 2 1.8 11 10.1 3 2.8 2 1.8 2
POS 30 273 3 2.8 15 13.8 21 193 10 92 27 24.8 3
Derivative Products 86 789 1 0.9 1 0.9 1 0.9 4 37 5 4.6 11
Investment Services 82 752 6 5.5 3 2.8 8 7.3 5 4.6 1 0.9 4
Sukuk 96 88.1 1 0.9 2 1.8 4 37 2 1.8 4

Table lll: Respondents” Awareness and Use of Products/Services

‘Well aware Aware of Adequate Aware Low Aware Not aware of
n=727 (Househols)
Frq. Frq. %o Frq. % Frq. % Frq. %
Interest free principles 78 154 212 239 329 117 16.1 139 19.1
Mudarabah 51 84 11.6 88 12.1 105 14.4 399 549
Musharaka 60 102 14.0 131 18.0 109 15.0 325 44.7
Assurance Fund 268 36.9 459 63.1
‘Well aware Aware of Adequate Aware Low Aware Not aware of
n=109 (Corporate)
Frq. Frq. Y% Frq. % Frq. % Frq. %
Interest free principles 10 21 19.3 39 358 18 16.5 21 19.2
Mudarabah 9 7 6.4 16 14.7 17 15.6 60 55.0
Musharaka 14 14 12.8 17 15.6 15 13.8 49 45.0
Assurance Fund 53 48.6 56 514

It is expected that the customers who have been dealing with
PBs for some time based on the products/services understand par-
ticipation banking terminology. Therefore, this study was obliged
to attempt to reveal the customers’ awareness towards the specific
meaning of participation banking principles such as Riba, Mu-
rabaha, Mudarabah and Assurance Fund. In the questionnaires,
respondents were required to express the degree of awareness
of those principles and banking products offered by the PBs in

Turkey.
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Based on the figures in Table lll, the majority of the house-
hold and corporate respondents showed a good understanding
of interest free principle of Riba with a ratio of 20 %. However,
the findings indicate that Arabic terms such as Mudarabah (55
percent) and Musharaka (45 %) were not well understood. One
fifth of the respondents cited that they were not aware of speci-
fic Islamic banking terminology such as Mudarabah, Murabaha
and Musharaka. Surprisingly, only one third of the household res-
pondents were aware of the Assurance Fund whereas the consi-
ousness among the corporate customers towards Islamic banking
terminology had been higher reaching to the level of over 50 %.

Respondents’ Bank Patronage Factors

In the survey, the participants were invited to express the ex-
tent of their agreement with a set of reasons that may explain their
banking with PBs. A statistical brief of their responses is given in
Table IV below.

Based on the findings for households as seen in Table IV, it
was noted that closest behavior of employees was the most impor-
tant criterion for choosing to deal with a PB. It registers the highest
mean score (3.92). This is followed by the factors of inferest free
financial institutions and provision of fast and efficient service by
banks (3.84 and 3.78, respectively) Reputation and image of PBs
and financial counselling provided by employees are seen to be

the fourth and fifth important factors with the mean scores of 3.68
and 3.61.

It is noted that closest behavior of employees was the most
important criterion for choosing to deal with a PB for corporate
respondents with the highest mean score of 3.78. This is followed
by interest free financial institutions, financial counselling provided
by employees (3.67 and 3.58, respectively). The factors such as
location near home/place of work and fast and efficient service
by banks are registered to be the fourth and fifth important factors
with the mean scores of 3.45 and 3.43.
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Table IV: Respondents’ Bank Patronage Factors

w727 (Houschalds) Strongly Agree Agree Disagree mss':;'l'fr'li 4 No view N"/'::".';g Mean std.
Frq. % Frq. % Frq. % Frq. % Frq. % Frq. Deviation
Religious reasons solely 143 197 186 256 143 197 115 158 123 169 17 304 138
Interest-free financial institution 262 360 256 352 53 73 67 92 69 9.5 20 3.84 1.26
Assurance Fund 16 160 258 355 92 127 68 94 121 166 7 3.40 123
Closest behaviour of employees 236 325 319 439 52 72 39 54 7 100 8 3.92 110
Recommendations by friends&families 98 135 208 286 150 206 114 157 128 176 29 3.04 132
Resistance to financial crises 14 157 256 352 95 131 56 77 138190 68 342 118
PB's reputation and image 164 226 305 420 57 7.8 46 63 138 190 17 3.68 L1
Fast&efficient service 181 249 319 439 62 8.5 31 43 120 165 14 378 1.06
Lower service charges 154 212 258 355 83 4 66 9.1 o153 55 3.52 124
Available credit with favourable terms 82 3 27 312 112 154 88 121 127175 91 3.16 126
FC transactions with favourable terms 86 18 150 206 143 197 95 131 125 172 128 208 1.30
A wide range of services offered 126 173 303 417 95 13.1 46 63 132182 25 3.52 113
Availability of products&services offered by banks 134 184 329 453 86 ns 40 55 125 172 13 3.60 1.09
Financial counselling provided by employees 154 212 133 437 93 128 45 62 13 6 3.61 114
Location near my home/place of work 106 146 275 378 93 128 45 62 o153 6 329 121
Interior comfort 145 199 282 388 82 1.3 78 107 130 179 10 347 124
. Strongl . Missing
2109 Corporate) Strongly Agree Agree Disagree mssmsgﬁ’c 4 No view Valucg Mean I)ef::;in“
Fre. % Frq. % Frq. % Frq. %  Frq. %  Frq.
Religious reasons solely 29 266 20 183 20 183 2 202 18 165 313 150
Interest-free financial institution 2 385 27 248 il 101 14 128 14 128 1 3.67 141
Assurance Fund 2 202 28 257 1 101 14 123 26 239 8 333 131
Closest behaviour of employees 0 367 37 339 6 55 13 19 13 ns 378 132
Resistance to financial crises 18 165 4 312 12 1.0 19 17.4 4 20 2 319 134
PB's reputation and image 20 183 38 349 13 1.9 18 165 19 174 1 327 1.35
Fast&efficient service 235 229 39 358 16 147 13 1.9 16 147 343 132
Lower service charges 24 220 37 339 14 128 16 147 17 15.6 1 3.36 143
Available credit with favourable terms 19 174 28 257 12 1o 23 21 20 183 7 3.08 143
FC transactions with favourable terms 13 e 23 211 12 no 25 229 16 147 20 2.85 1.45
Awide range of services offered 14 128 20 183 19 174 19 174 29 266 8 291 131
Availability of products&services offered by banks 21 193 29 266 15 138 13 1.9 0 275 1 328 127
Financial counselling provided by employees 31 284 3 303 7 64 13 19 1 202 3 3.58 131
Location near my home/place of work 4 312 0 275 1 10.1 19 174 15 138 345 1.46
Interior comfort 2 202 36 330 10 92 19 174 19 174 5 3.30 138

Respondents’ Satisfaction from Products/Services

Based on the data collected and the analysis applied to it,
various aspects of customer satisfaction with participation banking
products/services were attempted to explore in this study. The cus-
tomers of the PBs in the sample were asked to express their degree
of satisfaction towards various aspects of the products and servi-
ces provided by the PBs. The outcomes of this part of the study are
reported in Table V below.

The vast majority of the household respondents expressed a
considerably high level of satisfaction towards various aspects of
products and services. The criteria of financial counseling provi-
ded by employees showed the highest mean score of 4.12, then
followed by those of informing customer about products/services,
provision of fast and efficient service confidentiality of PB, and PBs
reputation and image, respectively (3.89, 3.84 and 3.84). As far
as the performance of bank personnel was concerned, the ma-
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jority of the household respondents were satisfied with the custo-
mer-client interaction at bank branches. However, FC transactions
with favourable terms and recommendations by friends/families
did not get better response from the household customers with the
mean scores of 3.35 and 3.11, respectively.

In the lower part of Table V, the statistics for corporates are
denoted. The criterion of financial counseling provided by emplo-
yees appeared to be the most satisfied one with PBs’ products. It
recorded the highest mean score of 3.97, then, followed by con-
fidentiality of PB and provision of fast and efficient service (3.74
and 3.73, respectively).

Table V: Degree of Household/Corporate Respondents’
Satisfaction

w727 (Houscholds) Strongly Satisfied  Satisfied Dissatisfied mss‘s':"l'sgfll‘e .\ No View ‘i‘:ﬁ‘.’;g e S
Frg. %  Frq. %  Frq. %  Frq. %  Frq. %  Frq Deviation
Provision of fast and efficient service T 263 37 B6 2 72 B 32 3 83 1 s 00
Availibility of loans with favourable terms 197 197 271 78 107 71 98 136 187 102 342 128
A wide range of services offered 155 210 138 47 55 76 28 39 149 205 24 373 102
PB's reputation and image 199 274 305 40 S0 69 28 39 126 173 19 384 104
Recommendations by friends& families s 158 202 278 150 206 104 143 126 173 30 31 132
Confidentiality of PB 180 248 279 384 48 66 36 S0 1 153 73 379 1.09
Financial counseling provided by employees 27 a1 31s 43 23 32 17 23 %2 127 3 42 09l
Informing customer about products&services 227 31.2 292 40.2 46 6.3 32 4.4 114 15.7 16 3.89 1.07
Availability of products&services offered by banks ls 27 M3 472 4 59 28 39 132 182 16 38l 099
Lower service charges 187 257 45 7 72 99 60 83 10 151 53 363 124
FC transactions with favourable terms 116 16.0 164 22,6 81 1.1 57 78 149 205 160 335 1.24
Resistance to financial crises 147 20.2 251 345 61 8.4 54 7.4 140 19.3 73 3.58 118
42109 Corporate) Strongly Satisfied  Satisfied Dissatisfied DIS;’;'I';&: .y No View “"/‘;;‘.’;L e S
Deviation
Frq. % Frq. % Frq. % Frq. % Frq. % Frq.
Provision of fast and efficient service 30 25 » w4 o 3 g 73 7 56 2 373 T8
Availibility of loans with favourable terms » 21 00 2s 12 1 2 no 23 2 9 340 130
A wide range of services offered 28 28 257 10 92 11 11 38 49 8§ 324 115
PB's reputation and image 25 29 38 M9 S 46 9 83 23 21 9 365 118
Recommendations by friends& families 26 239 31 284 1 101 11 101 22 202 8 350 129
Confidentiality of PB % 239 36 30 4 37 m 11 27 48 s 374 1.06
Financial counseling provided by employees 0 25 59 s4l 1 09 7 64 10 92 2 397 1.00
Informing customer about products&services 3 w4 3 303 7 64 13 19 2 202 3 358 131
Availability of products&services offered by banks % 29 30 25 14 128 10 92 21 45 2 345 125
Lower service charges % 257 34 312 s 73 4128 4 20 1 350 131
FC transactions with favourable terms 5 138 2 193 9 83 4 128 8 257 2 36 129
Resistance to financial crises % 239 3% 380 4 37 1 101 27 248 s 360 121

Determinants of Respondents’ Bank Patronage and Socio-
Demographic Factors

To ascertain whether or not the average perception regar-
ding the variables such as; gender, age, practising religion, edu-
cation, type of employers, type of business, years of business,
monthly income, types of company, number of employees, finan-
cial turnover of company are identical for all participants in the
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sample data set, the customers with diverse socio-demographic
backgrounds were involved in the survey. To achieve this, x> was
computed, and the results of the relationship between bank patro-
nage factors and socio-demographic attributes of household and
corporate respondents are reported in Table VII.

Based on the results of analysis and the data as is seen in
Table VIl that there are differences in bank selection criteria accor-
ding to gender, age, practising religion, education, type of emp-
loyers, type of business, years of business and monthly income
of households. Practising religion has been idenified as a critical
factor that dominates the choice of a PB by household customers.

The criterion like location near my home/place of work was
considered as more important by male respondents than the fe-
male ones. Furthermore, the criteria of resistance to financial cri-
sis, FC transactions with favourable terms, and location near my
home/place of work played a more important role for the hou-
sehold respondents for the age group of 25-34 years. It reveals
that the household respondents with a degree of high school con-
sidered PB’s reputatation and image and lower service charges
more important than those who only had university degree. The
households’ respondent with an average monthly income range
of TL2000-3999 gave more importance to closest behaviour of
employees. The respondents working in trade/service sector ex-
hibited more tendencies to opt for interest free banking based on
religious motives, as well as business motives such as religious
reasons solely and interestfree financial institution. Moreover, the
respondents who work on private and self-employed basis gave
more weight to resistance to financial crises, PBs reputation and
image, closest behaviour of employees and fast and efficient ser-
vives. The household respondents running a business less than 5
years expressed that guaranteed deposits in the form of Assurance
Fund was the main driver dealing with a PB. In addition to that the
result of ki-square between age group and FC transactions with
favourable terms appear to be statistically significant. This may
lead to the conclution that there is difference between relatively
young customers and older ones in terms of dealing with a PB for
the criteria of FC transactions with favourable terms.
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In comparison with the x? results for household respondents,
the results for corporate respondents do not confim that there are
as many differences as between the variables. It appears from the
figures in Table VI that the factors of type of company and finan-
cial turnover of company were the ones that the most differences
observed. Especially, the most striking differences observed were
in the attributes and factors between type of company/ financial
turnover of company and the availability of assurance fund ve re-
sistance fo financial crisis. In addition to that the result of ki-square
between age of company and FC transactions with favourable
terms appear to be statistically significant. Therefore, it is not wro-
ung pronounce that there is a relationship between the age of the
company and the criteria of FC transactions with favourable terms.

Not to wrong to pronounce that the corporates which prefer
banking in a PB in Turkey tend to act primarly in accordance with
the business motives in the process of bank patronage.

Respondents’ Satisfaction and Socio-
Demographic Factors

The results from Table VII shows the respondents expressed
a certain degree of satisfaction with most aspects of the products/
services provided by PBs. In upper part of Tablo VIl illustrates the
results of x? *r household respondents. The factor of “practising
religion” showed the most significant statistical results among the
others. All the attributes, except for those of “recommendations
by friends/families” and “confidentiality of PB” and socio-demog-
raphic factors illustrated differences. The determinant attributes of
avalibility of loans with favourable terms, reputation and image,
and confidentiality of PB presented statistical significant results, re-
ferring to the presence of differences in socio-demographic factors
studied in relation to the given satisfaction attributes.

With regard to the findings of the relationship between sa-
tisfaction attributes and socio-demographic factors for corporate
respondents, it is clear that the factors of type of company and age
of company differ for the satisfaction attributes.
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6. Conclusions and Implications

The study is designed to explore the use and awareness of
household and corporate customers of participation banking and
customer satisfaction with the practices of PBs in Turkey. Based on
data analysed, our study shows that most of household customers
are highly educated. Secondly, the trend of them in the sense of
age, majority of the household customers are in the age of 25 to
44 years and one-third of them are of middle incomelevel, enga-
ging in service sector. With regard to corporate customers, most
of them engage in trade sector for more than 10 years, owning a
business at micro scale.

Our study refers that only one third of the customers have
been dealing with a PB for more than 3 years whereas half of the
cusomers bank in a PB for a year. This might imply the fact that
customer loyalty towards PBs is low since PBs are lacking many pf
the feature and requirement that their customers demand. In addi-
tion, both household and corporate customers tend to use credit-
like participation banking products rather than depositlike ones.
The findings of the study present that the level customer awareness
towards participation banking principles is good in general such
as Riba. But most of the customers are unaware of Murabahabh,
Mudarabah and Musharakah principles. The awareness of the
availibility of Assurance Fund appears to be higher among corpo-
rate customers than household ones.

Regarding the bank patronage factors, both household and
corporate customers have chosen to bank with a PB due to staff
friendlinessat branches, but there are some other factors that mo-
tivate customers for the adoption of participatin banking such as
interestfree financial institution, efficient service, and financial co-
unselling offered by staff. On the contrary to the findings of earlier
studies by Okumus (2015) and Okumus & Guneren Genc (2013),
the factor of religious reasons only has not been the one of main
drivers behind dealing with a PB for both type of customers any-
more. Based on analysis, the results of our study implies that PBs’
customers have acted in a more rational manner in their financial
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desicions in comparison with those participated in the similar sur-
veys in the early and mid-2000s.

Moreover, the results suggest that over all PBs’ customers are
mostly satisfied with participation banking products offered and
efficiency in transactions. However, the level of satisfaction with
the attribute of financial counselling provided by staff to corporate
customers appeared to be low.

With regard to determinants of bank patronage and socio-
demographic factors, our study concludes that practising religion
is one of the main factor for the household customers in their bank
selection process as well as availability of Assurance Fund. Above
all, such as; type of company and financial turnover of company
present a relationship with bank patronage factors such as avai-
lability of Assurance Fund and resistance to financial crisis. The-
refore, it is not wrong to pronounce that corporate customers of
the PBs in Turkey tend to act primarily in accordance with business
motives in their bank selection. The degree of satisfaction with
PBs’ products/services is determined by the attributes of loans with
favourable terms, reputation and image, and confidentiality of PB
to a certain level whereas type of company and age of company
are the attributes for corporate customers.

The researchers feel that in order for the fullfledged PBs to
gain more market share, not only the participation banking pro-
ducts/services but also the fundementals of participation banking
should be internalised by customers, staff and other parties rela-
ted, leading to the awareness of the original paradigm of Islo-
mic banking and finance. Secondly, the PBs are obliged to offer
products/services that meet the SMEs’ financial needs rather than
restricting themselves to the needs of micro businesses in Turkey.
As a result, they can gain a growing customer base of the Turkish
people, especially those who have been kept a distance from the
historically set perception of Islamic banking in Turkey. Lastly, the
PBs need to prove that they are commercially viable as the other
counterparts in the financial markets.
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YAYIN KURALLARI

BICIMSEL YAPI

. Gonderilecek yazilar metin, tablo, sekil (grafik, fotograf, vb.)
kisimlari ile birlikte A4 formunda beyaz kagida, 20 sayfayi
gecmeyecek sekilde yazilmalidir.

. Metin sayfanin tek yizine, Adobe InDesing programinda Futu-
ra Std yazi karakterinde, 12 punto kullanilarak, 1.5 satir aralik-
larla yazilmalidir. Metin her iki yana yaslanarak yazilmalidir.

. Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

4. Basliklarin sadece basharfleri biyuk digerleri kicik olmalidir.

. Makalenin kapak kisminda, makalenin adi, yazar / yazarlarin
adrsoyadi, Gnvani, gérev yeri, e-posta adresi ve sayfa sonu notu
olarak; makalede kullandigi verilerin baskalar tarafindan kulla-
nilmasina izin verip vermedigi bilgileri yer almalidir. Eger birden
fazla yazarli bir makale ise, yukarida yer alan bilgiler yazarlari
temsil eden temsilci yazar icin verilmelidir. Kapak bilgisi yapil-
madan génderilen makaleler degerlendirmeye alinmayacaktir.

. Makalenin bir kopyasi CD olarak ve 2 adet yazici cikhsi ile bir-
likte Maliye-Finans Yazilar Dergisi, Nispetiye Cad. Levent ishani,
No:6/1, 1. Levent, istanbul adresine, ya da elektronik posta yo-
luyla maliyefinans@finanskulup.org.tr adresine gonderilmelidir.

. Bilimsel makalenin yaziminda, yazinin dizenlenmesi asagido-
ki siraya goére yapilmalidir

a) BASLIK: Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin
sol Ust kenarindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde
yazilmalidir. Yazarin adi bashgin altina konulur. Yazarlar
birden fazla ise yan yana yazilmalidir. Yazarin akademik
Unvan ve adresi, adin sonuna konulan dipnot ile birinci say-
fanin altinda not halinde belirtilir.

b) Oz: Yazar/Yazarlar adlarindan sonra Tirkge 6zet bélimi
yazilir. Bunu Ingilizce 6zet izler. Tirkge ve Yabanci dilde



244

Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106),

ozetler calismanin amacini, uygulanan metot/metotlari,
bulgulcm ve sonucu GC|k|omo||d|r Ogzet Tirkce icin 75, in-
gilizce icin 75 kelime olmak Gzere 150 kellmeyl gecemez.

ANAHTAR KELIME: Tirkce ve ingilizce ézetlerin sonuna ya-
zinin igeridini en iyi anlatan dért adet anahtar kelime (key
words) verilmelidir. Anahtar kelimeler Turkge icin ayri, Ingi-
lizce icin ayri ayr verilir.

GIRIS: Calismanin énemi ve amaci belirtilmeli ve yapilan
calismalarin bir 3zefleri verilmelidir. Makalenin yazim kis-

minda Giris, . GIRIS olarak gosterilir.

TESEKKUR: Gerek gériiliyorsa calismaya maddi ve manevi
katki saglayan kisi ve kuruluslara tesekkir edilir.

f) NUMARALANDIRMA: Tim sayfalar, sekiller ve kaynakgada

g)

h)

yer alan referanslar numaralandiriimalidir.

SEKILLER ve TABLOLAR: Metin icerisinde kullanilacak tim
sekil ve tablolarin metin igerisindeki ilgili yere yerlestirilmeli
ve ayrica numaralandirimalidir. Tablo basliklari Ust tarafta,
sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Orijinal olmayan
tablo ve sekillerin alindigr kaynak belirtilmelidir.

KAYNAK GOSTERME:
1. METiN ICINDE:

. Metin icinde kaynak gésterilirken, Yazarin Soyadi ve
parantez icerisinde tarih yazilir. Ornek: Sharpe (2005);
iki yazar olmasi durumunda: Altinok ve Eken (2005); iki-
den fazla yazar olmasi durumunda: Altinok ve digerleri
(2005) seklinde yazilmalidir.

2. Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, dipnot verilerek

yazilmalidir. Ornek; bakiniz Ensari (2007) s. 126.

3. Anf yapilan yazarin ayni yil ycy|n|onm|§ eserleri olmasi

durumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kul-
lanilir. Ornek ilseven (2005 q) ya da ilseven (2005 a);
Kaptan (2004 b)
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4. Kurumlara iliskin calismalara atfta bulunulmak istendigin-
de kisaltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa
ismi aciklayici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx
No’lu Teblig 2004)

5. Kanunlara, Teblig, Yénetmeliklere vbg ahfta bulunulmasi

durumundo kanun sayi ve/veya numarasi ile madde nu-
marasi ocd«;o yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 1)

2. KAYNAKCA OLARAK METIN SONUNDA

1. Bilimsel Makaleler makale sonunda bir kaynak¢a barindir-
malidir.

2. Kaynakga'da yer alan eserler, dogrudan yararlanilan ve
dolayli yararlanilan eserler olarak bdlimlendirilmelidir.

3. Dogrudan yararlanilan eserler, makale icinde atifta bulu-
nulan tim kaynaklari kapsamalidir.

4. Makalelerde kaynak gosterme Chicago Manual (Chico-
go Stilile gére yapilmalidir. Kaynak géstermeye iliskin
ornekler asagidaki gibidir:

American Accounting Association, Committee on Concepts

and Standards for External Financial Reports. 1977. Statement on
Accounting Theory and Theory Acceptance. Sarasota, FL: AAA.

Demski, J.S., and D.E.M. Sappington. 1989. Hierarchical
structure and responsibility accounting. Journal of Accounting Re-
search 27 (Spring): 40-58

Dye, R., B. Balachandran, and R. Magee. 1989. Contin-
gent fees for audit firms. Working paper, Northwestern University,
Evanston, IL.

Fabozzi, E, and I. Pollack, eds. 1987. The Handbook of Fixed
Income Securities. 2nd edition. Homewood, IL: Dow Jones-Irwin.

Kahneman, D., R Slovic, and A. Tyersky, eds. 1982. Judg-
men Under Uncertainty: Heuristics and Biases. Cambridge, U.K.:
Cambridge University Press.



246 Maliye Finans Yazilari - 2016 - (106),

Shaw, W.H. 1985. Empirical evidence on the market impact

of the safe harbor leasing law. Ph.D. dissertation, The University
of Texas at Austin.

Sherman, T.M., ed. 1984. Conceptual Framework for Finan-
cial Accounting. Cambridge, MA: Harvard Business School.



