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TURK REEL SEKTORU ICIN PARAMETRIK OLMAYAN
BiR PERFORMANS ANALIZI : “GEM-FLEX” YAKLASIMI

A NON-PARAMETRIC PERFORMANCE EVALUATION FOR
TURKISH REAL SECTOR : “GEM-FLLEX” APPROACH

Argun KARACABEY®

Fazil GOKGOZ™
OZET

Son yillarda tlkelerin makro ekonomik performanslart performanst tek
gOstergede  birlestirebilen  sentetik  performans  gOstergeleri  ile
degerlendirilmektedir.  Matematiksel ~— programlama  tabanli  sentetik
performans Olgitleri; Melyn ve Moesen(1991)’in  LIMEP, Lovell ve
Pastor(1995)’'in GEM ve Cherchye(2001)’in gelistirdigi GEM-flex’dir. Bu
calismanin amaci, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast blnyesindeki 13 alt
sektérin mali rasyolarinin  1996-2006 déneminde GEM-flex y6ntemi
kullanilarak degerlendirilmesi ve GEM-flex yonteminin Turk reel sektdriine
uygulanabilirliginin incelenmesidir. Analizlerde, Egitim, Saglik ve Sosyal
Hizmetler ile Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 Sektérlerinin diger sektorlere
gore yiksek GEM-flex skoruna sahip oldugu belirlenmigtir. Taum sektotler
ortalamada  ~%02,2 diizeyinde performans OSlcitine ve ~%16,7
seviyelerinde politika agirliklarina sahiptir. 1999 ve 2001 yillarindaki finansal
krizler nedeniyle ¢ogu sektérin performansinin distigi gbzlemlenmistir.
Performanslar 2004 yiina kadar 6énemli seviyede ylkselmis, sonrasinda bir
miktar gerilemistir. Sonucta, GEM-flex yonteminin Tirk reel sektéri icin
karsilastirmalt  performans analizlerinin = yapilmasinda  yatirimceilar  ve
yoneticiler igin 6nemli ara¢ oldugu degerlendirilmektedir.

Anahtar Sézciikler : Sentetik Performans O/;Ziﬂi, GEM-flex, Veri Zatflama
Analizi, Matematiksel Programiama.

ABSTRACT

Within the near past, macro economic performance of the countries has
evaluated by the synthetic performance indicators which has the ability to
combine performance in one indicator. Mathematical programming based
synthetic performance indicators are LIMEP by Melyn and Moesen(1991),
GEM by Lovell and Pastor (1995) and GEM-flex by Cherchye(2001). The
goal of this study is to evaluate the financial ratios of the 13 sub-sector
within Central Bank of the Republic of Turkey in 1996-2006 period by using
GEM-flex method and investigate the applicability of GEM-flex method
onto Turkish real sector. Results of the analyses revealed that Education,
Health-Social Services and Electric-Gas-Water Sources sectors has
superiority on other sectors with regard to performance. All the sectors has
~62,2% GEM-flex score and ~16.7% policy weights in average. As a
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consequence of the financial crisis in Turkey on 1999 and 2001, most of the
sectors reveal a significant decrease in GEM-flex performances in those
years. However, considerable progress has been realized in the performances
until year 2004, afterwards a minor recession has been recorded. Overall,
according to our evaluations, the GEM-flex approach would be a valuable
tool for investors and the managers so as to make comparative analyses in
Turkish real sector.

Keywords : Synthetic Performace Indicators, GEM-flex, Data Envelopment Analysis,
Mathematical Programming.

GIRIS

Geleneksel olarak tlkelerin makro ekonomik performanslart OECD
nezdindeki politika yapicilar tarafindan “Biysilii Elmas” olarak adlandirilan ve
dért boyutlu 6zel bir yaklagim kullanilarak ortaya konulmaktadir. S6z konusu
yaklasim kapsaminda makro ekonomik politika amaglart ilgili tlkenin;
bliyime orani, issizlik orani, enflasyon orani ile cari islemler aciginin
Gayrisafi Yurtici Hastla’ya (GSYIH) orant olarak kabul edilmektedir
(Chetchye, 2001:407).

Anilan gostergelerin tamami dikkate alindiginda herhangi bir ilkenin
belirtilen politika amaclart kapsaminda basart gdstermesi, s6z konusu
tlkenin makro ekonomik performansinin da iyi seviyede bulundugu
yoniinde degerlendirilmektedir. Fakat, belirli bir tlkenin anilan dort kriterin
hepsinde birden géreceli olarak diger bir tilkeden yitksek makro ekonomik
performans saglamasi olasiligt diisik seviyede bulunmaktadir. Bunun yani
sira, kriterlerdeki agiliklandirmanin nasil yapilacagi tizerinde anlagmaya
varilmamast nedeniyle kriterler arasinda 6énem stralamasi yapilmasi imkansiz
bir durumdur.

Makro ekonomik performansin degerlendirilmesine yonelik olarak
bahsedilen engelin bertaraf edilebilmesi amaciyla matematiksel programlama
tabanli sentetik performans gostergeleri gelistirilmis olup, boylece birden cok
gOstergeyi tek bir gOstergede birlestiren yapay Olgitler gelistirilmistir
(Cherchye, 2001:408; Giiran ve Tosun 2003:90-93).

Literatiirde bu konudaki ilk deneme, “Mutsuzink Endeksi™ olarak
isimlendirilen ve ilk defa Artur Okun tarafindan ortaya konulan performans
Olc¢tti olarak bilinmektedir (McCraken vd., 1977:341).

Diger bir olgiit ise, issizlik orani ile cari islemler agiginin GSYiH’ye
oranlanarak toplanmast suretiyle bulunan “Calmsfors-Driffill Endeksi”dir.

1 86z konusu sentetik performans lgiitit “Okun Endeks:” olarak da bilinmekte olup,
enflasyon ve issizlik oranlarinin bitlesiminden olusturulmaktadir. Cherchye (2001)%e
gore, belirtilen 6lgiit enflasyon ile issizlik orant arasindaki dengenin olusumuna isaret
etmektedir.
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Gerek Okun ve gerekse Calmsfor-Driffill Endeksleri iki tane tekli
gostergenin kullanilmasiyla olusturulmustur (Cherchye, 2001:407-408).

Giiran ve Tosun (2003)’e gore, her iki endeksin temel amact; makro
ekonomik degiskenlerin  bitlestirilmesi  sayesinde makro ekonomik
performansin degerlendirilebilmesi amactyla, her iki géstergede de kullanilan
degiskenlere esit ve sabit agirliklar verilerek daha kapsamlt bir gostergeye
ulastimasidir.

Antlan sentetik endekslerin olusturulmast icin ima edilen temel
varsayim; endeks kapsaminda yer alan bahse konu iki degiskenin de makro
ekonomik amaglar acisindan esit seviyede bulundugu ve makro ekonomi
politikalatt acisindan ise esdeger 6neme sahip olduklaridir.

Cherchye (2001), belirtilen hipotezlerin  ger¢ek¢i  bir  yaninin
bulunmadigini savunmakta olup, farkli makro ekonomik amaglara iliskin esit
olmayan agirliklandirmaya imkan verebilen gostergelerin kullanilmasinin
yerinde olacagina isaret etmektedir.

Bilindigi tizere, ilk defa 1978 yilinda Charnes vd. tarafindan gelistirilen
Veri Zarflama Analizi (17ZA), performanst ¢oklu 6lciit ve indikatorler ile
tanimlanan ve Karar Verme Birimleri (KI”B) olarak adlandirilan 6rnek
varliklarin performansinin degerlendirilmesinde kullanilan veri odaklt 6nemli
bir yaklagimdir. VZA yontemi farkli tarzdaki KVB’lerin performanslarinin
goreceli olarak degerlendirilmesi baglaminda 6nemli kullanim alanlari
bulabilmektedir.

Bu baglamda, VZA yonteminde kullanidan felsefe makro ekonomik
performansin ortaya konulmasi amaciyla sentetik indikatorlerin kullanimi
icin uygun bir zemin hazirlamakta olup, Ulkelerin gdreli performans
seviyelerine baglt olarak makro ekonomik performans siralamalarinin
yapilabilmesine olanak tanimaktadir.

Cherchye (2001) tarafindan 20 OECD ilkesi tizerinde gerceklestirilen
amprik calismalarda; makro ekonomik agidan politika amaglarina yonelik
dort farkli degiskenin agirliklarinin tek bir performans Olgiitli baglaminda
degerlendirilmesi icin Esnek Kiiresel Verimlilik Olgiitii (GEM-flex) olarak
adlandirilan matematiksel programlama tabanl yeni bir sentetik performans
gOstergesi gelistirilmistir.

VZA yontemi girdi ve ctktt bazli verinin analizini yapma amacinda
olmasina karsin, GEM-flex yaklasimi VZA yonteminden biraz daha farkl
olarak sadece ciktt bazli veriye odaklanmis durumdadir. Bu nedenle, GEM-
flex performans yaklasimi yalnizca ciktiya yonelik veriden elde edilen
performans Olgiitlerinin  tek bir ¢att altinda birlestirilmesi amacint
tasimaktadir.
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Cherchye (2001) tarafindan OECD biinyesindeki 20 farklt tlkenin her
birini KVB olarak kabul etmis olup, belirtilen ilkelerin goéreceli olarak
performanslarint GEM-flex yontemi ile ortaya koymak suretiyle makro
Olgekte OECD agcisindan 6nemli bir performans analizi gerceklestirmistir.
Bu baglamda, Cherchye (2001)’in ilke bazinda makro ekonomik verilere
uygulamis oldugu calismay1 baz alarak ayni ¢alisgmanin mikro ekonomik
boyutta tlkemizdeki reel sektére de uygulanabilecegi dustintilmektedir.

Ulkemizdeki makro ekonomik gelisimin temeli dogrudan reel sektériin
performansina baglt olarak gorilebilit. Bu itibarla, tlkemizde faaliyet
gosteren firmalarin bilango verilerinden elde edilecek finansal rasyolarinin
performans analizi baglaminda degerlendirilmesi biyik 6neme sahiptir.
Diger yandan, ilkemizdeki reel sektériin agulikli bolimi 6zel sektor
firmalarindan olustugundan dolayi, kamu ve 6zel sektor icerisinde yer alan
alt sektorlerin dénemsel olarak performans Sl¢limlerinin gerceklestirilmesi
de buyik 6nem tagimaktadir.

Bu calismanin temel amact, agirlikli olarak reel sektdrii yansitan Ttrkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sektér bilangolarindan hareketle
hesaplanan ve ¢iktiya yonelik nitelikteki mali rasyolarin 1996-2006 dénemi
icin GEM-flex y6ntemi kullanilarak tek bir performans olgiitii baglaminda
degerlendirilmesidir. Birinci bélimde matematiksel programlama tabanlt
sentetik performans Olciitleri? tamtilarak, temel varsayim ve Olgiitlerin
gelistirilmesine yonelik olan matematiksel modeller ama¢ ve kisithliklar
baglaminda incelenmistir.

Alan calismasinit iceren ikinci bélimde, TCMB veri tabaninda yer alan
13 farkli alt sektor ile kamu, 6zel ve tim firmalar icin ayrt ayrt GEM-flex
performans skorlarina zaman serisi olarak ulagilmis olup, daha sonra elde
edilen performans degerleri tim sektdtler igin tartistlmistir. Son bolimde,
s6z konusu sektorler icin ulasidan genel sonuglar ile sektorler arasi
degerlendirmelerde bulunularak, GEM-flex yonteminin Ulkemizdeki reel
sektér tzerindeki uygulanabilirligi, makro ekonomideki gelismeler
cercevesinde tartisilmistir.

MATEMATIKSEL PROGRAMLAMA TABANLI SENTETIK
PERFORMANS OLCUTLERI

Literatiirde farklt tlkelerin makro ekonomik performanslarinin
degerlendirilebilmesi i¢in sentetik makro ekonomik performans Slgiitlerinin

2 Matematiksel programlama tabanli sentetik performans Olcttleri arasinda farkl
akademisyenler tarafindan gelistirilen LIMEP, GEM ve GEM-flex yaklagimlart
bulunmaktadit.
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gelistirilebilmesine  iliskin ~ olarak ~ matematiksel ~ programlamadan
yararlanilmast yontindeki ¢alismalar sinirlt sayida bulunmaktadir.

Bu kapsamda, s6z konusu makro ekonomik sentetik Sl¢iitler? sirasiyla;
Melyn ve Moesen (1991) tarafindan gelistirilen ve “Lueven Makro Ekonomik
Performans Olgiitii” olarak bilinen LIMEP yaklasimi, Lovell ve Pastor (1995)
tarafindan gelistirilen ve “Kiiresel Verimlilik Olgiitii” olarak bilinen GEM
yaklasimi, ve Cherchye (2001) tarafindan gelistirilen ve “Esnek Kiiresel
Verimlilik Olgiitii” olarak bilinen GEM-flex yaklagimi olarak 6zetlenebilir.

Burada temel sorun makro ekonomik politika amaclart olarak belirlenen
kriterlerin (p&#2) modeldeki agirliklarinin belirlenebilmesi olmaktadir. Bu
baglamda, s6z konusu akademisyenler tarafindan ciktilara iliskin agirliklarin
tespiti konusunda farkls yaklagimlar izlenmistir.

Melyn ve Moesen (1991) tarafindan yapilan LIMEP yaklasimina iligkin
calismada, %10, %20, %30 ve %40 oraninda ciktilar sabit degerler tizerinden
agirliklandirtlirken, Cherchye (2001) kendinden 6nceki yaklagimi gelistirerek,
anilan ctktilara asgari %10 dizeyinde olacak sekilde GEM-flex modelinde
degisken bir agirliklandirma yaklasimi benimsemistir. Burada, her bir ilkeye
kendi makro ekonomik performansini belirli kisitlar altinda en ytksek
yapmasini saglayacak agirliklart belirleme olanagi saglanmistir.

Cherchye (2001)’e gére herhangi bir tlkenin belirli bir makro ekonomik
boyut* baglaminda iyi performans sergileyebilmesi icin s6z konusu boyutun
digerleri arasinda nispi olarak daha fazla agithiga sahip olmast gerekmektedir.
Bu amagla, sentetik makro ekonomik performans OSl¢ttleri, anilan politika
agirliklarinin Ol¢tilmesinde biyiik 6nemi haiz bulunmaktadir. Belirli bir
politika agirligr diger boyutlara gére yitksek agirliga sahip bulundugu
takdirde, sahip olunan makro ekonomik performans diizeyine daha fazla
etkisi oldugu ifade edilebilir.

Diger yandan, Moesen ve Cherchye (1998) yaptiklart calismada®,
ekonomideki karsilagilan belirli soklarin ilke performanslart izerinde

3 S6z konusu U¢ yaklasimin da ortak yond, anilan yaklasimlarin birden fazla sayida

makro eckonomik degiskenin biinyesinde bulunmasi ile sentetik Olciitlerin

modeldeki agirliklarinin degisken olabilmesine olanak tanimasidir.

Burada enflasyon orani, issizlik orani, blyime orant ve cari islemler agig1 gibi

makro ckonomik degiskenler (wk#iar) kastedilmekte olup, modelde politika

agirliklart olarak yer almaktadir.

5> Moesen ve Cherchye (1998) calismalarinda, Maastricht Birlesme (Konverjans)
Kriterleri’nin 20 farklit OECD ilkesinin makro ekonomik performanst ile politika
onceliklerinin  beliflenmesine  etkileri  incelenmistir. Maastricht  Bitlesme
(Konverjans) Kriterleri Avrupa Bitligi’ne yeni tye tlkelerinin ekonomilerinde &amn
maliyesi, enflasyon, doviz kurlar: ve uzun vadeli faiz oranlar: gibi olgiitleri yerine getirme
yoninde iletleme saglanmasini icermektedir.
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etkilerini arastirmis ve bu kapsamda digsal ekonomik soklarin analizinde
kurulan VZA modellerinin faydali bir analiz aract olabilecegi vurgulanmustir.

Bilindigi gibi, dogrusal programlama teknigine dayanan VZA yaklasimi,
etkinlik 6lctimiine yonelik olarak girdi-ctktt ayarlamasinin  yapilabilmesi
amaciyla ilk defa Charnes vd. (1978 ve 1979) tarafindan ortaya konulmustur.
Buna karsin, Cherchye (2001) tarafindan gelistirilen GEM-flex yaklasiminda
ise, klasik VZA yo6nteminde farklt olarak sadece ciktilar dikkate alinmaktadir.

Fire vd. (1994) ilkelerin makroekonomik verimlilik (iiretkenlik)
seviyelerini girdi-¢ciktt analizine odaklanmak suretiyle VZA yaklagimiyla
belitli bir makro ekonomik performansa isaret eden “Uretkenlik Endeksi’
ortaya koymuslardir. Ancak, Cherchye (2001) gerceklestirdigi ¢alismanin
dogrudan ciktiya yonelik olmasi nedeniyle Fire vd. (1994) tarafindan yapilan
calismadan 6nemli bir farkliliginin bulundugunu savunmaktadur.

Lueven Makro Ekonomik Petformans Olgiitii (LIMEP) ve Kiiresel
Verimlilik Olgiitii (GEM)

Melyn ve Moesen (1991) tarafindan Onerilen LIMEP modeli ortaya
konulan ilk sentetik makro ekonomik performans OSl¢iitidir. Bu modelde
Ozetle, makro ekonomik veriler normallestirme islemine tabi tutulmakla
birlikte, normalize edilen Slgttler “sifir” ile “bir” sayilari arasinda degerler
almaktadir.

Ayrica, LIMEP modelinde yer alan ve OECD tarafindan benimsenen
dort makro ekonomik boyuta ilgili Glkeler i¢in uygun politika agirliklar
atfedilmektedir. LIMEP modelinin ama¢ fonksiyonundaki ai;, az, as ve ag
ilgili tlkelerin politika agiliklarint gostermektedir. Yine ayni modelde,
normalize edilen makro ekonomik boyutlar ise sirastyla, GSYIH orant ("),
issizlik orant (1), enflasyon orani (p;"), cari acik veya fazlanin GSYTH’ya
orant (f{") olarak yer almaktadir. Anilan tlkelerin politika agirliklarinin en iyi
degerlerinin belirlenebilmesi icin Esitlik 1’de sunulan ve her tlkeye yonelik
olarak kurulan LIMEP modelinin ama¢ fonksiyonunun maksimize edilerek
¢oziilmesi gereklidir.

¢ Fire vd. (1994) calismalarinda VZA yaklasimini benimseyerek 17 farkli OECD
tilkesinin makro ekonomik performansini Uretkenlik Endeksi olusturarak ortaya
koymustur. Séz konusu endeksin icinde, cikti olarak GSYTH, girdi olarak ise
sermaye stoku ile istthdam rakamlari kullamlmistir.
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aj; Tag; T3y Ty =1 2)
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S3i : 'inci karar degiskenine ait 3’tinct politika ¢iktistnin fiili ve belitflenmis
degetleri arasindaki fark
S4i © I'inci karar degiskenine ait 4’tincti politika ¢iktistnin fiili ve belirlenmis
degerleri arasindaki fark
LIMEP modelinin olumlu yanlari, bu modelin kolay uygulanabilir
olmast ve sezgisel 6zellik tagimasidir. Ancak, herhangi bir tlkenin belirli bir
dénemde birden fazla makro ekonomik boyutta giiclii veya zayif performans
sergilemesi miimkiindir. Bu baglamda, LIMEP modelinin makro ekonomik
boyutlart en yiiksek performanstan en disiige dogru kiyaslamasi modelin
O6nemli bir eksikligini olusturmaktadir (Cherchye, 2001).

Diger yandan, ilkelerin makro ekonomik performans durumlarinin
belirlenmesi icin Lovell ve Pastor (1995) tarafindan GEM modeli
tasarlanmistir. GEM modelinin temel yaklasim farki uygulamacinin
dogrudan ham veriler ile ¢aligmas: gerekliligidir.

GEM modelinde, LIMEP modelindeki makro ekonomik boyutlart

PN TS LR T )

gOsteren “y”, “p”, “u” ve “f” degiskenleri yerine, anilan degiskenlerin en
uygun degerlerini temsil eden “y*7, “p*”’, “u*”’ ve “f*’ degiskenleri yer
almaktadir. Lovell ve Pastor (1995) tarafindan 6nerilen GEM modelinin

amag¢ fonksiyonu Esitlik 5°de sunulmaktadir.
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Max - qi = bliY? + bzipzk + b3iu? + b4ifi* + ai (5)

by ,by by by ,o;

S.t.

bn}’?; + b2ip: + b3iu: + b4if: +6i <0 (6)
1

b; 2— @)
X;

X = yﬂpﬂu)f

icin

j=1,..4

k=1,..,n

o, = serbest

bi; = ’inci karar degiskeninin 1’nci politika agirliginin degeri
ba; = ’inci karar degiskeninin 2’nci politika agirliginin degeri
bs; = P’inci karar degiskeninin 3’ncii politika agirliginin degeri
by = P’inci karar degiskeninin 4’ncti politika agirliginin degeri

LIMEP modeli ¢iktilar tizerinde belirli bir sinirlandirma yaklasimi
icerirken, GEM modelinde makro ekonomik ¢ikt1 agirliklarinda herhangi bir
kisitlandirma bulunmamaktadir. Ayrica, GEM modelinde makro ekonomik
ciktilara yonelik disik degerdeki agithiklar arasinda belirli farkliliklar séz
konusu olabilmektedir. Bu durumda, anian agirliklara disik alt smurlar

atanamamast GEM modelinin olumsuz yanini olusturmaktadir (Cherchye,
2001).

Esnek Kiiresel Verimlilik Olgiitii (GEM-flex)

Son olarak Cherchye (2001) tarafindan, LIMEP ve GEM modelleri de
dikkate alinarak ve gereken diizenlemeler yapilarak yeni bir model (GEM-
flex) 6nerisinde bulunulmustur.

GEM-flex modeli, makro ekonomik ¢iktilarin model yardimiyla
agirliklandirlmast baglaminda, uygulamacilara kendinden 6nceki iki modele
kiyasla buyltk esneklik imkani tanimaktadir. Diger yandan, GEM-flex
modelinde kullanilan veri, LIMEP yaklasiminda yer alan normalizasyon
islemine’ tabi tutulmakta olup, ama¢ fonksiyonu her politika amacinin

"GEM modelinde kullanilan veriler orijinal yapida olup, herhangi bir normallestirme
islemine tabi tutulmamaktadur.
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sonucta en az %10 agirhiga® sahip olabilecegi sekilde modellenmektedir
(Cherchye, 2001).

GEM-flex modelinde oldugu gibi ¢kt agirhklarimin belirli - sinir
icerisinde kalmasi arzu edildiginde, s6z konusu sinirlandirma islemi mutlaka
kisitlarda  belirtilmelidir. Béylece, herhangi  bir c¢tktinin  agirhiginin
sinirlandirma yapilan diizeyin altina dismesi engellenmekle kalinmamakta,
aynt zamanda diger citktr agirliklart arasindaki 6nemli deger farkliliklarinin
olusmasi 6nlenmis olunmaktadir.

LIMEP ve GEM modellerinde oldugu gibi ama¢ fonksiyonu Esitlik
8de sunulan GEM-flex modeli her “1” tlkesi icin ¢6ztldiginde, makro
ekonomik politika ¢tktillarinin agirliklarina ulagilabilmektedir.

Max _ q;=c;y] +cyp; +cyu; +e,uff + o, ®)
C1i»C2i »C3j ,C4i O
s.t.
C,Yr +cCyupr +cyup +e,f +o0, S0 ©)
c, 21 (10)

(1)

c; 2 E(Cli +Cy +Cy + C4i)
k=1,.,n
j=1,...4

® , = serbest

Cji = jinci karar degiskeninin i’inci politika agirhgt

Cherchye (2001) tarafindan yapilan calismada ilk defa 6nerilen GEM-
flex modelinde, o6nceden veriler lzerinde normallestirme islemi
yapildigindan ve makro ekonomik boyut sayist dért tane oldugundan dolayz,
modelin amag fonksiyonun alacag: degerler [-4,0] arasinda bulunmaktadir.
Burada, eksi isaretli amag fonksiyonu sonucu belirli bir tilke i¢cin k6t makro
ekonomik performansa isaret ederken, “0” degeri ilgili tlkenin makro
ekonomik ¢iktilar baglamindaki performansinin ¢ok iyi seviyede oldugunu
gostermektedir.

Negatif yonli amag¢ fonksiyonu degerlerinden kurtulmak amaciyla,
Esitlik 8’de yer alan GEM-flex modelinin ama¢ fonksiyonunun ¢tktt sayist
dikkate alinarak normalizasyonu gerekmektedir. SOyle ki; Esitlik 8’de yer alan

8 Cherchye (2001) calismasinda makro ekonomik politika ¢iktilarin agirliklarinm %5
ile %15 arasinda degisecek sekilde kisitlandirmada bulunulabilecegine isaret
etmistir.
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amag¢ fonksiyonunun makro ekonomik ¢ikt1 sayisi ile oranlanmast sonucunda
Esitlik 12°deki nihai ama¢ fonksiyonunun alacagt degetler, normalizasyon
isleminin etkisiyle birlikte [0,1] bandina kaydirilmaktadir. Bu durum, her
hangi bir tlkenin koti performans sergilemesi halinde “07, iyi performans
gOstermesi  halinde ise “1” degerli amag¢ fonksiyonuna ulasilacagini
gostermektedir.

Cherchye (2001) tarafindan gelistirilen, GEM-flex modelinin amag
fonksiyonun nihai hali Esitlik 12’de sunulmaktadir.

Max _ q; =l+%[c“yin +cyupl +cyul ot +6i] (12)

€1i5C2i »C3i ,Cqj, O

s.t.

c“yﬂ+c2ip‘l:+c3iuﬁ+c41flf+6i <0 (13)
C =1 (14)
c 2%(c1i+czi+c3i+c4i) (15)
k=1,.,n

j=1,...4

®, = serbest
Cji = j’inci karar degiskeninin i’inci politika agirligt

Sonug¢ olarak, GEM-flex modeli, VZA temelli yapt arz eden, makro
ekonomik performansin tek bir Slciitte toplandigr 6zel bir sentetik Olgiit
niteligine sahip bulunmaktadir. Model, makro ekonomik politika ¢iktilarinin
agirliklarina, ilgili tlkenin ekonomi politikalarina baglt olarak gercekei
stntrlandirmalar yapilmasina olanak tanimaktadir.

TURK REEL SEKTORUNUN PERFORMANS ANALIZI (GEM-
FLEX YAKLASIMI)

Bu béliimde, ¢alismanin amaclari, kisithiliklary, veri ve yontem, TCMB
bilancolarinda yer alan reel sektdr firmalarina yonelik olarak kurulan GEM-
flex modeli ile uygulanmast sonucu ulasilan performans sonuclari ile
degerlendirmeler sunulmaktadir.

Amaglar, Veri ve Yontem

Bu calismanin amaci, Cherchye (2001) tarafindan gelistirilen GEM-flex
yaklasimin, TCMB biinyesinde bulunan ve 1996 yilindan itibaren devamliliga
sahip 13 alt sektér ve kamu, 6zel ve tim firmalarin yer aldigr sektdrlere
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uygulanabilirliginin ~ arastirilmasidir.  Bu  baglamda, ¢alismada TCMB
bilancolarinda yer alan s6z konusu alt sektotlere iliskin karhlik seviyelerini
gOsteren finansal oranlarin, GEM-flex modeli yardimiyla tek bir performans
Olcutine dontsturtlmesi hedeflenmistir. 1996-2006 doéneminde kesiksiz
veriye sahip bulunan ve GEM-flex modelinin uygulandigt sektorler;

Tarim, avcilik ve ormancilik,
Balikeilik,
Madencilik ve tasocakeiligi,

Imalat sanayi,

Elektrik, gaz ve su kaynaklari,
e Insaat,

e Toptan ve perakende ticaret,
e  Otel ve restoranlar,

Tasimacilik, depolama ve haberlesme,

Emlak komisyonculugu, kiralama ve isletme hizmetleri,
Egitim,

Saglik ve sosyal hizmetler,

Diger toplumsal, sosyal ve kisisel hizmetler,
e  Kamu kuruluslar,
o  Ozel firmalar,

e Tum firmalar
olmaktadir.

Diger yandan, GEM-flex modeli icinde karar degiskenleri olarak
kullanilan ve ilgili sektorlerin finansal karliliklarini yansitan 6 tane oran ise
sirastyla, dgkaynak karliige (Xi), ekonomik rantabilite (X3), aktif karliigr (X5),
satis karlihgs (X4), faaliyet kar: oram (Xs), Faig deme (karsilama) oran (Xj)
olarak ifade edilebilir.

Yukarida sunulan karhilik oranlar, GEM-flex modeli igerisinde
harmonize edilmis olup, modelin dogasi geregince séz konusu finansal
oranlar politika ¢iktilart olarak kabul edilmistir. TCMB biinyesinde hazir
bulunan 1996-2006 dénemlerini kapsayan sektor bilancolarindan elde edilen
finansal oranlar her sektor icin ayri ayri hazirlanarak Esitlik 16’ya gore
normalize edilmigtir. Tum sektorler icin toplam 11 yii kapsayan dénem
icinde yilik bazda GEM-flex modelinin aldigt degerler ile 6 tane karar
degiskeni icin Esitlik 17°de kurulan modelin ¢6ziilmesi sonucunda, karar
degiskenlerine karsilik gelen ve yine Esitlik 17°de belirtilen 6 farkli politika
agithigina (g;) ulasimisur. Bilahare, elde edilen politika agirliklar ve GEM-
flex performans skorlart ¢ercevesinde her sektoriin  gbreceli olarak
performanst degerlendirilerek siralama yapilmustir. Diger yandan, GEM-flex
yaklasimiyla birlikte, ilgili sektor icin hangi karar degiskeninin politika
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agirhiginin yogunluk kazandigt ve diger sektdrlere gére performans durumu
da tespit edilmistir.

Melyn ve Moesen (1991) tarafindan makro ekonomik boyutlara (3,p,4,)
iliskin verilere normalizasyon yapilmast gerektigi belirtilmis ve bu amacla
tlke performansina olumlu etkisi bulunan gayrisafi yurtici hasilaya yonelik
boyutlar (),f) maksimizasyona gbére normalize edilitken, performansa
olumsuz katkist bulunan enflasyon ve issizlige iliskin boyutlar (p,#) ise
minimizasyona goére normalize edilmistir. Diger yandan, Cherchye (2001)
tarafindan enflasyon ve igsizlik ekonomik performansin kotl yanlari olarak
nitelendirilmis olup, bu degiskenlerin minimizasyona gbre normalize
edilmesi gerektigi belirtilmistir.

Bu cercevede, TCMB biinyesindeki sektorler, sektér performansina
olumlu katk1 yapan ve karliliga yonelik olan s6z konusu 6 tane finansal oran
baglaminda analize tutuldugundan dolayi, uygulama calismasinda Melyn ve
Moesen (1991) tarafindan maksimizasyona gore olusturulan normalizasyon
denklemi kullanilmis olup, normalizasyon dekleminin TCMB verileri i¢in
uyarlanmis hali Esitlik 16’da sunulmustur.

X . =X .
X ?i _ ji jimin (16)
X

jimaks = X jimin

Burada, j’inci karar degiskeninin;
X;" = Normallestirilmis degetlerini [Ozkaynak karlihgs orant icin (X"),
Ekonomik rantabilite orant icin (Xo"), Aktif karlihgr orant icin (X5!"), Satsy
karlilygs oran icin (X4"), Faaliyet kar oram igin (Xs"), Faig karsilama oran

iein (Xsi')]

Xii = Guncel degerlerini (X, X»;, X3, Xy, X5i, Xo5),

Xiimaks= En yiksek degerlerini (Xjimakss Xoimakss Xzimakss Xdimaks Xsimaks
X 6imak§) 5

Xiimin = En dustk degerlerini (Ximin, Xoimine X3imine Xtimins Xsimine Xeimin)

temsil etmektedir.
Reel Sektor Firmalari igin Kurulan GEM-Flex Modeli
TCMB binyesindeki anilan sektotlerin - performans dlzeylerinin

tespitine yonelik olarak kurulan GEM-flex modeli Esitlik 17°de
sunulmaktadir.
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1 _
Max _ q :1"'6 CliX:l'+C2in21i+C3iX;i+C4iX2i+C5i><2i+CéiX2i+(’01:| (17

1
C1i>C2i5C3i5C4iCsi-C6i, O

s.t.

€, Xi; 6, X +5, X5 ¢, Xy 05 X5 e X +a| =0 (18)
c; 21 (19)
C; 20.15(.0“+02i+c3i+c4i+05i+c6i) (20)
j=1,....,6

i=1,.....,11

o, =serbest

Burada, ilgili sektére yonelik olarak ’inci bilanco yili icin;
q = GEM-flex performans skorunu,

X;" = j’inci karar degiskeninin normallestirilmis degerlerini /Ozkaynak
karliligi orant i¢in (X,"), Ekonomik rantabilite orani i¢in (X5;"), Aktif
karliigi oram i¢in (X3"), Satis karliigr oram i¢in (X,"), Faaliyet
kart orant icin (Xs;"), Faiz karsilama orami icin (Xg")],

ci = j’inci karar degiskeninin performans agirhgmni /Ozkaynak karlilig:
orant igin (cy), Ekonomik rantabilite oram icin (cy;), Aktif karlilig
orani igin (c3;), Satis karlihigr orani igin (cy), Faaliyet kart orani igin
(cs), Faiz karsilama orani igin (cg)]

temsil etmektedir.

Sektorlere Yonelik GEM-Flex Performans Sonuglari
Alt Sektorler

TCMB biinyesindeki 13 alt sektdrde faaliyet gésteren ve sayilart yillara
gore 9168 ile 9321 arasinda degisen firmalarin mali performans durumlarini
yansttan rasyolarin GEM-flex yontemiyle analiz edilmesi sonucunda ulagilan
sonuglarin yer aldigr grafikler Ek-1’de, Gem-flex performans agirliklari ise
tablolar halinde Ek-2’de sunulmaktadir.

Bu baglamda, GEM-flex performans skorlarnin ve performans
agirliklarinin hesaplanmasina iligkin 6zet bilgilerin verilmesi yararlt olacaktir.
Ornegin, Ek-2’de sunulan Tablo 1’de Tarim, Avcilik ve Ormancilik
sektorinin GEM-flex performans skorlart ve performans agirliklar yer
almaktadir. 1996-2006 déneminde her ayri yila yonelik elde edilen karhihiga
iliskin finansal oranlar Esitlik 16’ya uygun olarak normalize edilmistir.
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Bilahare, Cherchye (2001) tarafindan Onerilen GEM-flex modeli
cercevesinde kurulan Esitlik 17°deki model, Tarim, Avcilik ve Ormancilik
sektori icin 1996-2006 dénemindeki 11 ayrt yil baglaminda maksimizasyona
tabi tutulmus olup, bu sektdr icin Ek-2’deki Tablo 1’de sunulan karar
degiskenlerinin performans agihiklarina (¢;) ulasilmistir. Son olarak, bu
sektor icin ilgili yia iliskin olarak belirlenen anilan performans agirliklari,
yine aynt yil icin karar degiskenlerinin normalize edilen degetleri (X)) ve
serbest degisken degerleri Esitlik 17°de yerine konulmustur. Boylece, bu
sektorin ilgili yilda gerceklesen ve Ek-2’deki Tablo 1’de sunulan GEM-flex
performans skoruna ulasilmistir.

Diger alt sektorlerin GEM-flex performans skoru ile performans
agirliklarinin bulunmasinda ise, Tarim, Avcilik ve Ormancilik sektérd icin
yukarida aciklanan islemler takip edilmistir. Ek-1’de yer alan GEM-flex
performans skoru dagilimi grafikleri ile Ek-2’de yer alan performans
agirliklarina yonelik tablolar incelendiginde asagidaki sonuglara ulasiimustur.

e  Tarim, Avcilik ve Ormancilik Sektorii: Ek-1°de yer alan Sekil 1
dikkate alindiginda, ortalama GEM-flex skoru 0,635 olarak belitlenmis olup,
0,133-0,954 arasinda degisim sergilemektedir. 1996-2001 déneminde 0,600-
0,800 arasinda degisen GEM-flex degeri, 2002 yilinda 0,133 degerine
gerilemis, bilahare 2004 yiinda en yiksek degerine ulasarak iletleyen
doénemlerde bir miktar azalma egilimi sergilemistir. Ek-2’de yer alan Tablo 1
incelendiginde, bu sektor icin karar degiskenlerinin %15,6 ile %17,3arasinda
performans agirhigina sahip oldugu ifade edilebilir.

e  Balikcilik Sektérii: Ek-1°de sunulan Sekil 2 baz alindiginda, bu
sektorin  ortalama GEM-flex degerinin 0,642 oldugu ve 0,185-0,859
arasinda degisim gosterdigi bulunmustur. 1996-2000 déneminde 0,700-0,500
arasinda azalan bir egilim sergileyen GEM-flex skoru, 2001 yilinda en disik
noktaya gelmis olup, ardindan Tarim, avciik ve Ormancilik sektdriine
benzer sekilde 2004 yilinda en yiiksek degerine ulagarak ilerleyen dénemlerde
azaliy gostermistir. Ek-2’de sunulan Tablo 2 dikkate alindiginda, bu sektor
icin karar degiskenlerinin %15,6 ile %17,7 arasinda performans agirligina
sahip oldugu belirtilebilir.

e  Madencilik ve Tagocakgilig1 Sektorii: Ek-1°de yer alan Sekil 3
esas alindiginda, ortalama GEM-flex skoru 0,524 seviyesinde yer almakta
olup, 0,212 ile 0,816 arasinda degismektedir. Bu sektérde, 1996 yilindan
itibaren GEM-flex degetleri 0,816 degerinden 1999 dénemine kadar keskin
bir azalis egilimi gostererek 0,230 degerine ulasmustir. Ardindan 200-2001
yilinda bir miktar gelisme gorilmis ancak, 2002 yilinda yeniden 0,212
degerine ulagmistir. Miiteakip dénemde performansta, 2004 yilina kadar
0,805 degeri gbzlemlenmis ve bilahare azalis egilimi oldugu belitlenmistir.
Ek-2’de sunulan Tablo 3 baz alindiginda, bu sekt6r i¢in karar degiskenlerinin
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%155 ile %20,2 arasinda performans agirhgina sahip oldugu
gbzlemlenmistir.

e Imalat Sanayi Sektérii: Fk-1de sunulan Sekil 4 dikkate
alindiginda, ortalama olarak GEM-flex degeri 0,678 dizeyinde bulunmakla
birlikte, Madencilik ve Tagocake¢iligt sektoriine benzer bir egilimle, 1996
yilinda 0,975 seviyesinde bulunan GEM-flex skoru 1999 yilinda birinci
minimum degeri olan 0,368’ gerilemistir. Ardindan 2000 yilinda bir miktar
topatlanma gosteren performans, bilahare 2002 yilinda da ikinci en digik
degerine olan 0,473’e ulasmustir. 2004 yilina kadar artis gésteren GEM-flex
skoru hem ardindan disis trendi sergilemistir. Ek-2’de yer alan Tablo 4
analiz edildiginde, bu sektdr icin karar degiskenlerinin %154 ile %18,3
arasinda performans agirligina sahip oldugu belirtilebilir.

e  Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 Sekt6rii: Ek-1’de yer alan Sekil
5 gergevesinde, ortalama GEM-flex skoru 0,687 olarak tespit edilmis olup,
1999-2000 doneminde yatay bir seyir gostererek 0,800-0,900 araliginda
degisim sergilemistir. 2000 yilinda GEM-flex degeri, 0,246 degerine
gerilemis, bilahare 2006 yilina kadar artis egilimi gostererek 1,000 degerine
ulagmistir. Ek-2’de sunulan Tablo 5 dikkate alindiginda, bu sektor icin karar
degiskenlerinin %15,7 ile %17,4 arasinda performans agirligina sahip oldugu
ifade edilebilir.

o Ingaat Sektdrii: Ek-1de ver alan Sekil 6 baglaminda, sektdrde
ortalama 0,638 degerinde bir GEM-flex skoru tespit edilmistir. 1996-1999
déneminde 0,800-0,900 bandinda yer alan performans, 6nemli Olgiide
diserek 2000-2001 déneminde 0,231-0,366 seviyesine gerilemis, bilahare
2006 yiina kadar artis sergileyerek 1,000 degerine ulagmustir. Ek-2’de
sunulan Tablo 6 incelendiginde, bu sektdr icin karar degiskenlerinin %015,9
ile %17,3 arasinda performans agirhigina sahip oldugu gézlemlenmistir.

e Toptan ve Perakende Ticaret Sektorii: Ek-1’de yer alan Sekil 7
dikkate alindiginda, bu sekt6riin ortalama GEM-flex skoru 0,668 olup, 1996
yilindan itibaren 2002 dénemine kadar kademeli olarak 0,953 degerinden
0,383 degerine kadar azalis egilimi géstermistir. Bilahare, 2004 yilinda 0,931
degerine ulagarak ilerleyen donede azalig egilimi sergilemistir. Ek-2’de
sunulan Tablo 7 incelendiginde, bu sektér icin karar degiskenlerinin %15,5
ile %018,0 arasinda performans agirligina sahip oldugu belirtilebilir.

e Otel ve Restoranlar Sektorii: Ek-1’de sunulan Sekil 8 baz
alindiginda, ortalama GEM-flex skoru 0,578 olarak tespit edilmis olup, 1996
yilindan itibaren 1999 yilina kadar keskin bir azalis egilimi gostererek, 0,921
degerinden 0,193 seviyesine gerilemistirt. 2000 yilinda bir miktar artis
gosteren performans skoru, 2001 yilinda tekrar gerileyerek 0,291 seviyesine
dismistir. Bu yildan itibaren GEM-flex skorunda, 2006 yilina kadar 0,721
seviyesine ulasan bir artis egilimi gbzlemlenmistir. Ek-2’de Tablo 8 dikkate
alindiginda, bu sektor icin karar degiskenlerinin %15,0 ile %18,2 arasinda
performans agirligi degerleri aldigt gbzlemlenmektedir.
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e Tagsimacilik, Depolama ve Haberlesme Sektérii: Ek-1’de yer
alan Sekil 9 cercevesinde, bu sekt6riin ortalama GEM-flex degeri 0,418 olup,
1996-1999 doneminde azalis egilimi sergileyerek 0,662 degerinden 0,094
dizeyine kadar gerilemistir. Ancak séz konusu performans skoru, 2000
yilinda 0,500 seviyesine ulastiktan sonra, 2001 yilinda tekrar azalarak 0,226
seviyesine dismis olup, miteakip dénemde, 0,463 seviyesine kadar bir artis
egilimi gostermistir. Ek-2’de sunulan Tablo 9 analiz edildiginde, bu sektor
icin karar degiskenlerinin %15,5 ile %17,7 arasinda performans agirligina
sahip oldugu ifade edilebilir.

e Emlak Komisyonculugu, Kiralama ve Isletme Hizmetleri
Sektorii: Ek-1°de yer alan Sekil 10 baglaminda, ortalama GEM-flex skoru
0,680 seviyesinde tespit edilmis olup, oran genel olarak 0,600-0,800
araliginda arasinda degisim sergilemektedir. Ancak, GEM-flex skorunun
Ozellikle 2000 yilinda en distk degeri olan 0,282 seviyesine kadar geriledigi
belirlenmis olup, 2004 yilinda (GEM-flex skorn 1,000) diger donemlere gore
Oonemli bir artis egilimde bulundugu gbzlenmistir. Ek-2’de yer alan Tablo 10
dikkate alindiginda, bu sektor icin karar degiskenlerinin %15,3 ile %18,2
arasinda performans agirligina sahip oldugu goérilmektedir.

e  Egitim Sektorii: Ek-1’de sunulan Sekil 11 dikkate alindiginda, bu
sekt6rin ortalama GEM-flex degeri 0,740 olup, 1996 yilinda 0,836 olan skor
azalis egiliminde bulunarak 2000 yiinda en dusiik degeri olan 0,407
seviyesine gerilemistir. Daha sonra, 2001-2003 déneminde 0,600-0,800
araliginda yer alan performans skoru, 2004 yiinda en yiksek degeri olan
0,989 seviyesine yikselmis olup, iletleyen doénemlerde 2003 dizeyine
gerilemistir. Ek-2’de yer alan Tablo 11 incelendiginde, karar degiskenlerinin
%155 ile %183 arasinda performans agirhigina sahip oldugu
gbzlemlenmektedir.

e  Saglik ve Sosyal Hizmetler Sektorii: Ek-1de yer alan Sekil 12
kapsaminda, ortalama GEM-flex skoru 0,699 olan bu sektorde genel olarak
0,500-0,800 arasinda bir degisim gorilmektedir. Ancak, 1996 yilindan
itibaren kademeli olarak 1999 yilina kadar gerileme olmus ve performans
skoru 0,463 seviyesine dismustiir. 2001 yilina kadar artis egilimi s6z konusu
olup, GEM-flex skoru 0,910 seviyesine yiikselmistir. Ilerleyen dénemlerde
0,700-0,800 araliginda degerler gézlemlenmistir. Ek-2’de sunulan Tablo 12
baz alindiginda, karar degiskenlerinin %16,2 ile %17,3 arasinda performans
agirhigina sahip oldugu belirtilebilir.

e Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmetler Sektorii: Ek-
1°de yer alan Sekil 13 dikkate alindiginda, bu sektérde belitlenen ortalama
GEM-flex skoru 0,587 seviyesindedir. 1996 yilinda 0,763 olan performans
skoru azalis egilimi gostererek 2001 yilinda minimum degeri olan 0,344
duiizeyine gerilemis ve bilahare 2006 yilina kadar artis egilimi gostererek 0,590
seviyesine ulasmustir. Ek-2’de sunulan Tablo 13 incelendiginde, karar
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degiskenlerinin %15,5 ile %18,2 arasinda performans agirligina sahip oldugu
ifade edilebilir.

Kamu Sektorii

TCMB bunyesinde yer alan s6z konusu 13 alt sektdr icerisinde bulunan
kamu kuruluslarina iliskin mali rasyolarn GEM-flex modeli yardimiyla
yapilan analizlerin sonuglart agagida sunulmaktadir. Sekil 14’den gérilecegi
lizere, kamu sektoriinde yer alan firmalarin 1996-1998 déneminde GEM-
flex performans skoru baglaminda 6nemli bir azalis egilimi sergiledigi ve
1998 ve 2000, 2001 yillarinda anlan skorun en disik seviyelerinde
bulundugu ifade edilebilit. Diger yandan, 2003 yilina kadar artis gésteren
performans skorunda, bu yildan itibaren 2006 yilina kadar tekrar bir gerileme
egilimi g6zlemlenmistir.

Kamu Sektoriin Firmalarmm 1996-2006 Donemind eki
GEM-Flex Performans Skorlarinin Dagilimi

1,00 4
0,90 -
0,80
0,70
0,60 -
0,50 -
0,40
0,30
0,20
0,10 A

GEM-Flex Performans Skoru (q;)

0,00 ; : . . : ‘ . ; ‘ .
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Yillar

Sekil 14. Kamu Sektoriindeki Firmalarin GEM-Flex Performans
Skorlarinin Dagilim.

GEM-flex yontemiyle yapilan analizler sonucunda kamu sektoriinde

faaliyet gosteren firmalara yOnelik olarak 6 farkli performans kriteri
baglaminda ulagilan performans agirliklart Tablo 14’de sunulmaktadir.
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Tablo 14. Kamu Sektériindeki Firmalarin Performans Agirliklarinin

Dagilimi.
GEM-Flex

Villar Performans Karar Degiskenlerinin Bireysel GEM-Flex Performans Agirliklary

Skoru

(@) Cli Coi C3i Cai Csi Coi
1996 0,864 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
1997 0,680 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
1998 0,455 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
1999 0,724 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
2000 0,500 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167 0,167
2001 0,472 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
2002 0,607 0,169 0,231 0,150 0,150 0,150 0,150
2003 0,815 0,150 0,189 0,163 0,195 0,151 0,151
2004 0,796 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
2005 0,709 0,150 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150
2006 0,630 0,200 0,166 0,167 0,150 0,167 0,150

O{;gﬁ?]:a 0,659 0,185 0,191 0,154 0,156 0,162 0,152

Tablo14’den de anlasilacag: tizere, kamu sektériindeki ortalama GEM-
flex performans skorunun 0,659 seviyesinde bulunmaktadir. Ayrica, karar
degerlendirildiginde
performans agirliklarinin %15,2-%19,1 arasinda gergeklestigi ifade edilebilir.

degiskenlerinin

bireysel

Ozel Sektér Firmalatt

bazdaki

agirliklar

ise,

Alt sektorler icin Ozel firmalara yonelik mali rasyolarin GEM-flex
yontemi araciligiyla yapilan analizleri Sekil 15 ve Tablo 15°de sunulmaktadir.
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Sekil 15. Ozel Sektér Firmalarinin GEM-Flex Performans Skorlarinin

Dagilima.
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Sekil 15’den, 6zel sektér firmalarinin GEM-flex performans skorunun
1996-1999 déneminde 6nemli bir disis sergiledigi, ilerleyen dénemlerde ise
bu skorunun 0,331-0,613 arasinda degerler aldigt gézlemlenmektedir.

Ozel sektér firmalarinin 6zellikle 1999 yilinda diger yillara nazaran
disiik performans sergiledikleri ifade edilebilir. Ozel sektérde faaliyet
gosteren firmalarin mali rasyolara iliskin performans kriterleri baglaminda
ulasilan GEM-flex agirliklart Tablo 15°de yer almaktadir.

Tablo 15. Ozel Sektdr Firmalarinin Performans Agirliklarinin Dagilima.

GEM-Flex
Villar Performans Karar Degiskenlerinin Bireysel GEM-Flex Performans Agirliklar:
Skoru
() Cii G C3i Cai Csi Coi
1996 0,872 0,189 0,155 0,180 0,176 0,150 0,150
1997 0,785 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150 0,150
1998 0,543 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
1999 0,331 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150 0,150
2000 0,500 0,150 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150
2001 0,411 0,175 0,150 0,175 0,150 0,175 0,175
2002 0,507 0,150 0,174 0,150 0,150 0,226 0,150
2003 0,574 0,175 0,225 0,150 0,150 0,150 0,150
2004 0,560 0,150 0,150 0,150 0,150 0,218 0,182
2005 0,488 0,157 0,150 0,210 0,150 0,183 0,150
2006 0,613 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150 0,150
O[;gﬁia 0,562 0,159 0,169 0,160 0,180 0,177 0,155

Tablo 15’den goriilecegi tizere, 6zel sektor firmalarinin ortalama GEM-
flex performans skoru 0,562 duzeyinde olup, mali rasyolara yonelik karar
degiskenlerinin %15,5 ile %18 arasinda degisim gosterdigi de ifade edilebilir.

Tiim Sektorlerde Yer Alan Firmalar

TCMB binyesinde tim firmalara yonelik mali rasyolarin GEM-flex
yontemiyle analizi sonucunda ulagilan performans skoru dagilimi Sekil 16’da
sunulmaktadir.
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Tiim Sektorlerde Yeralan Firmalarm 1996-2006
Doénemindeki GEM-Flex Performans
Skorlarinm Dagilimi
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Sekil 16. Tium Sektorlerdeki Firmalarin GEM-Flex Performans
Skorlarinin Dagilim.

Sekil 16’dan anlagildigi gibi, tim firmalara yonelik GEM-flex
performans skoru, 1996-1999 déneminde ~%75 seviyesinden ~%30
diizeyine gerilemis olup, 2000 yilinda ~%50 seviyesine yitkselmistir. Ancak,
performans skoru 2001 yilinda en distik degerine (%27,6) ulastiktan sonra,
kademeli olarak ilerleyen dénemlerde %73,9 diizeyine kadar yiikselmistir.
TCMB bunyesindeki tim firmalarin mali rasyolarina iliskin performans
kriterleri ¢ercevesinde elde edilen GEM-flex dagilimi Tablo 16’da
sunulmaktadir.

Tablo 16. Tiim Sektorlerde Yer Alan Firmalarin Performans Agirliklarinin
Dagilimi.

GEM-Flex
Villar Performans Karar Degiskenlerinin Bireysel GEM-Flex Performans Agirliklar:
Skoru
(q) Cii Coi C3i Cai Csi Coi
1996 0,747 0,150 0,168 0,150 0,229 0,152 0,151
1997 0,700 0,150 0,150 0,150 0,150 0,172 0,228
1998 0,540 0,150 0,150 0,150 0,150 0,203 0,197
1999 0,341 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
2000 0,536 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
2001 0,271 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
2002 0,518 0,150 0,150 0,158 0,150 0,210 0,183
2003 0,537 0,189 0,150 0211 0,150 0,150 0,150
2004 0,673 0,150 0,150 0,150 0,214 0,186 0,150
2005 0,580 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150 0,150
2006 0,739 0,150 0,219 0,150 0,150 0,181 0,150
O/:tgilzia 0,562 0,172 0,167 0,156 0,172 0,168 0,164
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Tablo 16’dan anlagilacagt tizere, tim firmalarinin ortalama GEM-flex
performans skoru 6zel sektér firmalarinin sahip oldugu gibi %56,2
dizeyindedir. Tum firmalarin sahip oldugu mali rasyolara iligkin karar
degiskenleri degerlendirildiginde, GEM-flex performans agirhiklarinin %15,6
ile %17,2 arasinda degisim sergiledigi belirtilebilir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada, Cherchye (2001) tarafindan gelistirilen matematiksel
programlama tabanlt bir performans Olgtti olan GEM-flex teknigi
kullanilarak, TCMB biinyesindeki 13 alt sekt6r ayri ayrt incelenmis olup, her
alt sektor icin GEM-flex agihiklarinin 1996-2006 dénemi icerisindeki
dagilimi ile ilgili yillarda gergeklesen performans skorlart belirlenmistir.

Ayrica, tim sektorlerdeki firmalarin dagilimina yonelik olarak, Ek-3’de
yer alan Tablo 17 incelendiginde, anilan firmalarin sayisinin 1996 yilindan
2006 yiina kadar kademeli olarak bir miktar artis sergiledigi de
gbzlemlenmistir.

Ek-3’de sunulan Tablo 18’de s6z konusu 13 alt sektor ile 6zel, kamu ve
tim firmalarin yer aldigi sektStlerin, TCMB sektor bilancolarinda karhiliga
yonelik mali rasyolar® dikkate alinarak GEM-flex Slgiitiine gore sektdrel
siralamalar1 yapdmistir. Yine Ek-3’de yer alan Tablo 18 incelendiginde,
Egitim, Saglik ve Sosyal hizmetler ile Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar
sektorlerinin diger alt sektorlere gore daha yiksek GEM-flex skoruna sahip
oldugu, Ozellikle Emlak, Imalat, Ticaret, Kamu, Balikcilik, Ingsaat
sektorlerinin performans skorlarinin ise birbirine olduk¢a yakin degerler
tastdigt belirlenmistir.

Diger hizmetler, Otel, Ozel, Tiim firmalar sektorlerinin %52,4-%58,7
araliginda  performansa sahip oldugu gozlemlenmektedir. Tagimacilik,
depolama ve haberlesme sektérinin GEM-flex skoru incelemeye konu
doénem igerisinde diger tim sektorlere kiyasla en distik degeri tasimaktadir.

Diger taraftan, 1999-2001 déneminde, uluslararast finansal krizlere
paralel olarak Turkiye ekonomisinde yasanan finansal krizlerin tlkemizdeki
bircok sektorin finansal performanslarini olumsuz etkiledigi bilinmektedir.
Ozellikle 1999 ve 2001 yillarinda GEM-flex yontemiyle yapilan analizlerde,
cogu sektoriin  performans skorunun minimum degetlere ulastigt

9 GEM-flex analizlerinde, sektotlerin finansal karlliklarint  yansitan  karar
degiskenleri sirastyla, 6zkaynak karliligi (Xi), ekonomik rantabilite (X), aktif
karlihigr (X3), satis karliligr (Xy), faaliyet kart orani (Xs), faiz 6deme (Rarstlama) orant
(Xe) olarak secilmistir.
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gozlemlenmistir. Bu durumunun temelinde yatan en 6nemli sorunun, séz
konusu yillarda yasanan finansal darbogazlar oldugu degerlenditilmektedir.

Tum alt sektorler ile 6zel, kamu ve tim firmalar sektorlerinin GEM-
flex skotlarinin 2001 yilt sonrasinda agirhikl olarak 2004 yilina kadar biytik
bir gelisme kaydettigi, 2004 sonrasi dénemde ise performans skorunun 2006
yilina kadar bir miktar geriledigi belitlenmistir. Kuskusuz bu durum degerli
YTL, artan rekabet ve diisen enflasyon orant sonucunda disen karliligin bir
sonucu olarak ortaya ¢tkmaktadur.

Sonug olarak, veri zarflama analizi tabanlt ve parametrik olmayan bir
performans 6lciiti konumundaki GEM-flex yontemiyle yapilan calismalar
sayesinde, Turk reel sektori icin karsilagtirmali performans analizleri
gerceklestirilmis olup, s6z konusu yontemin Tikiye’deki reel sektdr
firmalarinin  performans seviyelerinin  belitlenmesinde  yatirimcilar  ve
yoneticiler icin 6nemli bir arag teskil ettigi kanaatine varilmustir.
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EK - 1: TCMB Bilangolarinda Yer Alan Alt Sektorlere Yonelik Olarak 1996-
2006 Doéneminde GEM-Flex Modeli ile Bulunan Performans Skorlarinin
Dagilimlari. (Devam Ediyor)

Diger Toplumsal,Sosyal ve Kisisel Hizmetler Sektoriintin

1996-2006 Donemindeki GEM-Flex Performans Skorlarmin Dagilimi
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Sekil 13. Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmetler Sektorii
Gem-flex Performans Skorlarinin Dagilima.
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Tiirk Reel Sektorii Igcin Parametrik Olmayan Bir Performans Analizi:
“GEM-Flex” Yaklagimi1

EK - 2 : TCMB Bilangolarinda Yer Alan Alt Sektérlerin 1996-2006
Déneminde GEM-Flex Modeli ile Bulunan Performans
Agirliklari. (Devam Ediyor)

Tablo 13. Diger Toplumsal, Sosyal ve Kigisel Hizmetler Sektorit GEM-
flex Performans Agirliklari.

GEM-Flex

Performans Karar Degiskenlerinin Bireysel GEM-Flex Performans Agirliklart
Yillar Skoru

() Cii Coi C3i Cai Csi Coi
1996 0,763 0,150 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150
1997 0,647 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
1998 0,547 0,150 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150
1999 0,629 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
2000 0,480 0,150 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150
2001 0,344 0,150 0,150 0,150 0,200 0,200 0,150
2002 0,553 0,150 0,150 0,197 0,150 0,150 0,203
2003 0,556 0,150 0,201 0,150 0,150 0,199 0,150
2004 0,646 0,153 0,150 0,204 0,150 0,193 0,150
2005 0,706 0,250 0,150 0,150 0,150 0,150 0,150
2006 0,590 0,150 0,150 0,150 0,150 0,250 0,150
O:;ﬁx"‘ 0,587 0,159 0,182 0,168 0,155 0,181 0,155
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I¢in Parametrik Olmayan Bir Performans Analiz

“GEM-Flex” Yaklagimi1

Orti
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