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TARIMSAL iHRACATIN EKONOMIiK BUYUMEYE ETKIiSi: AZERBAYCAN
ORNEGI
Burak UGUR!, Tugba KONUK?
Oz

Azerbaycan ekonomisi petrol ihracatina dayali bir ekonomidir. Bu olgu ekonominin petrol fiyatlarina duyarh
olmasina neden olmaktadir. Bu durumun 2008 kiiresel krizi ve 2020 Covid-19 salgininda ekonomik biiyiime
oranlarinin zayif seyretmesine neden oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda Azerbaycan devleti 2022-2026
yilindaki Sosyal ve Ekonomik Kalkinma devlet programinda petrol disi sektorlerin ihracatlarinin arttirilmasi
hedefine vurgu yapmustir. Azerbaycan ekonomisi bir tarim ilkesi olmasina ragmen potansiyelini istenilen
seviyede kullanamamaktadir. Bu olgulardan hareketle, Azerbaycan’da tarimsal ihracatin uzun dénemde iktisadi
bliylime iizerindeki etkisinin saptanmasi Onemlidir.Bu ¢alismada, Azerbaycan ekonomisi igin 1992-2022
doneminde tarimsal ihracatin Azerbaycan’in iktisadi bilylimesi iizerindeki etkisi esbiitiinlesme analizi ile
smanmigtir.Bu kapsamda modelde ekonomik biiyiimenin gostergesi olarakgayrisafi yurtici héasila, tarimsal
ihracati temsilen tarimsal ihracat miktar endeksi ve kontrol degiskeni olarak da gayri safi sabit sermaye
olusumu/gayrisafi yurti¢i hasilakullanilmistir. Varilan bulgular, Azerbaycan’da tarimsal ihracattaki %1°lik bir
yiikselisin iktisadi biiylimeyi %1.29 yiikselttigini yansitmistir. Bu kapsamda Azerbaycan’m iktisadi biiyiimesinin
yiikseltmesinde tarimsal ihracatin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Azerbaycan, iktisadi Biiyiime, Tarimsal ihracat.

THE EFFECT OF AGRICULTURAL EXPORTS ON ECONOMIC GROWTH: THE
CASE OF AZERBAIJAN

Abstract

Azerbaijan's economy is based on oil exports. This phenomenon causes the economy to be sensitive to oil
prices.This situation is thought to have caused weak economic growth rates during the 2008 global crisis and the
2020 Covid-19 pandemic. In this context, the Azerbaijani state has emphasized the goal of increasing the exports
of non-oil sectors in the Social and Economic Development state program for 2022-2026. Although Azerbaijan's
economy is an agricultural country, it cannot utilize its potential at the desired level. Based on these facts, it is
important to determine the impact of agricultural exports on economic growth in Azerbaijan in the long run. In
this study, the impact of agricultural exports on Azerbaijan's economic growth for the period 1992-2022 is tested
by cointegration analysis.In this context, gross domestic product as an indicator of economic growth, agricultural
export quantity index as a representative of agricultural exports and gross fixed capital formation/gross domestic
product as a control variable were used in the model. The findings reflect that a 1% increase in agricultural
exports in Azerbaijan increases economic growth by 1.29%. In this context, agricultural exports have an
important role in increasing Azerbaijan's economic growth.

Keywords: Azerbaijan, Economic Growth, Agricultural Export.
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Burak Ugur & Tugba Konuk

Giris

Diinyada toplumsal refahin disiinen ilkeler i¢in ekonomik biiyiimenin Onem arz ettigi
diisiiniilmektedir. Bu konuda tiim tilkeler ¢esitli politika arayislarina girerek refah seviyelerini artirmak
icin cabalamaktadirlar. Fakat tiim diinya iilkeleri i¢in 6nemli olan biiylimenin siireklilik arz etmesi ve
istikrarl1 olmasidir. Birgok iktisatci tarafindan ele alinan biiylime konusu birgok kez tartisilmis ve
iktisatcilar tarafindan bu konuda literatiire 6nemli katkilar saglanmistir. Ekonomik biiylime denilince
akillara ilk gelen konulardan birisi dis ticaret yanli biiylime modelidir. D1s ticaret politikalar1 agisindan
en onemli konulardan bir tanesi ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in ihracatin artirilip ithalatin

azaltilmasina yonelik kararlarin alinmasi olarak ifade edilebilmektedir (Engin ve Konuk: 2022: 326).

Ihracat ve iktisadi biiyiime arasindaki iliski iktisat literatiiriinde teorik ve uygulamali olarak en ¢ok
tartisilan konular arasinda yer almaktadir. Bunun nedeni gelismis iilkelerin ihracatinin Diinya
genelinde onemli bir paya sahip olmasi ile agiklanabilmektedir. Kalkinma literatiiriinde ihracatin
ekonomik biiyiime iizerine etkisi ihracat yonlii biiyiime olarak tanimlanmaktadir. Thracata yénelik bir
kalkinma stratejisi olarak ihracat yonlii biiyiime on plana ¢ikmaktadir. Ayrica literatiirde ihracata
yonelik biliylime stratejisi serbest ticaret veya disa aciklik kavramlariyla es anlamli olarak
kullanilabilmektedir(Yaprakl1,2007: 97-98).

Ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in ihracat aracihigiyla doviz girdilerinin saglanmasinin 6nemli
oldugu ifade edilebilir. Doviz girdilerinin artirilmasi i¢in ihracatin artirilmasi gerekliligi ihracata

dayali biiytime modeli ile birgok tilke tarafindan uygulanmis ve bu konuda basar1 elde edilmistir.

Tarmm sektoriiniin  ekonomi agisindan &nemli oldugu diisiiniilmektedir. insanlarin temel gida
gereksinimini sagladiklart tarim ge¢misten gilinlimiize her zaman 6nemini korumus, tarimin sektorel
anlamda dstiinligii sanayi devrimine kadar devam etmistir. Tarim sektorii her ekonomi igin

desteklenen ve dis ticarete kars1 korunmasi gerekli olan bir sektdr olarak 6n plana ¢ikmustir.

Tarimsal ihracatin iktisadi biiylime iizerindeki olumlu etkisi agisindan birtakim kanallar s6z
konusudur. Bu kanallar su sekilde agiklanmaktadir (Gwanongodza, 2020:11-12; Ojo vd., 2014: 92;
Sandalcilar, 2012: 66-67):

. Tarimsal ihracat ¢arpan yoluyla iiretimi arttirmaktadir.

. Tarimsal ihracat kaynaklarin karsilastirmali istiinliikler bi¢iminde yeniden dagilmasina

yardimci olmaktadir.

. Tarimsal ihracattaki artis makinelesme sebebiyle emegin diger sektorlere kaymasina neden

olmakta ve bu da iilkenin geri kalan sektdrlerinin de gelismesine yardimer olmaktadir.

. Tarimsal ihracattaki artis tarim firmalarini yenilik gergeklestirmeye itmektedir. Boylelikle yeni
{iriin tiirleri ortaya gikabilmektedir. ilaveten diger sektdrlerin yeni girdilere erisimi saglanarak

geligmelerine katkida bulunulmaktadir.
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. Diger sektorlerden girdi almasi yoluyla tarimsal ihracat hem kendisinin gelismesinisaglarken

hem de diger sektorlerin gelismesine yardimci olmaktadir.

. Tarimsal ihracatla edinilen ddvizler yeni teknolojileri kapsayan ara ve yatirim mallariin

ithalatin1 saglayarak ekonominin teknolojik bilgi stokunun ilerlemesine katkida bulunmaktadir.

. Tarimsal ihracatin sirketlerin pazar hacimlerini bilylitmelerine ilaveten liretim Olgeklerini

artirmalarina katkida bulunarak verimliliklerini artirdig1 ifade edilebilmektedir.

. Sirketler tarimsal ihracat yaptiklarinda uluslararasi pazarlardaki sirketlerle rekabet etmeleri
sebebiyle siirekli olarak yeni teknolojiler 6grenmekte ve ekonominin teknolojik bilgi stokunun

artmasina katkida bulunmaktadirlar.

. Tarimsal ihracatin artmasi, rekabeti yogunlastirarak yerli sirketlerin verimliliklerinin artmasina

katkida bulunmaktadir.

Azerbaycan ekonomisi petrol ihracatina dayali bir ekonomidir. Bu olgu ekonominin petrol fiyatlarina
duyarli olmasina neden olmaktadir. 2008 kiiresel krizi ile ekonomik biiylime hizinin 6nemli oranda
geriledigi goriilmektedir. Ilaveten 2020 yilinda Covid-19 salginmnin ekonominin daralmasma neden
oldugu belirtilebilmektedir. (Bagirzade, 2023: 189). Bu tarihlerin ortak noktasi petrol fiyatlarinin
diismesidir. Bu baglamda Azerbaycan devleti 2022-2026 yilindaki Sosyal ve Ekonomik Kalkinma
Devlet programinda petrol disi1 sektorlerin ihracatlarinin arttirilmasi hedeflendigine vurgu yapmistir
(Azerbaycan Cumhuriyeti Disisleri Bakanligi, 2022: 13). Bu baglamda, ayni zamanda bir tarim iilkesi
de olan Azerbaycan’da uzun donemde tarimsal ihracatiniktisadi biiylimeiizerindeki etkisinin

saptanmasi bilyiik 6nem arz etmektedir.

Bu aragtirmanin amaci Azerbaycan’da tarimsal ihracatin ekonomik biiyiimeye etkisini aragtirmaktir.
Bu kapsamda, bu durum Azerbaycan igin 1992-2022 yillar1 ¢er¢evesinde esbiitiinlesme analizi ile
sinanmaktadir. Azerbaycan ekonomisinde tarimsal ihracatin ekonomik biitylimeye etkisini analiz etmek

amaciyla herhangi bir ¢caligmaya rastlanilmamis olmasi aragtirmanin ana motivasyonudur.

Caligmada, oncelikle konuya yonelik literatiir taramasi agiklanmakta, sonrasinda Azerbaycan’da
tarimsal ihracatla ilgili bilgiler verilerek ekonometrik yontem anlatilmaktadir. Besinci boliimde ise
Azerbaycan ekonomisinde tarimsal ihracatin ekonomik biiylime iizerindeki etkisiyle ilgili ampirik
analiz ve bulgular sunulmaktadir. Calisma degerlendirmelerin yapildigi ve politika Onerilerinin

sunuldugu sonug kismiyla da tamamlanmaktadir.
Literatiir Taramasi

Literatiirde tarimsal ihracatin ekonomik biiylime {izerine etkisini arastiran bir¢ok calisma yer
almaktadir. Bu caligmalar arasinda her ne kadar tarimsal ihracatin ekonomik biiylimeyi artirdigini
gosteren bulgular elde edilmis olsa da ayn1 zamanda tarimsal ihracatin ekonomik biiyiimeye etkisinin

olmadigimi gosteren ¢alismalarda yer almaktadir. Ayrica literatiirde nadir de olsa tarimsal ihracatin



Burak Ugur & Tugba Konuk

ekonomik biiylimeyi azalttig1 sonucuna ulagan ¢aligmalar da yer almaktadir. Sonuglarin bu sekilde
farklilik arz etmesi incelenen dénemin ve kullanilan ekonometrik yontemlerin farklilik gostermesi ile
iligkilendirilebilirken ayrica iilke veya iilke grubu se¢iminin de farkli olmasindan kaynaklandig: ifade

edilebilmektedir.
Tarimsal Thracatin Ekonomik Biiyiimeyi Artirdigi Cahsmalar

Yaprakli (2007) calismasini Tiirkiye i¢in gerceklestirmistir. 1990-2005 yillik verilerini yillik bazda ele
almistir. Gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ve reel tarimsal ihracat degiskenlerinin kullanildig
calismada Granger nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgularda tarimsal ihracat ve

gayrisafi yurti¢i hasila arasinda iki yonlii nedensellik oldugu goriilmektedir.

Sanjuan-Lopez ve Dawson (2010), 1970-2004 yillik verilerinin kullanildigi ¢alisma 42 gelismekte
olan iilke icin gerceklestirilmistir. GSYIH, tarimsal ihracat/ toplam mal ihracat1 ve tarim dis1 ihracat
verilerinin kullanildig1 ¢aligmada panel veri analizi kullanilmis ve analizde tarimsal ihracattaki %1°lik

artisin GSYIH’yi % 0.07 artirdig1 sonucu bulunmustur.

Jiirshar (2015), Nijerya i¢in gergeklestirdigi ¢alismada 1970-2012 yillar1 verilerini ele almigtir. Gayri
safi yurtici hasila, reel doviz kuru agiklik endeksi,reel tarimsal ihracat, enflasyon orani ve biiyiime hizi
degiskenlerinin kullanildig1 calismada Johansen esbiitiinlesme Analizi gerg¢eklestirilmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore tarimsal ihracattaki bir birimlik artisin ekonomik biiylimeyi 16 birim

artirdig1 gortilmektedir.

Verter ve Becvarova (2016), calismalarinda 1980-2012 yillik verilerini ele almislardir. GSYIH
biiytime hizi, reel efektif doviz kuru endeksi, tarimsal ihracat ve tarimsal disa agiklik oram
degiskenlerini kullanarak en kiiciik kareler yontemiyle analiz gergeklestirilmistir. Calismanin

sonuglarinda tarimsal ihracatin bitylime tizerinde etkisi oldugu goriilmektedir ve bu etki pozitiftir.

Bakari ve Mabrouki (2017), 7 Giiney Dogu Avrupa Ulkesi i¢in gerceklestirdikleri calismada panel veri
analizi yontemi kullanmiglardir. 2006-2016 yillik verilerinin ele alindigi calismadanihai tiiketim
harcamasi,reel tarimsal ihracat,gayri safi yurt igi hasila, diger ihracat, ithalat,is giicii ve sabit sermaye
olusumu degiskenleri kullanilmigtir. Elde edilen analiz sonuglarina goére tarimsal ihracatin biiyiime

tizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir.

Ahmad ve Ahmad (2018), Pakistan igin gergeklestirilen Johansen esbiitiinlesme Analizindegayri safi
yurt i¢i hasila, tarimsal ihracat, doviz kuru endeksi, sabit sermaye olusumu, is giicli,tarim dig1 ihracat
ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri kullanilmigtir. 1990-2017 yillik verileri analize dahil edilmistir.
Elde edilen bulgularda tarimsal ihracattaki bir artisin GSYIH’i arttirdig1 goriilmektedir.

Murugesan (2019), 1990-2017 yillarinin ele alindig1 ¢alismada reel tarimsal ihracat, gayri safi yurtigi
hasila ve tarim dis1 ihracat degiskenleri kullanilmistir. Hindistan i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi

sonuglarinda tarimsal ihracatin bilylime {izerinde pozitif bir etkisi bulundugu goriilmektedir.
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Ugur (2021), 1980-2018 donemini ele alan calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi yapmustir. Caligmada tarimsal ihracat miktar endeksi vegayri safi yurt i¢i hasila
kullanilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, tarimsal ihracattaki %1°lik bir artisin Tiirkiye

ekonomisi i¢in iktisadi biiylimeyi %1,08 oraninda arttirdig1 goriilmektedir.

Erding ve Aydmbas (2023), Tirkiye icin gergeklestirdikleri analizlerinde 1990-2020 verilerini
kullanmislardir. Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizinin
kullanildig1 ¢aligmada tarimsal hammadde {iriin ihracati ve kisi bast gsyih degiskenleri ele alinmistir.
Calisgmanin sonuglar1 Tirkiye i¢in ekonomik biiyiime ve tarimsal {iriin ihracati arasinda iki yonli

nedensellik oldugu goriilmektedir.

Kara vd. (2024), Tiirkiye i¢in 1990-2021 verilerini kullannslardir. Kisi bast GSYIH, sabit sermaye
yatirimlari, is giici, Ar-Ge/GSYIH, tarim sektorii ihracati, imalat sektdrii ihracati degiskenlerinin
kullanildig1 ¢alismada Johansen esbiitiinlesme analizi gerceklestirilmistir. Caligmadan varilan gore

tarimsal ihracat iktisadi bitytimeyi olumlu etkilemektedir.
Tarimsal Thracatin Ekonomik Biiyiimeyi Arttirmadigi Cahsmalar

Sandalcilar (2012), calismasinda Tirkiye igin 1970-2012 yillik verilerini kullanmistir. Granger
nedensellik analizi yapilan ¢alismada tarimsal ihracat verileri ve gayri safi yurt i¢i hasila verileri ele
almmistir. Calismadan elde ettigi bulgulara gore tarimsal ihracattan gayri safi yurt i¢i hasilaya dogru

herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamamaistir.

Shah vd.(2015), Pakistan icin gergeklestirdikleri c¢alismada 1972-2008 yillar1 verilerini
kullanmislardir. En kiigiik kareler yonteminin kullanildig1 ¢alismadatarimsal ihracat,gayri safi yurt ici
hasila, tarim dis1 ihracat, sabit sermaye olusumu veisgiicli degiskenleri analize dahil edilmistir. Elde

edilen bulgular Tarimsal ihracattaki artisin GSYIH’i azalttigin1 gostermektedir.

Simasiku ve Sheefeni (2017), Johansen esbiitiinlesme analizi yaptiklari ¢alismalarinda 1990-2014
yillar1 verilerini ¢eyreklik olarak kullanmislardir. Calismada kullanilan degiskenler; gayri safi yurt igi
hasila, enflasyon, tarim disi ihracat, tarimsal ihracat ve sabit sermaye olusumudur. Elde edilen

sonuglara gore, uzun dénemde tarimsal ihracatin ekonomik biiyiimeye katkis1 yoktur.

Turan (2018), calismada Tiirkiye i¢in 1990-2014 yili verileri kullanilmistir. Gayri safi yurt ici
hasila,hayvansal iretim endeksi ve tarimsal hammadde dis ticareti/toplam hammadde dis
ticaretidegiskenleri analize dahil edilmistir. Calismada ulasilan bulgulara gérehayvansal iiretimden ve
tarimsal hammadde ticaretindengayri safi yurt i¢i hasilaya dogru herhangi bir nedensellik iliskisi

olmadig1 goriilmiistiir.

Ghimire vd. (2021), calismalarinda tarimsal ham madde ihracat/toplam mal ihracati,fert basina GSYTH
bilyiime hizi, tarimsal alan, dogrudan yatirim girisi/GSYIH,doviz kuru,toplam sera gazi emisyonu ve

ticari agiklik orani1 degiskenlerini kullanarak ARDL modeli ile analiz gerc¢eklestirmislerdir. Nepal igin
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1970-2015 yillik verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gére uzun dénemde tarimsal ihracatin

ekonomik bilyiimeye katki saglamadig1 goriilm{istiir.

Literatiir incelemesi sonucunda tarimsal ihracatin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine yonelik
herhangi bir ¢aligmada Azerbaycan ekonomisinin arastirilmadigi bu baglamda bu noktada literatiirde

bir eksik oldugu fark edilmistir.
Azerbaycan’da Tarimsal Thracat

Azerbaycan ekonomisinde petrol ihracati ekonomik biiylimenin ve ihracatin temel kaynagidir
(Bagirzade, 2023: 189). Fakat ekonominin petrol odakli olmasi dig soklara karsi duyarliligim
arttirmaktadir.Zulfigarov ve Neuenkirch(2020) calismalarinda bir iilkede meydana gelen petrol
fiyatlar1 artiglarinin ekonomik biiylimenin artmasina, petrol fiyatlar1 diistslerinin ise ekonomik
biliylimenin azalmasina neden oldugunu ifade etmektedirler. Dolayisiyla Azerbaycan devleti iilke
ekonomisinin petrol fiyatlarina duyarliligi azaltmak amaciyla 2004 yilindan itibaren tiim devlet
programlarinda petrol dig1 sektorlerin gelismesi ve petrol dis1 sektorlerin ihracatlarmin artmasi
gerektigini vurgulamaktadir (Aliyev ve Akgiin, 2019: 859). Azerbaycan ayni zamanda bir tarim
iilkesidir. Fakat asagidaki verilerden de goriildiigii lizere iilkede tarimin ihracat potansiyeli istenilen

seviyede kullanilamamaktadir.

Sekil 1.

Azerbaycan’da Tarim, Petrol ve Madencilik Uriinleri ve Sanayi Sektorlerinin Toplam Ihracattaki Paylart
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Kaynak:(1996-2022,%) (Diinya Ticaret Orgiitii kaynagindan yazarlar tarafindan diizenlenmistir, 17.10.2024,
https://www.wto.0rg).

Sekil 1°’de Azerbaycan ekonomisi i¢in 1996-2022 yillar arasindaki tarim, petrol ve madencilik ve
sanayinin toplam ihracat icerisindeki paylarma yer verilmektedir. Sekil 1’de de goriildiigii gibi,

Azerbaycan’in ihracati petrol ve madencilige dayalidir. 1998’den itibaren petrol ve madenciligin
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ihracattaki payr siirekli artmis, tarim ve sanayinin ihracattaki pay1 siirekli azalmistir. 2022 yili
itibarryla petrol ve madenciligin ihracattaki pay1 %93.3, sanayinin ihracattaki pay1 %3.3, tarimin

ihracattaki pay1 ise %2.9’dur.

Sekil 2.

Azerbaycan i Tarimsal IThracati
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Kaynak:(1996-2022, milyon dolar) (Diinya Ticaret Orgiitii kaynagindan yazarlar tarafindan diizenlenmistir,
17.10.2024, https://www.wto.org).

Sekil 2’de Azerbaycan ekonomisi i¢in 1996-2022 yillar1 arasindaki tarimsal ihracatin gelisimine yer
verilmektedir. Sekil 2’de de goriildigli gibi, Azerbaycan ekonomisinde tarimsal ihracat bazi yillarda
dalgalanmalar géstermekle beraber genelde artis oldugu goriilmektedir. 2022 yilinda tarimsal ihracat

1,1 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir.
Sekil 3.

Azerbaycan’'da Tarimsal Thracat Miktar Endeksi
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Kaynak:(1992-2022, 2014-2016=100) (Gida Tarim Orgiitii, 17.10.2024, http://www.fao.org/)
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Sekil 3’te Azerbaycan ekonomisi i¢in 1992-2022 donemleri arasindaki tarimsal ihracat miktar
endeksinin gelisimine yer verilmektedir. Sekil’de de goriildiigii gibi, Azerbaycan ekonomisi i¢in
tarimsal ihracat reel olarak miktar bazinda 2002 yilindan sonra 6nemli bir artis géstermistir ve bu artis

yaklagik dort kattir.

Tablo 1’de Azerbaycan’in ihracatinin iiriin gruplarina gére dagilimina yer verilmektedir. Tablo 1°de de
goriildiigi gibi, Azerbaycan’in ihracatinda 6zellikle petrol olmak tizere dogal kaynak iiriinleri 6n plana
¢ikmaktadir. Ayrica petrole dayali kimya sanayi ihracat1 da oldukga énemlidir (Diinya Ticaret Orgiiti,
https://data.wto.org, 17.10.2024).

Tablo 1.

Azerbaycan i Ihracatimin Uriin Gruplarina Gére Dagilim

Ulkeler Yiizde(%)
1. Petrol %92,5
2. Tarim Uriinleri %2,9
3. Kimya Sanayi Uriinleri %2,0

Kaynak:(2012,%) (Diinya Ticaret Orgiitii, https://data.wto.org, 17.10.2024)

Ekonometrik Yontem

Arastirmada gerceklestirilen ekonometrik analizler dort siiregte ortaya konulmaktadir. lk siiregte
oncelikle geleneksel birim kok analizeri arasinda yer alan “Dickey-Fuller (1981)’nin olusturdugu
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan Phillips ve
Perron (PP)birim kok testi” gergeklestirilerek degiskenlerin duraganligi tespit edilmistir. Bu testlerin
Ho hipotezi serinin birim koke sahip oldugu seklindedir. ADF ve PP birim kok testlerinde serilerin
sabitli, sabit-trendli olmasina gore test gerceklestirilmektedir. ADF ve PP birim kok test istatistikleri
MacKinnon kritik degerinden biiyiik oldugu zaman degiskenin duragan oldugunu, kiigiik oldugunda
ise degiskenin birim koke sahip oldugunu belirtmektedir (Ozcan, 2007: 144).

Sonraki siirecte, esbiitiinlesme testini gerceklestirmek igin optimal gecikme sayisi tespit edilecektir.
Uygun gecikme uzunlugunu bulmak i¢in ¢esitli yontemler s6z konusudur. Bunlar arasinda, “Ardisik
modifiye edilmis LR test istatistigi (LR), Son Tahmin Hatas1 kriteri (Final prediction error: FPE),
Akaike bilgi kriteri (Akaike Information Criterion: AIC), Schwarz bilgi kriteri (Schwarz information
criterion: SC) ve Hann Quin bilgi kriteri (Hann Quin information criterion: HQ) en fazla kullanilan

kriterler arasinda yer almaktadir” (Peker, 2009: 169).
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Uciincii kisimda, seriler arasindaki iliski uzun dénem igin “Johansen (1991) esbiitiinlesme testi” ile
tespit edilecektir. Johansen Esbiitiinlesme Analizinde degiskenlerin biitiinlesme iliskisinin mevcudunu
belirlemek icin maksimum iz ve 0z deger istatistiklerinin her ikisi veya biri kritik degerlerle
kiyaslanmaktadir. Testin Ho hipotezi “esbiitiinlesme yoktur” bigimindedir. Eger test istatistikleri kritik
degerlerden biiyiik ise Ho hipotezi reddedilecek esbiitiinlesmenin mevcudu s6z konusu oldugu ifade
edilecektir (Demirgil, 2019: 179). Sonrasindauzun donem i¢in degiskenlerin katsayilari tespit
edilecektir. Burada her bir seri i¢in olusturulan t tablosu kritik degerleri igin t istatistiklerinin mutlak
olarak kii¢iik oldugu goriildiigiinde anlamli olmadig ifade edilebilmektedir. Ho hipotezi esbiitiinlesme
tahminci testinde katsayilarin anlamsiz oldugu bi¢iminde ifade edilmektedir. Test bulgusunda t

istatistigi kritik degerden mutlak olarak kii¢iik oldugunda Ho hipotezi reddedilememektedir.

Dérdiincii kisimda, seriler arasindaki kisa donem dinamikler ile uzun donem denge arasin ortaya ¢ikan
iligkiyi saptamak i¢in “Vektor Hata Diizeltme Modeli” uygulanacaktir. Hata Diizeltme Modeli, kisa
donemde meydana gelen sapmalarin ne kadar zaman ile diizeltildigini ifade etmektedir. Hata diizeltme
teriminin isaretinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi1 beklenmektedir. Bu husus, serilerin
uzun donem denge degerine yonelecegini belirtmektedir. Katsayinin bilyiikliigii, uzun dénem denge
degerine yakinlagsma hizini yansitmaktadir. Hata diizeltme teriminin isaretinin istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif olmasi ise, uzun donem denge degerinden uzaklagsmayi ifade etmektedir (Kocabiyik,
2016: 47-49).

Veri Seti ve Ekonometrik Tahmin Sonuclar:

Bu aragtirma Azerbaycan kapsaminda tarimsal ihracatin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerindeki

etkisini 1992-2022 donemi yillik verilerini ele alarak esbiitiinlesme analizi ile test etmistir.

Calismada olusturulan model,Simasiku ve Sheefeni (2017) ve Ahmad ve Ahmad (2018)’nin
caligmalart dikkate alinarak olusturulmustur. Kullanilan modelde tarimsal ihracati temsilen tarimsal
ihracat miktar endeksi,ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) ve
kontrol degiskeni olarak da gayri safi sabit sermaye olusumu/GSYIH kullanilmigtir. Tarimsal ihracat
miktar endeksi Gida Tarim Orgiitii (FAO) veri tabanindan,GSYIH ve gayri safi sabit sermaye
olusumuverileri Diinya Kalkinma Gostergelerinden (WDI) alinmistir. Tablo 2°de degiskenlere ait

aciklamalara yer verilmektedir.
Tablo 2.

Ampirik Analizde Yer Alan Degiskenler

Simgesi Aciklamasi Kaynagi /Dénemi
LYit Logaritmik Reel GSYIH (yillik, 2015 fiyatlari, ABD $)  WDI- World Bank /1992-2022
LTX Logaritmik Tarimsal Ihracat Miktar Endeksi (y1llik, FAO/1992-2022
! 2015 baz yil)
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LIt Gayri safi sabit sermaye olusumu/GSYTH (y1llik,%) WDI- World Bank /1992-2022

Denklem 1’de arastirmada kullanilan ekonometrik model ve degiskenlerin logaritmik dontisiimleri

gosterilmektedir:
LYit=fo + S1iLTXit+ Baillic +ei(1)

Esbiitiinlesme iliskisinin varligi beklenen modelde parametre agisindan sonuglar su sekilde ifade

edilmektedir (Shah vd., 2015: 90):

. Ampirik ve teorik literatiirde gorildiigii gibi tarimsal ihracatin ekonomik biiyltime tizerindeki
etkisinin B1>0 seklinde olmasi beklenmektedir. Baska bir ifadeyle, tarimsal ihracattaki yiikselislerin
iktisadi biiylimeyi olumlu etkilemesi beklenirken tarimsal ihracattaki azaliglarin iktisadi biiylimeyi
olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

. Gayri safi sabit sermaye olusumu, fiziki sermaye ve yatirimlari arttirarak iktisadi bliylimeye

katkida bulunmaktadir. Bu baglamda “parametrenin 3,>0 bi¢iminde” olmasi beklenmektedir.

Ele alinan modelde her bir degisken i¢in birim kok testleri yapilacaktir. Daha sonra optimal gecikme
uzunluklar1 belirlenecektir. Son olarak da esbiitiinlesme analizi yapilacak ve katsayilarin tahmini elde

edilecektir.
Birim Kok Testi

Birim koke sahip zaman serileri ile yapilan regresyon analizleri ile olusturulan modelde degiskenler
iliskisiz olsa da yiikksek R? oranlar1 goriilebilmektedir. Burada sahte regresyon probleminin
olusabilecegi gdz onilinde bulundurulmalidir (Agir vd., 2020: 61). Dolayisiyla analiz gergeklestirilecek
modeldeki bir serinin duraganliginin arastirilmasi biiylik 6nem arz etmektedir. “Birseri, sabit aritmetik
ortalama, sabit varyans ve sabit kovaryansa (kovaryanstaki degismeler sadece gecikme mesafesine

bagli) sahipse duragandir seklinde ifade edilmektedir” (Gujarati, 1999: 740).

Ele aliman modelde ilk olarak, degiskenlerin duraganligi sinanacaktir. Bu siiregte literatiirde siklikla
tercih edilen birim kok testleri olan ADF ile PP birim kok testleri kullanilmustir. LY, LTX ve LI
degiskenleri i¢in ADF ve PP birim kok testinin bulgularina Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3.

ADF ve PP Birim Kok Test Bulgular

ADF PP
Model Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
LY S -2.227  -3.079™ -0.428 -3.029™"
S&T  -2.372 -4.100™ -2.460 -3.800™"
LTX S -0.993 -4.639™" -1.146  -4.722™
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S&T  -1531 -4.558™ -1.841  -4.650™"
LI S -2.272  -4.265™ -1.184  -4.217™
S&T  -2.794 -4.386™ -1.149  -4.740™

Not: S: Sabitli model, S&T: Sabit ve trendli model. ADF ve PP testlerinde, uygun gecikme sayis1 Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmis
ve maksimum gecikme sayisi 2 olarak varsayilmigtir. ADF ve PP testlerinde kritik degerler sabitli model i¢in -2.957 (%5) ; sabit ve trendli
model i¢in-3.557 (%5)’dir. ““sembolleri Ho hipotezinin %5 anlam seviyesinde reddedildigini gdstermektedir

ADF ve PP testlerinin Ho hipotezi birim kokiin oldugu varsayimina dayanir. ADF ve PP test istatistigi
bulgularina gdre ekonomik biiylime, tarimsal ihracat ve sabit sermaye degiskenlerinin tamaminin
seviyede birim koke sahip oldugu goériilmektedir. Ancak tiim degiskenler %5 6nem diizeyinde birinci
farklarinda duragandir. Bu baglamda degiskenlerin I(1) oldugunun bulgusuna erisilmektedir. Bir bagka
ifadeyle, birim kdk testlerinde seviyede birim kok siirecine sahip olan degiskenler, birinci dereceden
farklarinda duragan olmaktadir. Boylece esbiitiinlesme testini gerceklestirmek amaciyla modelde

degiskenlerin ayni dereceden duragan olma kosulu meydana gelmistir (Ceylan ve Baser, 2014: 55).
Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Tablo 4’te gecikme uzunlugu testine yonelik sonuglar sunulmaktadir.

Tablo 4.

Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme Sayisi LogL LR FPE AIC SC HQ
0 27.477 NA 3.27e-05 -1.813 -1.669 -1.770
1 123.349 163.338 5.29e-08 -8.248 -7.672* -8.076
2 136.989 20.207* 3.86e-08* -8.501* -7.583 -8.292*
3 142.140 6.486 5.54e-08 -8.306 -6.866 -7.878
4 150.523 8.693 6.73e-08 -8.261 -6.389 -7.704

Not: * isareti kriter tarafindan %5 6nem diizeyinde se¢ilen optimal gecikmeyi yansitmaktadir.

Tablo 4’teki degerler kontrol edildiginde uygun gecikme uzunlugu (otokorelasyon olmayan model) iki
olarak saptanmigtir. Ciinkii Azerbaycan ekonomisine yonelik ortaya konulan modelde LR, FPE, AIC,

SC ve HQ kriterleri %5 6nem diizeyinde iki gecikmede anlamli bulgular vermektedir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Optimal gecikme uzunlugunun tespit edilmesinden sonra seriler arasindaki uzun dénemli iligki
Johansen (1991) esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi modeldeki biitiin
degiskenlerin seviyede birim koke sahip olmasi ve fark alindiginda aym1 dereceden duragan olmasi
kosulunun meydana gelmesi ile gerceklesebilmektedir. Analizin ilk agsamasinda gerceklestirilen birim
kok testlerinde tiim serilerin I(1) yani birinci dereceden duragan olmalariin saptanmasindan dolay1

Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir (Tiirkmen vd., 2018: 138).
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Tablo 5°te Johansen esbiitiinlesme testine yonelik sonuglar sunulmustur.
Tablo 5.

Johansen Esbiitiinlesme Testi

Maksimum Oz Kritik deger

. Coe o - o i
Hipotez 1z Istatistigi Kritik deger (%5) p-value Deger istatistigi  (%5) Olasilik
r=0 Yok*
29.868 24.275 0.0089 21.818 17.797 0.0118
r<lEnazl 8.049 12.320 0.2328  7.425 11.224 0.2148

Not. * Ho hipotezinin %5 6nem diizeyinde reddedildigini ifade eder.

Tablo 5’te yansitilan bulgular incelendiginde Azerbaycan’da seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigin1 one siiren (r=0) Ho hipotezi iz ve maksimum 6z deger istatistik degerlerinin Kritik
degerlerden biiyiik olmasi sebebiyle reddedilmektedir. Bu baglamda ekonomik biiylime, tarimsal
ihracat ve sabit sermaye serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunun mevcudu yani uzun

dénemli iligki saptanmistir. Dolayisiyla bu seriler uzun donemde beraber hareket etme egilimindedir.

Tablo 6’da Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten sonra esbiitiinlesme katsayilarina

iligkin bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 6.
Esbiitiinlesme Denklemi
Ulke Degigkenler LY LTX LI
Katsay1 1.000 -1.287 -5.873
Azerbaycan Standart Hata 0.275 0.395
t Istatistigi -4.675 -14.860

Egbiitiinlesme Denklemi ~ *1.287LTX+*5.873L1I

Tablo 6’daki bulgular dikkate alindiginda, Azerbaycan’da tarimsal ihracat ve sabit sermaye serilerinin
katsayilarinin istatistiksel olarak %35 Onem diizeyinde anlamli ve iktisadi teorilere goére beklenen
isaretlerde oldugu ifade edilmektedir. Bu ¢ergevede, Azerbaycan’datarimsal ihracattaki %1°lik
yiikseligin iktisadi bilylimeyi %1.29 yiikselttigi belirtilmektedir. Bununla beraber varilan sonuglara

gore, Azerbaycan icin sabit sermaye olusumu ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir.

Azerbaycan’da esbiitiinlesme iliskisinin mevcudu c¢ercevesinde, serilerin kisa donemdeki sapma
egilimlerini tespit etmek i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmistir. Vektor Hata Diizeltme
Modeline doniik bulgular Tablo 7°de verilmektedir.
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Tablo 7.

Vektor Hata Diizeltme Modeli Tahmin Bulgular

Katsay1 Standart Hata t Istatistigi

ECe -0.024  0.005 -4.162"
D(LY(-1)) 0589  0.089 6.650
D(LTX(-1)) -0.043 0.032 -1.338
D(LI(-1))  -0.072  0.041 -1.769

Not. Vektor hata diizeltme modelinde kritik degerler %5 i¢in 1.96’dur.

Tablo 7°de verilen bulgular ele alindiginda, hata diizeltme modelinin katsayisi -0.024 olarak bulunmus
ve kat say1 %5 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu katsay1, kisa
donemde ihracatta olusacak bir sapmanin her yil %2.40°lik kismi giderilerek uzun dénem dengesine
varabilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda, bu yil igerisinde meydana gelebilecek bir sapma
yaklasik 42 yilda azalarak dengeye ulasmaktadir. Bununla beraber katsayimin isaretinin negatif olmasi
Johansen esbiitiinlesme testinde olan degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin mevcut olduguna yonelik

sonucu desteklemektedir.
Sonug¢

Bu calismada, esbiitiinlesme analizi ile 1992-2022 donemi ele alinarak Azerbaycan ekonomisinde
uzun donem igin tarimsal ihracatin Azerbaycan’in ekonomik bilylimesi {izerindeki arastirilmistir.Bu
kapsamda olusturulan modelde ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak GSYIH, tarimsal ihracati
temsilen tarimsal ihracat miktar endeksi ve kontrol degiskeni olarak da gayri safi sabit sermaye
olusumu/GSYIH kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi kapsaminda elde edilen bulgular, Azerbaycan igin
tarimsal ihracattaki %1°1ik bir yiikselisin ekonomik biiyiimeyi %1.29 olumlu etkiledigini gostermistir.
Bununla beraber, hata diizeltme modelinin negatif ve anlamli olmasi, degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin mevcut olduguna dair bulguyla uyumludur. Calismada elde edilen bulgularin
literatiirde yer alan Yaprakli (2007); Sanjuan-Lopez ve Dawson (2010); ljirshar (2015); Verter ve
Becvarova (2016); Bakari ve Mabrouki (2017); Ahmad ve Ahmad (2018); Murugesan (2019); Ugur
(2021); Erding ve Aydinbasg (2023); Kara vd. (2024)’ iin ¢alismalarindan elde ettikleri bulgularla uyum

icinde oldugu goriilmektedir.

Ulasilan sonuglarda, Azerbaycan ekonomisi i¢in tarimsal ihracatin ekonomik biiylime yiikselisinde
onemli bir rol oynadigini sdylemek miimkiindiir. Azerbaycan ekonomisi tarim sektoriiniin ve tarimsal
ihracatin gelisiminde istenilen diizeyde degildir. Bu baglamda Azerbaycan ekonomisinde, yoneticilere
tarim sektoriiniin gelisimini ve tarimsal ihracati arttirmak igin politikalar gelistirmesi ve uygulamasi
gerektigi  Onerilebilir. Dahas1 tarim sektdriinde ve tarimsal ihracatta devlet desteklemeleri

arttirllmalidir. Bu baglamda biitgeden tarima ayrilan destekler yiikseltilmelidir. Ayn1 zamanda, Avrupa

13



Burak Ugur & Tugba Konuk

birliginin liretim standartlarim1 saglamak i¢in tarimsal egitimler ve yardimlar yapilmalidir. Bununla
beraber, Azerbaycan Diinya Ticaret Orgiitiine gelismekte olan iilke statiisinde katilmak igin
ugragmalidir. Son olarak tarim iriinlerinde g¢esitlilik saglanmali ve diinyada taninan markalar

olusturulmalidir.

Hakem Degerlendirmesi: Bagimsiz dis hakem tarafindan incelenmistir.
Yazarmn/Yazarlarin Katkisi:

e Burak UGUR: % 50
e Tugba KONUK: % 50

Destek ve Tesekkiir Beyani:

Bu ¢alisma herhangi bir kurum veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.

Etik Onay:

Bu calisma, etik onay gerektiren insan veya hayvan deneyi icermemektedir.

Cikar Catismasi Beyan:

Yazarlar, bu ¢aligma ile ilgili herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmadigini beyan ederler.

Atif: Ugur, B. ve Konuk, T. (2024). Tarimsal ihracatin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Azerbaycan
Ornegi, Kirklareli Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi, 5(2), 1-17
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Abstract

External debt serves as a significant financial tool within fiscal policy for various reasons, including the shortfall
of public revenues to cover expenditures, inadequate domestic savings, financing economic development and
growth, addressing extraordinary expenses, and managing current account deficits. The impact of external debt on
the economy hinges on its effective utilization. The use of external debt to finance economic development and
growth has positive effects on the economy. In the literature, studies examining the relationship between external
debt and economic growth have reached different results. While some of the studies have found that external debt
has a positive effect on economic growth, other studies have found that external debt has a negative effect on
economic growth. This study employs the Fourier ARDL approach to investigate the influence of external debt on
economic growth in Tiirkiye during the period 1980-2022. The findings reveal the absence of a long-term
relationship between external debt and economic growth in Tiirkiye over the specified period.

Keywords: External Debt, Economic Growth, Fourier ARDL

DIS BORCLARIN EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKILERI: FOURIER
ARDL YAKLASIMI

Oz

Kamu gelirlerinin kamu harcamalarinin finansmanini saglamamasi, yurtici tasarruflarin yetersizligi, ekonomik
kalkinmanin ve biiylimenin finansmanin saglanmasi, olaganiistii harcamalarin finansman1 ve cari agigin
finansmani gibi ¢esitli nedenlerle basvurulan dis borg¢lar 6nemli bir mali arag¢ olarak maliye politikas1 igerisinde
yer almaktadir. Dis borglarin kullanim etkinligi ise ekonomi iizerinde yaratacagi etkilerin belirleyicisi olmaktadir.
Dis borglarin ekonomik kalkinma ve biiylimenin finansmaninda kullanilmasi ekonomi {izerinde olumlu etkiler
meydana getirmektedir. Literatiirde de dis borglar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda
farkli sonuglara ulagilmistir. Calismalarin bir kismi dis bor¢larin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini
tespit ederken diger caligmalar ise dig borglarin ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucunu tespit
etmiglerdir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de 1980-2022 déneminde dis borglarin ekonomik biiylime {izerinde yarattigi
etkiler Fourier ARDL yaklasimi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular gore, Tiirkiye’de 1980-2022 doneminde dis
borglar ile ekonomik bilyiime arasinda uzun dénem iliskisi tespit edilememistir.
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Introduction

External debts, utilised to finance public budget gaps, address the insufficiency of savings, and promote
economic growth. However, the impact of these debts on macroeconomic factors may vary depending
on the economic structure of countries and how the borrowed funds are used. Developing countries often
rely on foreign borrowing to fund new initiatives, primarily because they have insufficient savings.
Unlike taxes, which are the main source of revenue for governments, the repayment of external debts in
foreign currency together with the principal and interest burden due to their reciprocal nature leads to
the transfer of resources in the national economy. This situation causes various effects on indicators

such as current account deficit, foreign exchange supply, and budget income-expenditure balance.

Foreign funds obtained through external borrowing allow governments to access additional resources
beyond their domestic production of products and services. In this respect, external borrowing offers
additional financing opportunities without limiting the activities of economic units. Therefore, it is seen
as an important tool in ensuring economic growth and development. The ability of external debt to have
positive effects on economic growth and development depends on the effectiveness of debt management.
As long as external debts are utilised in productive areas and no serious economic crisis is encountered,
external debts are expected to have positive effects on economic growth. In order for this prediction to
be realised, external debt must be used to finance economic growth and development in accordance with
the purpose for which it was borrowed. However, when used for other purposes or depending on the
economic conjuncture, external debts may cause negative effects on macroeconomic indicators rather

than contributing to economic growth and development.

In the literature, studies analysing the relationship between external debt and economic growth have
yielded different results. While certain research has discovered a favourable correlation between
external debt and economic growth, other studies have identified a detrimental impact of external debt
on economic growth. In this study, the Fourier ARDL approach, which is a time series method in
econometrics, will be employed to investigate the impact of external debt on economic growth in the
Turkish economy. The focus will be on examining the relationship between external borrowing and
economic growth in Tiirkiye, where external borrowing is consistently rising. The study differs from
other studies in terms of the period covered and the methodology used. The first part of the study
analyses the relationship between external borrowing and economic growth. The second section presents
the empirical literature. In the third section, an econometric application is made with the data obtained
from the World Bank based on the years 1980-2022 in Tiirkiye, and in the conclusion section, the

findings are interpreted and policy recommendations are presented.
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The Theoretical Dimension of the Relationship between External Borrowing and

Economic Growth

External debt is defined as a type of public revenue that has an increasing effect on national income
when it is acquired and a decreasing effect on national income when it is repaid. In the case of external
debt, there is an inflow of resources into the country from outside the political borders of the country.
In return for this resource transfer, there is an obligation to pay a return or a price from the country that
obtains the resource to the country that gives the resource. The obligation is contingent upon the
agreement that specifies the interest rate, maturity, and other conditions for the payment in exchange for
the transfer of resources (Erdem, 2019: 47). Fiscal policy, which is defined as borrowing policy and is
carried out by adjusting the amount and composition of borrowing, aims not only to generate public
revenue through external resource inflows, but also to realise economic and social objectives such as
domestic and external economic stability, growth, and development, and improving income distribution
(Tokathoglu & Selen, 2017: 39).

Schools of economic thought have put forward different views on whether the borrowing policy should
be used as an instrument of fiscal policy. While classical economists argued that the state can borrow
only in extraordinary situations such as war and disasters, Keynesian economists argued that the state
can also use borrowing as a policy tool to ensure economic balance. Keynesian thought accepted
borrowing as an ordinary public revenue (Akan & Kanca, 2015: 4). The Keynesian perspective posits
that state intervention in the economy is essential for achieving economic growth. It says that developing
countries, in particular, may address the shortcomings in their economic systems and foster dynamic
growth by taking on foreign debt (Giirdal & Yavuz, 2015: 156). The external debt growth theory, which
started with Keynes, continued with the Harrod-Domar growth model. The Harrod-Domar growth
model has contended that the rate of economic growth is correlated with the level of investment-savings
in an economy, that foreign aid will stimulate investment, and that economic growth will be attained as

a result of increased investment (Cogiircii & Coban, 2011: 135).

Chenery and Strout (1966) developed the Harrod-Domar model and emphasised that developing
countries have a savings gap and foreign exchange gap with the two-gap model. The lack of funding for
new investments, caused by a gap in savings and a scarcity of financing for both capital goods utilised
in production and intermediate goods imported due to a foreign exchange gap, would result in a negative
impact on economic growth. The two-gap approach attributes the source of economic growth to the

resources to be provided by external borrowing to close the savings gap and foreign exchange gap.

In the neo-classical economic growth model, the impact of external debt on economic growth becomes
apparent over a lengthy period of time. According to the neo-classicals, the fact that the taxes needed to
finance the interest payments arising from external debt will reduce individual consumption in the long

run due to the taxes paid by taxpayers and the decrease in individual savings and thus capital
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accumulation due to the decrease in disposable income negatively affects economic growth in the long
run (Kutlu & Yurttagiiler, 2016: 233).

In his debt overhang approach, Krugman (1988) emphasised that if a country's debt exceeds its projected
debt repayment capacity, it will negatively affect economic growth. According to this approach, it is
argued that increasing debt stocks due to excessive borrowing may discourage investments and
adversely affect economic growth by increasing the borrowing costs of external creditors (tax, risk

premium, etc.).

Another approach that analyses the relationship between external debt and economic growth is the public
choice theory. This concept posits that public income, particularly in developing nations, is mishandled
by the public sector due to various public failings. Consequently, the public sector resorts to

unsustainable borrowing, potentially resulting in a decline in economic growth (Sandow et al., 2022: 3).
Empirical Literature

In the literature, there are many studies analysing the relationship between external debt and economic
growth. When these studies are analysed, it is seen that econometric time series methods or panel data
analysis methods are generally used.

Bilginoglu and Aysu (2008) conducted a study in Tiirkiye, using the regression approach to analyse the
period from 1968 to 2005. They discovered that external debt had a detrimental effect on economic
growth. In the study, it was suggested that external debt should be reduced in order to accelerate
economic growth. Uysal et al. (2009) conducted a time series analysis in Tiirkiye from 1965 to 2007
and discovered that external debt has a detrimental effect on both short-term and long-term economic
growth. Cicek et al. (2010), in their analysis for the period 1990:Q1-2009:Q3 in Tiirkiye by taking
structural breaks into account, found that increases in external debt stock have a negative effect on GDP.
In their study, Cogiircti and Coban (2011) found that external debt has a negative impact on economic
growth in Tiirkiye for the period 1980-2009 by using time series analysis methods. In their study, Eratas
and Bage¢1 Nur (2013) analysed 10 emerging market economies (China, India, Indonesia, South Korea,
Tirkiye, Poland, Mexico, Brazil, Argentina, and the Republic of South Africa) and found that external
debt has a negative impact on economic growth. Akan and Kanca (2015) analysed the relationship
between external debt, economic growth, and inflation in Tiirkiye for the period 1980-2013. As a result
of the analysis, they found that there is a unidirectional causality relationship from economic growth to
external debt, and that shocks to economic growth have a strong impact on external debt. In their study,
Giirdal and Yavuz (2015) found a cointegration relationship between external borrowing and economic
growth and a unidirectional causality relationship from economic growth to external debt in the period
1990:Q1-2013:Q12 in Tiirkiye using time series analysis methods. In their study, Kutlu and Yurttagiiler
(2016) examined the relationship between net external debt stock and economic growth in Tiirkiye for

the period 1998:01-2014:02 using Granger causality analysis and found a unidirectional causality
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relationship from external debt to economic growth. Govdeli (2019) analysed the 1970-2016 period in
Tiirkiye using the ARDL bounds test approach and found a cointegration relationship between external
debt and economic growth. According to the results of the analyses, external debt has a positive effect
on economic growth. The openness index and consumer price index used in the study were found to
have a negative effect on economic growth. Giilcemal (2021) found that there is no causality relationship
from external debt to economic growth in the period 1990-2019 in Tirkiye. Uslu (2021) found a
cointegration relationship between external debt and economic growth in Tiirkiye for the period 1970-
2016 using the ARDL bounds test. According to the findings obtained from the analysis, a 1% increase
in external debt stock increases economic growth by 0.13%. In their study, Mohsin et al. (2021)
conducted a panel data analysis for South Asian countries for the period 2000-2018 and found that
external debt has a negative impact on economic growth. Wang et al. (2021) analysed low- and middle-
income countries for the period 1970-2018 using the panel regression method and found that the increase
in long-term debt and public external debt negatively affected economic growth in the short and medium
term. In addition, the findings obtained from the PVAR analysis conducted in the study also show that
the increase in external debt leads to a slowdown in economic growth. Makun (2021) analysed the
relationship between economic growth and external debt in Fiji for the period 1980-2018 with the ARDL
model and found that external debt has a negative effect on economic growth in the long run. Agyeman
et al. (2022) conducted a panel data analysis for 27 selected countries in Sub-Saharan Africa for the
period 2000-2015 and found that external debt has a negative impact on economic growth. Sandow et
al. (2022) conducted a panel data analysis for 31 selected sub-Saharan African countries for the period
2005-2017 and found that the effect of external debt on economic growth is negative. The findings
obtained as a result of the analysis conducted by including the quality of public sector management as a
variable in the model in the study indicate that the effect of external debt on economic growth is positive
in countries with high-quality of public sector management. Roy (2023) analysed the contribution of
external debt to economic growth using DARDL and ARDL methods for India for the period 1990-2020
and found that external debt has a negative impact on economic growth in the short and long run.
Triatmanto et al. (2023) analysed a negative relationship between economic growth and external debt
for Indonesia, Thailand, Vietnam, and the Philippines for the period 2000-2020 using the Panel VAR
model.

Econometric Analysis

In the econometric analysis of the study, the Fourier Autoregressive Distributed Lag (FARDL) model
developed by (Yilanci et al., 2020) by including Fourier functions in the Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) model first developed by (Pesaran, Shin, & Smith, 2001) was used. In general, the ARDL test
is preferred because it allows variables to be stationary at different levels. It can be used with small

samples and tests the long-run cointegration relationship (Yilanci et al., 2022).
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In this study, for the analysis of external debt and economic growth in Tiirkiye, equation no. 1 is
considered in order to examine the long-run relationship between economic growth ‘eb’ and external
debt ‘debt’ variables:

eby = By + Biborc, + p; (1)

In equation 1, ‘eb’ is the dependent variable and ‘debt’ is the independent variable. The relationship in
this model can be expressed as in equation 2 using the ARDL test approach developed by Pesaran et al.
(2001):

eb, = By + Breb,_q + Byborc,_y + XP7 8] Aeb,_; + XV~ i Aborc,_; + & )

If Equation 2 is rewritten by including the error correction model, it can be shown as Equation 3:

eby = Bo + Preby_1 + B2EC,_1 + Bsborc,_, + Zf;f 8] Aeb;_; + Zf;f A AEC,_; +
YV @i Aborc,_; + & ()
& denotes an independent and identically distributed error term with finite variance and zero mean. A
and p denote the first difference operator and lag length. The optimal lag length is determined by
considering the Akaike Information Criteria (AIC). The existence of a long-run relationship in the
ARDL model depends on the rejection of the main hypotheses Hyy = 1, = B2 = 3 =0 and Hyg =

B, = 0 F-test (Fa) and t-test (t) are used to test the main hypotheses (Pesaran, Shin, & Smith, 2001,
Yilanci, Bozok, & Gorus, 2020).

McNown et al. (2018) suggest the use of an additional F-test (FB) to complement the existing tests of
(Pesaran, Shin, & Smith, 2001). The hypothesis of this test is as follows:

Hoc =B, =B3=0 (4)

In Equation 3 and Equation 4 above, lagged values of dependent and independent variables, the lagged
value of the dependent variable and the lagged value of the independent variable are tested, respectively.
According to the results of FA, FB and t-tests, four different situations emerge: (Yilanci, Bozok, &
Gorus, 2020: 5):

i. If the results of FA, FB and t-tests are significant, a cointegration relationship exists.
ii. If the results of FA, FB and t-tests are insignificant, there is no cointegration relationship.

iii. If FA ve FB are significant and the t-test result is insignificant, the first degenerate state is in

guestion.
iv. If FA and t-test are significant and FB is insignificant, the second degenerate state is in question.

Degenerate states imply that there is no long-run cointegration relationship between the variables, and
the Fourier ARDL (FARDL) form extended by (Yilanci, Bozok, & Gorus, 2020: 6) by including the

Fourier function is shown as follows:
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eby = By + V11 sm( ) + 2 cos( ) + f1eby_1 + B ECy_q + B3borc,_q + Z 5 Aeb,_; +
¥ IA' AEC,_; + Zl 1 @i Aborc,_; + & (5)
The model in Equation 5 is estimated by selecting the ‘k’ value that minimises the sum of least squares

[ k=(0.1,0.2,.....,5)]. Critical values for FA, FB and t-tests are obtained through bootstrap simulation
(Yilanci, Bozok, & Gorus, 2020, s. 6).

In the analysis of the study, the annual data set of economic growth ‘eb’ and external debt ‘debt’
variables covering the period 1980-2022 was obtained from the World Bank's database. The data of the
variables are in dollars and are included in the analysis by taking their natural logarithms. The series of

variables are presented in Figure 1.
Figure 1.

Series of Variables
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When Figure 1, which presents the series of variables, is analysed, it is seen that the variables are in a
continuous upward trend. It can be seen from the graph of the series that there is a decrease in the ‘eb’

variable due to the economic crises in 1994, 2001 and 2008.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Peron (PP) unit root tests were used to analyse the
stationarity of the series of variables and the results are presented in Table 1.

Table 1.
Unit Root Analysis Results
Variable ADF PP
Fixed-Trend Fixed Fixed-Trend Fixed
debt -0.259121 -1.697207 -0.259121 -1.697207
Adebt -5.890977* -5.455009* -5.919153* -5.451138*
eb -1.600694 -0.853866 -1.874355 -0.852240
Aeb -6.373795* -6.409021* -6.373723* -6.409035*
Critical 1% -4.192337 -3.596616 -4.192337 -3.596616
Values 5% -3.520787 -2.933158 -3.520787 -2.933158
10% -3.191277 -2.604867 -3.191277 -2.604867
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Note: The * sign indicates that the 1% variable is stationary. The sign ‘A’ denotes the difference operator, i.e. the
first difference values.

According to the results of ADF and PP unit root tests, ‘debt’ and ‘eb’ variables are found to be non-
stationary at level and stationary when first differences are taken. Since ADF and PP unit root tests do
not take into account the structural breaks in time series, we will test whether the series of variables
contain unit roots by applying the unit root test that also takes into account the structural breaks. In this
context, the RALS-ADF unit root test method developed by Im et al. (2014) by adapting the ‘Residual
Augmented Least Squares’ (RALS) method proposed by Im and Schmidt (2008) to the ADF unit root
test is utilised. RALS-ADF test results are presented in Table 2.

Table 2.
RALS-ADF Unit Root Test Results
Variables Test Statistic Rho (p?)
debt -1.913327 0.363612
Adebt -7.204384 0.449238
eb -1.004776 0.965082
Aeb -6.317926 0.986385

Note: The critical values comparing the statistics are taken from Im et al. (2014: 341) Table 10.9. Since the series
of variables consist of 43 observations, critical values are determined based on T=50. The critical values for Rho
value 0.4 are -3.447, -2.879 and -2.556 for 1%, 5% and 10%, respectively. The critical values for Rho value 0.9
are -3.750, -3.303 and -3.053 for 1%, 5% and 10%, respectively.

According to the results of the RALS-ADF unit root test in Table 2, since the test statistics calculated
for the level values of ‘debt’ and ‘eb’ variables are smaller than the critical values in absolute terms, the
main hypothesis ‘Ho: The Series Contain Unit Root’ cannot be rejected, which means that the series are
unit rooted. Since the test statistics calculated by taking the first differences of ‘debt’ and ‘eb’ variables
are greater than the critical values in absolute terms, the main hypothesis ‘Ho: The Series Contain Unit
Root’ null hypothesis is rejected. This indicates that the series do not contain a unit root, i.e. they are

stationary.

According to the results of the unit root test, the ‘debt’ and ‘eb’ variables are stationary when first
differences are taken. After determining the stationarity levels of the variables, the Fourier ARDL test
was applied to determine the long-run relationship between the variables. Fourier ARDL test results are
presented in Table 3.

Table 3.
Fourier ARDL Test Results

Bootstrap Critical Bootstrap Critical Bootstrap Critical
Values Values Values

Frequency AlIC Fa 1% 5% 10% t-ist 1% 5% 10% Fs 1% 5% 10%
14 -

0.1 -1.83 4.15 1346 9.66 8.13 -244 -479 -408 -3.73 0 -0.24 -0.93 1.34
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In the Fourier ARDL cointegration results in Table 3, ‘Fa’, ‘t-ist’ and ‘Fg’ statistics are calculated. Fa
test statistic is used to test the significance of the dependent and independent variable in the model, ‘t-
ist’ test statistic is used to test the significance of the lagged value of the dependent variable and Fg test
statistic is used to test the significance of the lagged value of the independent variable. For cointegration
to exist, all three test statistics should be greater than the Bootstrap critical values in absolute value.
When the test results in Table 3 were analysed, it was found that the frequency value was 0.1. ‘FA,” “t-
ist” and “FB” test statistics are smaller than the Bootstrap critical values at a 5% significance level. This

shows that there is no cointegration relationship between the variables.
Result

According to the findings of the empirical analysis, there is no long-run relationship between economic
growth and external debt in the period 1980-2022 in Tiirkiye. This is similar to Cogiircii and Coban
(2011), Cigek et al. (2010), Akan and Kanca (2015) in the literature on Tiirkiye. It can be stated that one
of the most important reasons for the lack of effect of external debt on economic growth in Tiirkiye is
the excessive debt burden. Since Tiirkiye has transitioned to a market economy, especially after 1980,
it has frequently used external borrowing instruments to close the resource deficit due to fluctuations in
exchange rate policies and the increase in budget deficit. Tiirkiye’s increasing external debt burden has
negative effects on economic growth. While external debts create economic relief by providing an
inflow of resources at the time of borrowing, they cause an outflow of resources from the national
economy with the principal and interest burden at the time of repayment. Debt management policies
also significantly affect the functioning of this process and the effects of borrowing on the economy.
Domestic and external political instabilities have also been determining factors affecting debt
management in Tiirkiye during the 1980-2000 period. The 1990 Gulf War, the economic crisis in 1994,
the Marmara Earthquake in 1999 and many other factors both increased the country's need for external
debt and adversely affected debt management. The increasing external debt burden and the fragile

structure of the Turkish economy limited the effectiveness of external debt on economic growth.

Failure to achieve fiscal discipline in Tiirkiye between 1980 and 2000 increased budget deficits, and
public investments and social transfer expenditures decreased in order to repay foreign debts. In
particular, capital accumulation could not be achieved due to the decrease in investments, and the
decrease in social transfer expenditures reduced the development of human capital. The decline in
capital accumulation and human capital had a negative impact on economic growth. After 2000,
although fiscal discipline was achieved, the current account deficit increased rapidly and the increase in
the external debt burden did not decrease. This shows that the Turkish economy is dependent on foreign

production.

As a policy recommendation within the scope of the study, in order to reduce the external debt of the

Turkish economy, it should prioritise policies to reduce the current account deficit and budget deficit.
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In this context, the ratio of exports to imports should be increased by prioritising the production of high-
value-added products, and the production of products that will meet the need for intermediate goods
should be encouraged and supported, especially in order to reduce the import of intermediate goods used
in production. For the development of the human capital factor that will take part in ensuring qualified
production, both education policies should be reviewed and vocational education should be encouraged.
In order to reduce the budget deficit, public expenditures should be cut and fiscal discipline should be

ensured by implementing fiscal rules.
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PSI VE MABAC YONTEMLERIYLE TASARRUF FINANSMAN SIRKETLERININ
2021-2023 DONEMI FINANSAL PERFORMANS ANALIZI

Selahattin BEKTAS?, Sinan CIMEN?
Oz

Son yillarda Tiirkiye'de hizla biiyiiyen tasarruf finansman sektorii, faizsiz finansman saglama kapasitesiyle
alternatif bir finansman modeli olarak 6ne ¢ikmistir. Bu g¢alismada, 2021-2023 doneminde faaliyet gosteren
tasarruf finansman sirketlerinin finansal performansi Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) analiz yontemleriyle
incelenmistir. Kriter agirliklandirmasinda PSI yontemi, alternatif performans siralamasinda ise MABAC yontemi
kullanilmistir. PSI sonuglarina goére en 6nemli kriterin toplam borg/toplam aktif (TB/TA) oldugu belirlenmis,
MABAC sonuglara goére en iyi performansin Emin Evim’e ait oldugu saptanmistir. Duyarlilik analizinde
BORDA yoéntemi de Emin Evim’in en iyi performansa sahip oldugunu géstermistir. 2023 MABAC sonuglari
ARAS, MAIRCA, WASPAS ve PSI yontemleriyle ayn1 siralamayi1 verirken, korelasyon analizi sonuglart MABAC
siralamasinin diger yontemlerle yiiksek diizeyde uyumlu oldugunu dogrulamistir. Bu durum analiz sonuglarinin
istikrar ve tutarliligini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: MABAC Yontemi, PSI Yontemi, Tasarruf Finansmani, Performans Analizi, CKKV

FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF SAVINGS FINANCE COMPANIES
FOR THE PERIOD 2021-2023 USING PSI AND MABAC METHODS

Abstract

In recent years, the savings finance sector in Turkey has emerged as a rapidly growing alternative financing model
due to its capacity to provide interest-free financing. This study examines the financial performance of savings
finance companies operating between 2021 and 2023 using Multi-Criteria Decision-Making (MCDM) analysis
methods. The PSI method was utilized for criteria weighting, while the MABAC method was employed for ranking
the performance of alternatives. According to PSI results, the most significant criterion was determined as total
debt/total assets (TB/TA). The MABAC results indicated that Emin Evim had the best performance. Sensitivity
analysis using the BORDA method also confirmed Emin Evim as the top performer. The 2023 MABAC results
aligned with the rankings of ARAS, MAIRCA, WASPAS, and PSI methods, and correlation analysis demonstrated
a high level of statistical alignment between MABAC rankings and other methods. This confirms the stability and
consistency of the analysis results.
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Giris

Tarih boyunca konut ve tasit gibi zaruri ihtiyacglar, bireylerin yasamlarini siirdiirmek i¢in en temel
gereksinimler arasinda yer almistir. Bu ihtiyaglarin karsilanmasinda, bireysel tasarruflar kadar finansal
piyasalardan saglanan kaynaklar da énemli bir rol oynamustir. Ozellikle bankacilik sektdrii, bireylerin
bu tiir ihtiyaclarini finanse etmede 6ne ¢ikarken, dini hassasiyetler ve ekonomik nedenler zamanla
alternatif finansman yontemlerine olan talebi artirmistir. Bu dogrultuda, faizsiz finansman saglayan
katilim bankalari, dini kaygilar1 olan bireyler i¢in cazip bir secenek olmus ancak yiiksek kar oranlari ve
kredi skorlar1 gibi unsurlar, daha uygun sartlar arayan kesimleri banka dis1 finansman ¢oziimlerine

yonlendirmistir.

Son yillarda hizla biiyliyen tasarruf finansman sirketleri, bu alternatifler arasinda dikkat ¢ekici bir
konuma ulagmigtir. Tasarruf finansman sistemi (TFS) olarak bilinen bu yapilar, 6zellikle diisiik ve orta
gelirli bireylerin konut ve tasit ihtiyaclarim faizsiz bir sekilde karsilamalarina olanak tanimaktadir. Bu
kuruluslarin sundugu faizsiz finansman segenekleri, dini ve iktisadi agidan kabul edilebilir bir alternatif

sunarak, tasarruf finansman sisteminin iilkemizde hizla yayginlasmasina katkida bulunmustur.

Tasarruf finansman sirketleri, 6361 Sayili Finansal Kiralama, Faktoring, Finansman ve Tasarruf
Finansman Sirketleri Kanunu’na® tabi olan, bireylerin konut, tasit ve isyeri gibi temel ihtiyaglarini
karsilamalarina aracilik eden kuruluslardir. Bu sirketler, miisterilerin belirli bir siire boyunca tasarruf
etmelerini tesvik ederek, olusturulan tasarruf fon havuzunu yonetir ve sozlesme sartlarima uygun
miisterilere finansman tahsis ederler. Faizsiz finansman esaslarina dayanan bu sistem, bireylerin
ihtiyaglaria yonelik tasarruf ederek konut veya tasit edinmelerine olanak saglar. (Finansal Kurumlar
Birligi, 2024)

Tasarruf finansman sektoriiniin tarihgesi ise, 04/03/2021 tarihli ve 7292 sayili Kanun ile yapilan
diizenleme ile baslamis, bu degisiklikle birlikte tasarruf finansman sirketleri 6361 sayili kanuna dahil
edilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) 2022 yilinda 6 tasarruf finansman
sirketine faaliyet izni vererek sektoriin yasal ¢ergevesini saglamlastirmistir. Bu gelismeler, sektoriin
hizla biiylimesine katki saglamis ve tasarruf finansman modelleri, bankacilik dig1 faizsiz finansman

secenekleri arasinda 6nemli bir yer edinmistir (FKB, 2024).

3 Resmi Gazete Tarihi: 07.04.2021 Resmi Gazete Sayist: 31447
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Tablo 1.

BDDK tarafindan faaliyetlerine izin verilen tasarruf finansman gsirketleri

Birevim Tasarruf Finansman A.S.
Emin Evim Tasarruf Finansman1 A.S.
Fuzul Tasarruf Finansman A.S.

Imece Tasarruf Finansman A.S.
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.

Sinpas Tasarruf Finansman A.S.

Kaynak: BDDK

Tasarruf finansman sistemi, miisterilerin belli bir siire boyunca diizenli tasarruf yapmalarini ve
birikimlerine dayali olarak faizsiz finansman kullanmalarin1 saglayan bir modeldir. Bu sistemi
bankalardaki kredi sisteminden ayiran temel 6zellik, miisterilere dogrudan nakit kullandirilmamasidir.
Miisteriler, 6ncelikle belirlenen bir tasarruf tutarina ulagsmali ve sistemde belirli bir siire yer almalidir.
Konut, tagit veya isyeri satin almak isteyen miisteri, almak istedigi varlig1 kendisi bulur ve 6deme
dogrudan satictya yapilir. Bu siirecte, miisterinin tahsise hak kazanmasi i¢in ya belirlenen siireyi

doldurmasi ya da ¢ekilis sistemi ile finansman hakkini elde etmesi gerekmektedir (FKB, 2024).

Tasarruf finansman sistemi, iki temel sozlesme tiirine dayanir: Misteri bazli tasarruf finansman
s6zlesmesi ve cekilisli tasarruf finansman sozlesmesi. Miisteri bazli sozlesmelerde, tahsisat tarihi
onceden belirlenir ve pesinat 6deme zorunlulugu olmamakla birlikte, yiiksek pesinat ddeyenler daha
erken finansman alabilirler. Cekiligli sistemde ise olusturulan gruplar arasinda noter huzurunda yapilan
cekiliglerle tahsisat hakki kazanilir ve hak kazanan miisterilere belirli bir zamanda finansman saglanir.
Tahsis edilen varliklar lizerinde kismi ipotek veya rehin uygulamasi yapilabilir ve borcun tamamen
O0denmesinin ardindan bu teminatlar kaldirilir. Tasarruf finansman sistemi, miisterilere faizsiz bir sekilde
ihtiya¢ duyduklar varliklara ulagsma imkani tanirken, tasarruf yapma disiplini kazandirarak uzun vadeli

bir planlama sunar (RG, 07 Nisan 2021, Say1 31447).
Tasarruf Finansman Sisteminin Fikhi Durumu

Tasarruf finansman sistemi (TFS), islam hukuku acisindan degerlendirildiginde, sistemin sahip oldugu
yap, taraflar arasinda imzalanan sdzlesmelerin niteligi, fonlarin nasil yonetildigi ve organizasyon iicreti
gibi uygulamalarin ser‘i esaslara uygun olup olmadigi dikkatle incelenmelidir. BDDK tarafindan

yapilan yasal diizenlemelere kadar, TFS hakkinda cesitli soru isaretleri ve seffaflik problemleri
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mevcuttu. Ancak, 6361 sayili ilgili kanuna eklenen maddelerle birlikte sistem, faizsiz finansman
esaslarina gore faaliyet gosterecek sekilde diizenlenmistir. Bu diizenleme ile taraflarin hak ve
sorumluluklar1 belirlenmis, tasarruf fonlarinin faizsiz yatirim araclariyla degerlendirilmesi zorunlulugu

getirilmistir (Selguk, 2022, s. 15).

Yasal diizenlemeler oncesinde TFS’yi inceleyen ¢alismalarda, TFS sirketleri ile katilimcilar arasinda
imzalanan soézlesmelerin hangi akde dayandigi konusunda tam bir mutabakat saglanamamis; fikhi
acidan sistemin tek bir akit tiirii ile agiklanamayacag1 vurgulanmistir. TFS'nin klasik ve cagdas fikih
esaslarina gore yeniden diizenlenebilecegi, bilesik mali akitler ¢er¢evesinde degerlendirmenin daha
dogru olacagi belirtilmistir. Aymi sekilde, sistemin mesruiyetinin bilesik akitler {izerinden
temellendirilebilecegi ve TFS’nin katilimcilar arasindaki finansmani karz ve sartli hibe yoluyla sagladig:
ifade edilmistir. Ancak, miisteriler arasindaki bagin net olmayis1 ve TFS sirketinin organizasyondan

sorumlu olmasi, hukuki belirsizliklere neden olmustur (Birsin ve Otegegeli, 2019, ss. 102-103).

Bu ¢ergevede, tasarruf finansman sisteminin mevcut yapisinda karsilagilan temel sorunlardan biri,
miisteri ile sirket arasindaki iligkinin tam olarak tanimlanmamis olmasidir. Miisteri-miisteri ve sirket-
misteri iligkilerinde belirsizlikler, 6zellikle ¢ekilisli ve ¢ekiligsiz yontemlerle sunulan finansman
modellerinde fikhi agidan gesitli sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Cekilisli yontemde miisterilerin birbirine
karz verip, bunun karsiliginda kira yardimi adi altinda ek bedeller almalari, agik bir riba olarak
degerlendirilmekte; ¢ekiligsiz yontemde ise miisterilerin taleplerinin karsilanmasinda 6z sermayenin
kullanilmasi ve organizasyon iicreti uygulamalari, karz akdi baglaminda problem yaratmaktadir. Ayrica,
sirketlerin fon havuzlarin1 6zkaynaklardan ayirma zorunlulugu yonetmeliklerde belirtilse de bu durum

pratikte uygulanmamaktadir (Gezgin ve Ceker, 2022, s. 420).

Bu belirsizliklerin giderilmesi igin, TFS sisteminin Islam hukuku agisindan daha saglam bir zemine
oturtulmas1  gerekmektedir. Ozellikle sistemin miisirake/ortaklik esaslarina gére yeniden
yapilandirilmasi 6nerileri degerlidir ancak bu 6nerilerin hukuki zemine oturtulmasi zorunludur. Ayrica,
fikhi hassasiyetlerin korunabilmesi ve sistemin igleyisinin daha seffaf bir sekilde denetlenmesi adina,
katilm bankalarinda oldugu gibi bir danisma kurulu olusturulmali ve bu kurul, sirketlerin isleyis
stireclerine dair somut ve uygulanabilir kurallar belirlemelidir. Béylece, TFSnin faizsiz finansman
iddialar1 gergek bir zemine kavusacak ve kullanicilarin dini hassasiyetlerine uygun bir yap1

olusturulacaktir (Gezgin ve Ceker, 2022, s.421).

Bu ¢alismanin giris boliimiinde, tasarruf finansman sistemine iliskin agiklayici bilgiler verilmis, sistemin
nasil ¢alistig1 agiklanmigtir. Akabinde TFS’nin fikhi durumu hakkinda degerlendirmeler yapilmistir.
Birinci boliimde, calismanin kapsamini belirleyen literatiir taramasi yapilacak; ¢alismada kullanilan
yontemlere iliskin literatiir ise tablo formatinda sunulacaktir. ikinci boliimde ise, tasarruf finansman

sirketlerinin finansal performanslarinin analizi ve bu performanslarin sonuglarinin karsilagtirilmasi
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detayl bir sekilde ele alinacaktir. Son boliimde ise analiz sonuglart ve bu sonuglarin 1s18inda yapilacak

tartismalar yer alacaktir.

Literatiir Taramasi

Tasarrufa dayali faizsiz finansman sistemi, finansal piyasalarda faiz hassasiyetine sahip bireyler igin
alternatif bir finansman ydntemi olarak ortaya ¢ikmistir. Bu sistem, konut, ara¢ gibi biiyiik maliyetli
ihtiyaclar i¢in birikim yaparak bu ihtiyaglarin karsilanmasini saglamaktadir. Sistemin temel prensibi,
katilimeilarin diizenli tasarruflarini bir havuzda toplayarak ihtiya¢ sahiplerine sirayla finansman
saglamasidir. Bu bdliimde, tasarruf finansman sistemleri {izerine yapilan ¢aligmalar 6zetlenmektedir.
Mevcut literatiirde, sistemlerin fikhi ve hukuki c¢ergevesinin ve igleyisinin anlasilmasina ve
katilimeilarin haklarimin korunmasina yonelik bir dizi ¢alisma yapilmis, Islami finans ilkelerine uygun

yeni modeller dnerilmistir.

Ergiiven (2014) tezinde, Elbirligi sisteminin miisteri tercihlerini etkileyen faktorleri analiz etmistir.
Uzun vadeli ve faizsiz bir konut finansman modeli olarak sunulan Elbirligi sistemi, Tiirkiye'deki ve
diinya genelindeki uygulamalart ile incelenmis ve miisterilerin bu sistemi tercih etme nedenlerine dair
derinlemesine bir anket ¢alismasi yapilmistir. Bulgular, misteri tercihlerinde demografik ve sosyo-
ekonomik ozelliklerin belirleyici olmadigini, bes ana faktoriin etkili oldugunu ortaya koymustur. Bu
caligma, miisteri tercihlerini belirlemeye yonelik saha ¢alismasina dayanarak Elbirligi sistemine iliskin

onemli bir literatiir katkisi saglamaktadir.

Kumbasar (2016) tarafindan yapilan ¢alisma, Emin Evim 6rnegini ele alarak, elbirligi sisteminin dini ve
toplumsal yonlerini incelemistir. Bu ¢alisma, sistemin nasil bir yardimlagsma ve dayanigma icerdigini ve

toplum tarafindan nasil algilandigini ortaya koymustur.

Ergiiven ve Kaya (2016), konut finansmaninda Elbirligi sistemi kullaniminin sebeplerini analiz
etmislerdir. Miisterilerin bu sistemi tercih etme nedenlerini belirlemek amaciyla yapilan saha ¢alismasi,

Elbirligi sistemine olan ilginin, faizsiz finansman imkani sunmasi nedeniyle arttigini1 gostermistir.

Cekin (2018) tezinde, tasarrufa dayali finansman sisteminin Islami finans ilkeleri cercevesindeki
uygulanabilirligini ve mevcut sakincalarini ele almstir. Islami finans ve finans terimlerini tamimlayarak
baglayan bu calisma, Tirkiye'deki uygulamalari ve kiiresel benzer ornekleri kapsamli bir sekilde
incelemistir. Calisma, sistemin mevcut haliyle Islami finans ilkeleri agisindan bazi sakincalar tasidigin
ve gerekli diizenlemeler yapildig1 takdirde Islami finans sistemi iginde yer alabilecegini belirtmektedir.
Calismanin sonug béliimiinde, sistemin Islami hukuka uygun akitlesme revizyonlarina ihtiya¢ duydugu

ve bu revizyonlarin sistemin mesruiyetini artirabilecegi vurgulanmustir.

Birsin ve Otegeceli (2019), TDFS'nin fikhi mesruiyetini degerlendirirken, sistemin Islam hukuku
acisindan bazi aksakliklar1 oldugunu ve bunlarin diizeltilmesi gerektigini belirtmiglerdir. Arastirma,

sistemin mevcut durumunu ve fikhi agidan uygunluk seviyesini tartismigtir.
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Giirel ve Erkus (2020) ise, elbirligi finans sisteminin muhasebelestirilmesi iizerine bir ¢alisma yapmustir.
Bu calisma, sistemin finansal islemlerinin kayit altina alinmasi ve raporlanmasi a¢isindan 6nemli bilgiler

sunmaktadir.

Selvi'nin (2021) ¢alismast, tasarruf finansman sistemlerinin hukuki yapisini ve bu sistemler kapsaminda
yapilan sdzlesmelerin detaylarini inceler. 2021 yilinda yapilan yasal diizenlemelerle, tasarruf finansman
sirketleri ve sozlesmeleri 6361 sayili kanun kapsamina alinmis ve bu alanda faaliyet gosteren sirketler
icin yeni diizenleyici ve denetleyici kurallar getirilmistir. Calisma, bu diizenlemelerin tasarruf finansman

sistemlerinin giivenilirligini nasil etkiledigini ve katilimcilarin haklarini nasil korudugunu ele alir.

Balta (2021) galismasinda, TDFS'nin islam ekonomisi ve finans sistemine katkilar1 iizerinde durulmus
ve bu sistemlerin fikhi agidan daha detayli incelenmesi gerektigi vurgulanmistir. Calisma, TDFS'nin
teorik gergevesinin heniiz tam olarak olusturulmadigini ve kamuoyuna sunulan pratikler ile teorik

prensipler arasinda bazi farkliliklar oldugunu ortaya koymustur.

Bardake1 (2021) tezinde, tasarruf finans sistemi ve uygulamalarinin Islam iktisadi ve hukuku agisindan
uygunlugunu tahlil etmeyi amaclamaktadir. Calisma, tasarruf finansmaminin islam hukukuna uygun
olmadig1 ve sektdriin saglikli bir temele oturtulmasi igin Islam hukuku 6gretilerinin esas alinmasi
gerektigini savunmaktadir. Arastirma, tasarruf finansmanin kokleri itibariyle eski oldugunu, ancak

kurumsallik ve yayginlik kazanmasinin yeni oldugunu belirtmektedir.

Polat’in (2021) yaptig1 tezde, tasarrufa dayali faizsiz finansman sistemleri, Hanefi mezhebinin temel
prensipleri ve akit yapilar1 dikkate alinarak incelenmistir. Calisma, bu sistemlerin finans piyasasina
sundugu yeniliklerin ve katilimcilara sagladigi avantajlarin yan sira, sistemlerin fikhi agidan tahlilini
de icermektedir. Bu tahlil, sistemin mevcut akitlerinin Hanefi mezhebi normlarina uygunlugu ve bu

akitlerde potansiyel olarak fasit kosullarin bulunup bulunmadig {izerine odaklanmustir.

Biikey ve Tiirkan (2022) calismalarinda, tasarruf finansman sirketlerinin mevcut modellerine yonelik
elestirileri degerlendirmekte ve Islami finans ilkelerine uygun, murabahaya dayali bir model
onermektedir. Model, katilimcilar arasinda fiyat artisindan kaynaklanan adaletsizlikleri gidermeyi
amaglamakta olup, konut, tasit ve gatili isyeri finansmaninda uygulanabilmektedir. Model, katilimcilara
maliyet avantajlar1 saglayarak, konut fiyat artislarindan kaynaklanan ek finansman ihtiyacini ortadan

kaldirmaktadir.

Oztiirk (2022) bu ¢alismada, 6361 sayili Kanun'daki degisikliklerle tasarruf finansman sistemine gelen
yenilikleri hukuki a¢idan incelemektedir. Yeni diizenlemeler, tasarruf finansman sirketlerine yasal bir
zemin saglamis ve bu sirketlerin finansal kiralama, faktdring ve finansman girketleri arasinda dordiincii
tiir olarak taninmasini miimkiin kilmistir. Calisma, bu diizenlemelerin sistemin isleyisi ve katilimcilarim

korunmasi tizerindeki etkilerini tartismaktadir.
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Gillerci (2022) makalesinde, tasarruf finansman anonim sirketlerinin hukuki yapisini ve faaliyetlerini
incelerken, menfaat sahiplerinin korunmasina odaklanmaktadir. Yeni diizenlemelerle sirketlerin anonim
sirket olarak kurulmalar1 zorunlu hale gelmis, bu da sirketlerin kurulus, yonetim ve faaliyetlerinin Tiirk
Ticaret Kanunu ve Bankacilik Kanunu ile uyumlu olmasini saglamistir. Calisma, bu diizenlemelerin

sirketlerin finansal yapisini ve tasfiye siireclerini nasil etkiledigini ele almaktadir.

Gezgin ve Ceker (2022) calismalarinda, BDDK'nin 2021 yilinda gerceklestirdigi diizenlemeler
sonrasinda tasarruf finansman sisteminin fikhi agidan degerlendirilmesini ele alir. Calisma, sistemde
yapilan hukuki degisikliklerin fikhi perspektiften analizini yaparak, bu diizenlemelerin Islami finans
prensipleriyle uyumunu tartisir. Calismada, sistemin yatirimcilarin durumu ve sirketin i¢ yapisi

acisindan fikhi normlara uygunlugunu detayli bir sekilde irdelenmektedir.

Arican ve Savut (2022) yaptiklari ¢alismada, Tiirkiye'de tasarruf finansman sisteminin tercih edilme
nedenleri arasinda muhafazakar tutumun etkisini incelerler. Calisma, muhafazakarlik ve dindarlik
arasindaki iliskiyi analiz ederek, bu ideolojinin tasarruf finansman sistemi tercihlerine nasil yansidigini
aragtirir. Bulgular, faiz uygulamalarmin bu tercihler {izerinde belirleyici oldugunu, ancak

muhafazakarligin ekonomik nedenlerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir.

Tursun (2022) calismasinda, tasarrufa dayali faizsiz finans sistemlerinin (TDFFS) alternatif konut
finansmani olarak degerlendirilmesini ve sistemin risklerini, firsatlarim1 ve ekonomik etkilerini irdeler.
Calisma, TDFFS'lerin yasal diizenlemeler, denetim ve sigorta mekanizmalar entegre edilerek etkin bir
alternatif finansman sistemi haline getirilebilecegini énermektedir. Bu sistemlerin, orta ve dar gelirli

hanelerin konut edinimini kolaylastirabilecegi vurgulanmaktadir.

Biikey ve Tiirkan (2023) yaptiklar1 calismada, Tiirkiye'de tasarruf finansman sistemlerinin neden tercih
edildigini demografik ve sosyo-ekonomik faktorler iizerinden analiz eder. Calisma, TRB1 Bolgesi'nde
yapilan bir anketle desteklenmis ve katilimcilarin sistemi tercih etme nedenleri cesitli degiskenlerle
incelenmistir. Bulgular, sistemin faizsiz olmasinin yani sira maliyet faktorlerinin de tercihler lizerinde

belirleyici oldugunu gostermektedir.

Uyumaz (2023) yaptig1 ¢alismada, tasarruf finansman sézlesmelerinin feshi durumunda birikim ve
organizasyon iicretlerinin iadesiyle ilgili uyusmazliklari inceler. Calisma, s6zlesmeden cayma hakkinin
sadece miisterilere tanindigin1 ve bu durumda sirketlerin miisterilere 6demeleri gereken miktarlar
kesintisiz olarak iade etmeleri gerektigini vurgular. Organizasyon iicretinin orantili olarak iade edilmesi

gerektigi sonucuna varilir.

Basaran Brooks (2023) ¢alismasinda, tasarruf finansman sistemlerinin Tiirkiye'deki hukuki ¢ergevesini
ve giliven unsurunun bu sistemlerde nasil isledigini ele alir. 1991'den itibaren Tiirkiye'de faaliyet
gosteren bu sistemler, zamanla artan popiilerlikleri ve yasanan uyusmazliklar nedeniyle 2021'de 6nemli

hukuki diizenlemelere tabi tutulmustur. Yapilan yasal diizenlemeler hem tiiketicilerin hem de genel
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kamuoyunun sistemlere olan giivenini artirmayi amaglamaktadir. Bu c¢aligma, mevcut ve potansiyel

diizenlemelerin etkinligini tartisarak, giiven unsuru iizerinden bir degerlendirme yapmaktadir.

Aydin ve Bozgeyik (2023) yaptiklar1 calismada, tasarruf finansman sistemlerinin Islam hukuku ile
karsilastirmali bir analizini yapar. Tasarruf finansman sirketlerinin faaliyetleri ve hukuki yapilari, islam
hukukunun prensipleriyle mukayese edilerek, bu sistemlerin dini a¢idan uygunlugu ve potansiyel
genisleme alanlari iizerinde durulmustur. Calisma, tasarruf finansman alaninin genisletilmesi icin islam

hukukundan yararlanilmasi gerektigini 6nermektedir.

Cetin (2024) makalesinde, Tiirkiye'de tasarruf finansman sektoriiniin diizenlenmesi ve gelistirilmesi igin
Oneriler sunar. 2021 diizenlemeleri sonrasinda sektordeki firmalarin karsilastigi1 zorluklar ve eksiklikler
ele alinmis, sektoriin mevcut durumu ve potansiyel gelisim yollar iizerinde durulmustur. Caligma,
sektoriin SWOT analizi ile desteklenmis ve hukuki diizenlemeler, finansal raporlama ve sektorel iletisim

gibi alanlarda iyilestirme Onerileri getirilmistir.
Tablo 2.

Calismada Kullanilan Yontemlere Iliskin Ozet Tablo Literatiir

Yazar Yontem Arastirma Konusu
PSI Yontemi
Tiirk bankacilik sektoriinde 2008-2017 doneminde en biiyiik

Kabakci ve Bilgin Sari

Si on mevduat bankasmin finansal performanslarinin 15

(2019) finansal rasyo iizerinden PSI yontemi ile degerlendirilmesi.

Avrupa Birligi iiyesi ve aday {ilkelerin refah seviyelerinin,

Budak, Kili¢ ve Organ ps| Legatum Enstitiisii'niin 2018 refah endeksi wverileri

(2020) kullanilarak kiimeleme analizi ve PSI yontemi ile diinya
iilkeleri ile karsilastirilmasi.

PSI yontemi ile ¢ok kriterli karar verme teknikleri

o kullanilarak farkli kriterler dogrultusunda en uygun personel

Demirci (2022) PSI

seciminin  gerceklestirilmesi ve is giicliniin verimli

kullaniminin saglanmas.
Farkli markalardan alti 3D yazicinin PSI ydntemi
. ) kullanilarak  ¢ok  kriterli karar verme  siirecinde
Giang ve Oai (2022) PSI . ) o
degerlendirilmesi ve en uygun 3D yazicinin se¢imi igin

yonlendirme saglanmast.

Cok kriterli karar verme tekniklerinde kriter agirliklaria

Chakraborty, ihtiyag duyulmasina karsin, PSI yonteminin istatistiksel
Chatterjee ve Das PSI kavramlar kullanarak kriter —agirliklarin1  belirleme
(2023) gereksinimini ortadan kaldirarak alternatiflerin

siralanmasinda sagladig1 avantajlarin incelenmesi.
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Pucar (2023)

Altintag (2024)

Kadric (2024)

Windarto vd. (2024)

PSI

PSI

PSI

PSI

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde islemci se¢iminin PSI
yontemi kullanilarak ¢ok kriterli karar verme siirecinde
optimize edilmesi ve en uygun CPU alternatifinin
belirlenmesi.

G7 iilkelerinin demokrasi performanslarinin PSI yontemi ile
Olciilmesi ve diisik demokrasi performansina sahip
iilkelerin  kiiresel = ekonomi  {iizerindeki etkilerinin
degerlendirilmesi.

Bosna Hersek'teki hastane binalarinda enerji tasarrufu ve
CO2 emisyonlarinin azaltilmast i¢in enerji yenileme
onlemlerinin PSI yontemiyle degerlendirilmesi ve en uygun
yenileme senaryosunun belirlenmesi.

PSI yontemi ile kahve diikkdni se¢iminde gida, icecek,
hizmet, eglence ve otopark kriterleri dogrultusunda en iyi

alternatifin belirlenmesi.

MABAC Yontemi

Jia, Liu ve Wang
(2019)

Wei vd. (2020)

Su vd. (2022)

Cmaroglu (2022)

Le vd. (2022)

Jiang, Wei ve Guo
(2022)

Wang vd. (2023)

MABAC

MABAC

MABAC

MABAC

MABAC

MABAC

MABAC

Tibbi cihaz tedarik¢isi segiminde MABAC ydnteminin
IFRN ve IFN tabanli modellerle genisletilmesi.

MABAC yonteminin, yesil tedarik¢i seg¢iminde ve
stirdiirtilebilir tedarik zinciri yonetiminde optimal tedarikgi
belirleme siirecindeki etkinliginin incelenmesi.
Gelistirilmis PUL-PT-MABAC yontemiyle, siber giivenlik
hizmet saglayicilarinin se¢im siirecinde belirsizlik ve karar
vericilerin psikolojik durumlarinin etkisini g6z Oniinde
bulundurarak ¢ok kriterli grup karar verme probleminin
¢Oziilmesi.

Avrupa Birligi iilkelerinin 2021 yili dijital doniisiim
performanslariin Entropi ve MABAC yontemleri ile analiz
edilerek, Dijital Ekonomi ve Toplum Endeksi kapsaminda
iilkelerin dijitallesme stratejilerinin degerlendirilmesi.
SKD11 takim ¢eligi i¢in en uygun dis taslama modu se¢gimi
stirecinde MABAC yontemi ve diger ¢ok kriterli karar
verme araglarinin kullanilarak yiizey piiriizliligi, tas 6mrii
ve yuvarlaklik kriterlerinin optimize edilmesi.

Giyim {iretiminde tedarik¢i se¢imi probleminin MABAC
yontemiyle degerlendirilmesi ve optimal tedarik¢inin
belirlenmesi.

MABAC yonteminin, siirdiiriilebilir tedarik¢i se¢imi igin
¢ok kriterli grup karar verme problemlerinde uygulanmasi

ve etkinliginin diger yontemlerle karsilastirilmasi.
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Chakraborty vd. (2023) MABAC

Oztas vd. (2023) MABAC

Hosseinzadeh Lotfi vd.
(2023)

MABAC

Ergun ve Kilicaraslan

(2023)

MABAC

Torkayesh vd. (2023) MABAC

Selahattin Bektas & Sinan Cimen

Saglik sektoriinde tedarik¢i segimi probleminin MABAC
yontemiyle ¢ok kriterli karar verme araglartyla ¢oziilmesi ve
tedarikei performansinin belirsizlik altinda
degerlendirilmesi.

MABAC ve Gini katsayis1 tabanli agirliklandirma yontemi
ile ¢ok kriterli karar verme perspektifinden Avrupa’daki
yesil iiniversitelerin performans siralamasinin yapilmasi ve
stirdiiriilebilirlik 6l¢iitleri tizerinden degerlendirilmesi.
Kesin olmayan verilerle ¢ok kriterli karar verme
stireglerinde Fuzzy MABAC yonteminin uygulanmasi ve
banka memurlarmin performans siralamasi igin etkili bir
karar verme araci olarak kullanimu.

Tiirkiye'deki ELUS piyasasimin yil bazli performans
gelisimi ve aract kurumlarin performanslarinin MABAC
yontemi ile degerlendirilmesi.

MABAC yonteminin siirdiiriilebilir kalkinma ve dongiisel
ekonomi baglaminda ¢ok kriterli karar verme siireclerinde

nasil uygulandigini inceleyen literatiir taramasi.

Kaynak: Yazarlar Tarafindan Derlenmistir.

Veri, Amag, Yontem

Calismanin bu kisminda tasarruf finansman sirketleri i¢in finansal performans analizi ve sonuglari
detayli sekilde mukayese edilecektir. Bu ¢alismanin amaci tasarruf finansman girketlerinin 2021-2023
yillarina iligkin finansal performanslarinin PSI ve MABAC yontemlerinden hareketle analiz edilmesidir.

Caligmada kriterlerin énem agirliklarinin belirlenmesi icin objektif bir CKKV yontemi olan PSI

yonteminden yararlanilmistir.

Performans siralamasi icin ise literatiirde siklikla kullanilan ve giincel bir CKKV ydntemi olarak
kullanilan MABAC yontemi tercih edilmistir. PSI yonteminden elde edilen kriterlere iliskin dnem

agirliklarn MABAC yontemine entegre edilerek hibrit bir degerlendirme (analiz/model Onerisi)

yapilmistir. Analiz kisminin isleyisi detayl olarak sistematik akis semasi Sekil 1’de gosterilmistir.
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Sekil 1.

Calismanin Analizine yonelik sistematik akis diyagrami

Adim 1: Problemin ¢6ziimil i¢in

gerekli alternatiflerin ve finansal
performans kriterlerinin belirlenmesi.

Adim 2: PSI objektif kriter
mamd2S1rl1iklandirma prosediirii ile kriterlere
iliskin 6nem agirliklarini belirlemek.

(U . I\ Cl d¥ KId dld d
yontemi olan MABAC yontemine
entegre edip hibrit bir analizle
performans skorlarinin ve

Onerilen PSI ve MABAC yo6nteminin
gl sonuclarinin istikrar1 ve tutarliligi icin
duyarlilik analizinin yapilmasi.
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Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren tasarruf finansman sirketlerinin PSI-MABAC CKKV
modeliyle finansal performans degerlendirmektir. Bu minvalde ¢alismada analizin yapilabilmesi igin
alt1 adet alternatif icin ii¢ tanesi secilmistir. Bunlar; Emin Evim, Fuzul ve Katilimevim tasarruf
finansman sirketleri olarak belirlenmistir. Burada 3 alternatif olmasinin sebebi verilerine ulasilabilen

sadece 3 finansman sirketi olmasindan kaynaklidir.

Yine s6z konusu galigmada kullanilan performans kriterleri ise; donem net kari / toplam aktif, 6z
kaynaklar / toplam aktif, tasarruf finansman alacaklar1 / toplam aktif, net kar / 6z sermaye, toplam borg
/ toplam aktif ve son olarak faaliyet kar marj1 belirlenmistir. Kriterlerden ilk besi maksimum yonlii bir
kriter ise minimum yonlii olarak secilmistir. Dolayisiyla bu durumlar ¢alismanin kisitlar1 arasinda
sayllmaktadir. Ayrica diger kisit ise incelenen yil araligi 2021-2023 seklinde ifade edilebilir. Calismada
en gilincel 3 yilin verisine ulasildigi i¢in bu yil aralig1 secilmistir. Calismanin veri seti ilgili sirketlerin

paylasmus olduklar1 finansal raporlardan yazarlar tarafindan derlenmistir.

Ote yandan tasarruf finansmam sirketleri igin incelenen literatiire bakildiginda CKKV yontemi ile soz
konusu sirketler iizerinden bir inceleme, arastirma ¢aligmasina rastlanilmamistir. Dolayisiyla ilgili konu
i¢in literatiir olgunlagma sathasinda degildir. Dolayisiyla bu ¢aligma hem konu bakimindan hem de
yontem bakimindan ilgili literatiirdeki bosluga bir katki sunacag: diisiiniilmektedir. ileride bu alanda

yapilacak ¢alismalara rehberlik edecegi ve gelistirilmesi i¢in bir fikir verecegi beklenmektedir.

Ayrica bu galismanin diger caligmalardan farki ise PSI ve MABAC tasarruf finansman sirketleri
performans analizinde kullanmasi seklinde belirtilebilir. Ciinkii literatiirde bu iki yontemle tasarruf

finansman sirketlerini degerlendiren bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Diger bir farki ise sadece piir
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katilm sigortaciligi yapan sirketlere odaklanmasi seklinde ifade edilebilir. Calismada kullanilan

alternatif ve kriterlere iligkin bilgiler Tablo 3’te gosterilmistir.
Tablo 3.

Tasarruf finansman sirketleri

Tasarruf Finansman Sirketleri

Emin Evim Tasarruf Finansman A.S.

Fuzul Tasarruf Finansman A.S.

Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.

Finansal Performans Kriterleri Hedef Kisaltma
Donem Net Kar1 / Toplam Aktif Maksimum DNK/TA
Ozkaynaklar / Toplam Aktif Maksimum OK/TA
Tasarruf Finansman Alacaklari / Toplam Aktif Maksimum TFAITA
Net Kar / Oz Sermaye Maksimum NK/OS
Faaliyet Kar Marji Maksimum FKM
Toplam Borg / Toplam Aktif Minimum TB/ITA

PSI Yontemi

S6z konusu CKKV yontemi literatiire 2010 yilinda Maniya ve Bhatt tarafindan Onerilmistir. PSI

yonteminin diger CKKV yontemlerden temel farki yontemin isleyisinin temel istatistige dayanmasidir.

Ayrica karar alternatifleri ve kriterlere iliskin agirliklar1 kendi i¢inde objektif olarak ayn1 anda siralamasi

ve/veya belirleyebilmesi seklinde sdylenebilir (Isik, 2021: 303).

Yontemin diger bir farki ise siralama yapmasinin yaninda agirliklandirma kabiliyetini de icermesinden

dolay1 kriterlerin objektif ya da siibjektif yontemlerle mi agirliklandirilmasi gerektigi tartismasini da

ortadan kaldirmasi seklinde ifade edilebilir. Bu calismada bu 6zelliklerinden dolay1 agirliklandirma

islemi i¢in PSI yontemi tercih edilmistir. (Maniya ve Bhatt, 2010:
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Tablo 4.

PSI Yontemi Analiz Adimlar:

xll x12 e xln
x x - X
Prosediir 1: Karar Matrisi x=|"72 % @
X1 Xmz o Xmn
maksz, (fayda kriteri icin) (2)

Prosediir 2: Normalizasyon
miny. .
—— (maliyet kriteri igin) (3)

Xi]'

——\2
PV = 2L, (i —n,%)” (4)

Burada ny, j. kriterin
Prosediir 3: Tercih Degiskenligi Degerlerinin normallestirilmis degerinin
Hesaplanmasi ortalamasidir. nf
— 1
n* = I ?’:1 nijx (%)
sekilde hesaplanir.
e . . 6, =1-PV; (6)
Prosediir 4: Her Bir Kriter I¢in Tercih Degeri ve
- ) Wi
Agirliklarin Hesaplanmasi Wipsi = Z]"L—l]w, (7

MABAC Yontemi

Cok kriterli karar verme tekniklerinden birisi olan MABAC yontemi, analize dahil edilen kriterlerin
sinir yakinlik alanina olan mesafelerini baz alarak performans degerlerini hesaplayan ve alternatiflerin
performans degerlerine gore siralanmasima imkan veren bir yontemdir. Pamudar ve Cirovié (2015)
tarafindan gelistirilen MABAC metodu ¢ok kriterli karar verme yontemidir. MABAC yo6nteminin

asamalar1 asagida verilmistir (Pamugar ve Cirovi¢, 2015: 3016-3020).
Tablo 5.

MABAC Yontemi Analiz Adimlar

G G Cn
Ay [X11 X2 X1n
. .. A, | X211 X2z X2n
Prosediir 1: Karar Matrisi X="21"7 . 1®
ApXm1 Xm2 Xmn
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Prosediir 2: Normalize

Karar Matrisi

Prosedir 3: Agirlikh

Normalize Karar Matrisi

Prosediir 4: Sinur Yakinlik
Alan1 (G) Matrisi

Prosediir 5: Siir Yakimlik
Uzaklik (Q)

Degerlerinin Belirlenmesi

Alana

Prosediir 6: Alternatiflerin
Sinir Yakinlik Alanina
Gore Durumlarmin

Belirlenmesi

n” x:"—xl_ (9)
ny = 4=t (10)

Vij = w;. (nl- + 1) (11)

gi = (H}nﬂ vij)m (12)

C, C  C,

G=1[91 92 gn] (13)

m: Karar alternatif sayisi.

v;j: Agirliklandirilmig degerler.

q11 12 qin
g =% T2 T iy
qm1 qm2 dmn

Burada elde edilen q;; degerleri, agirlikli matris degerleri ve

sinir yakinlik degerleri arasindaki farktan elde edilmektedir.

Vi1 =91 Vi2 — 92 Vin —g"
Q=V-G= V21— 091 V22— 92 Van — Gn (15)
Vm1—91 Vm2 — 92 VUmn — 9n

Denklem 15’ten yararlanarak her alternatif i¢in bir dnceki

hesaplanan (q;;) skorlarina goére (4;) ile temsil edilen smir

yakinlik alanina gore durumlar1 hesaplanir.
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G* egerq;; >0
A; €{G eBerq;; =0 (16)
G~ egerq;; <0

Denklem 16’dan anlasilacag: iizere alternatifler ya sinir
yakinlik iist alaninda (G*) veya sinir yakinlik alaninda (G) ya da
sinir yakinlik alt alaninda (G ™) yer alabilmektedir. (G*) alaninda
kriter degerlerinin cogunu barindiran alternatif en iyi alternatif

olarak belirtilir.

Prosediir 7: Nihai
Performans Degerlerinin S =Y qy, j =12, m, i =12,...,m (17)
Belirlenmesi (Si)ve

Alternatiflerin

Siralanmast:

Borda Sayim (BS) Yontemi

Jean-Charles de Borda (1781) tarafindan gelistirilen BS sira toplama prosediirii, alternatiflerin
baslangicta elde edilen siralama sonuglarindan en az sapmayla optimum alternatif 6ncelik siralarini elde
etmek i¢in yaygin olarak kullanilan bir MCDM toplama algoritmasidir. Bu algoritma ¢er¢evesinde en
kotii alternatife alternatif sayisindan bir eksik puan (m-1) verilir. Sonug olarak en yiiksek BS puanina
sahip olan alternatif en iyi segenek olarak belirlenir. Borda sayim yontemine iliskin siire¢ her bir y1l i¢in
ayr1 ayrn igletilerek alternatiflerin borda puanlari hesaplanir ve analiz yapilan donem igin genel bir

degerlendirme yapilabilir (Isik vd., 2024).

Analiz Sonuglari

Calismanin bu kisminda 2021-2023 dénemi i¢in incelemeye alinan tasarruf finansman PSI ve MABAC
yontemlerinin analiz sonuglari tablolastirilmis olarak mukayeseli bir sekilde tartisilacaktir. Tlk olarak
PSI yonteminin adimlar ile elde edilen kriter agirliklarinin degerlendirilmesi ve ardindan MABAC

yonteminin adimlarindan hareketle elde edilen siralama sonuglari izerinden yorum yapilacaktir.
PSI Objektif Agirhk Yontemi Sonuglar:

Bu kisimda objektif bir yontem olan PSI yonteminin sonuglarina yer verilmistir. S6z konusu yontem

adimlarindan elde edilen sonuglar Tablo (6-8) arasinda gosterilmistir.
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Tablo 6.

Karar Matrisleri

2021 DNK/TA OK/TA TFAITA NK/OS TB/TA FKM

Emin Evim
Tasarruf

. 0,049 0,227 0,497 0,217 0,773 0,14
Finansman

AS.

Fuzul Tasarruf
Finansman 0,005 0,180 0,363 0,031 0,819 0,10
AS.

Katilimevim
Tasarruf

. 0,051 0,214 0,545 0,240 0,785 0,14
Finansman

AS.

2022 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TBI/TA FKM

Emin Evim
Tasarruf

) 0,131 0,328 0,405 0,399 0,671 0,42
Finansman

AS.

Fuzul Tasarruf
Finansman 0,060 0,229 0,386 0,290 0,770 0,20
AS.

Katilimevim
Tasarruf

) 0,115 0,280 0,460 0,410 0,719 0,30
Finansman

AS.

2023 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM

Emin Evim
Tasarruf

) 0,411 0,554 0,278 0,742 0,445 0,60
Finansman

AS.
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Fuzul Tasarruf
Finansman 0,120 0,286 0,434 0,421 0,713 0,420
AS.

Katilimevim
Tasarruf

) 0,218 0,338 0,284 0,640 0,661 0,520
Finansman

AS.

Kaynak: Yazarlarin Derlemeleri.

Tablo 6’da goriildiigii tizere PSI yontemi ve MABAC yontemi i¢in kullanilan karar matrisleri ve
elemanlar1 yer almaktadir. Her iki yontemde de ayni karar matrisleri kullanilacag: icin sadece PSI
yonteminin birinci adiminda kullanilan karar matrisi gosterilmistir. Matriste hem alternatifler hem de
alternatiflere iliskin performans kriterleri ve bu kriterlere iliskin sayisal degerlerin yer aldig:

anlagilmaktadir. Denklem 1°den hareketle yapilmistir.
Tablo 7.

Normalize Karar Matrisleri

2021 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM

Emin Evim Tasarruf Finansman
AS.

0,971 1,000 0913 0,908 1,000 1,000

Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,112 0,797 0,667 0,131 0,944 0,714

Katilimevim Tasarruf Finansman

AS.

1,000 0946 1,000 1,000 0,985 1,000

2022 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM

Emin Evim Tasarruf Finansman
A.S.

1,000 1,000 0880 0973 1,000 1,000

Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,457 0,699 0,838 0,706 0,871 0,476

Katilimevim Tasarruf Finansman

AS.

0,878 0,855 1,000 1,000 0,933 0,714

2023 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM
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Emin Evim Tasarruf Finansman
A.S.

1,000 1,000 0,641 1,000 1,000 1,000

Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,293 0,517 1,000 0,568 0,624 0,700

Katilimevim Tasarruf Finansman

AS.

0530 0610 0654 0,862 0,673 0,867

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Tablo 7’den anlasildigi {izere incelenen donem araligt icin PSI yontemi Denklem (2-3)’ten
yararlanilarak hesaplanan normalize karar matrisi ve elemanlar1 yer almaktadir. Normalize karar matrisi

elemanlar1 0-1 araliginda degerler almaktadir.
Tablo 8.

Kriterlere Iliskin Nihai Onem Agwrhiklar:

2021

DNK/TA OK/TA TFAITA NK/OS TB/TA FKM

Pvj 0,509 0,022 0,060 0,455 0,002 0,054

Qj 0,491 0,978 0,940 0,545 0,998 0,946

Wj 0,100 0,200 0,192 0,111 0,204 0,193

Rank 6 2 4 5 1 3
2022

Pvj 0,163 0,045 0,014 0,053 0,008 0,138

Qj 0,837 0,955 0,986 0,947 0,992 0,862

Wj 0,150 0,171 0,177 0,170 0,178 0,155

Rank 6 3 2 4 1 5
2023

Pvj 0,259 0,131 0,083 0,097 0,084 0,045

Qj 0,741 0,869 0,917 0,903 0,916 0,955
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Wj 0,140 0,164 0,173 0,170 0,173 0,180

Rank 6 5 2 4 3 1

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Tablo 8’de PSI yonteminin adimlar1 olan Denklem (4-7)’den hareketle hesaplanan degerler ve kriterlere
iligkin nihai 6nem agirlig1 degerleri gosterilmistir. Buna gore 2021 yilinin sonuglarina bakildiginda en
onemli agirliga sahip birinci kriterin toplam borg/toplam aktif (TB/TA) oldugu tespit edilmistir. Analize
etki bakimindan en &nemli ikinci kriterin ise 6zkaynaklar/toplam aktif (OK/TA) oldugu belirlenmistir.
Onem agirhiginda iigiincii sirada olan kriter ise faaliyet kar marji (FKM) seklinde bulgulanmustir. 2022
yilinin analiz sonuglarina gelindiginde buna gore en 6nemli agirliga sahip birinci kriterin toplam
borg¢/toplam aktif (TB/TA) oldugu tespit edilmistir. Analize etki bakimindan en 6énemli ikinci kriterin
ise tasarruf finansman alacaklari/toplam aktif (TFA/TA) oldugu belirlenmistir. Onem agirhiginda iigiincii
sirada olan kriter ise dzkaynaklar/toplam aktif (OK/TA) seklinde bulgulanmistir. 2023 yilmin analiz
sonuglarina gelindiginde en 6nemli agirliga sahip birinci kriterin faaliyet kar marji1 (FKM) oldugu tespit
edilmistir. Analize etki bakimindan en 6nemli ikinci kriterin ise tasarruf finansman alacaklari/toplam
aktif (TFA/TA) oldugu belirlenmistir. Onem agirhiginda {igiincii sirada olan kriter ise toplam
borg/toplam aktif (TB/TA) seklinde bulgulanmistir.

MABAC Yontemi Analiz Sonuglar:

Bu kisimda CKKV yontemleri arasinda siralama yontemlerinden biri olan ve analizde kullanilan
MABAC yonteminin sonuglarina yer verilmistir. S6z konusu yontem adimlarindan elde edilen sonuglar

Tablo (9-13) arasinda gosterilmistir.
Tablo 9.

Normalize Matrisler

2021 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM

Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,967 1,000 0,738 0,894 1,000 1,000

Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Katilimevim Tasarruf Finansman

AS.

1,000 0,734 1,000 1,000 0,739 1,000

2022 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM

Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 1,000 1,000 0,259 0,910 1,000 1,000
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Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Katilimevim Tasarruf Finansman

AS.

0,776 0518 1,000 1,000 0,517 0,455

2023 DNK/TA OK/TA TFAITA NK/OS TB/TA FKM

Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 1,000 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000

Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,000

Katilimevim Tasarruf Finansman

AS.

0,335 0,194 0,036 0,681 0,194 0,556

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Tablo 9’dan anlasildig: {izere incelenen donem araligi icin MABAC yontemi Denklem (9-10)’dan
yararlanilarak hesaplanan normalize karar matrisi ve elemanlar1 yer almaktadir. Normalize karar matrisi
elemanlari 0-1 araliginda degerler almaktadir. Her ii¢ y1l iginde ayn1 formiil kullanilarak matrisler elde

edilmistir.
Tablo 10.

Agirlikli Normalize Matrisler

2021 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,197 0,399 0,384 0,211 0,408 0,386
Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,100 0,200 0,192 0,111 0,204 0,193
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. 0,200 0,346 0,384 0,222 0,354 0,386
2022 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,300 0,342 0,223 0,324 0,356 0,309
Fuzul Tasarruf Finansman A.S. 0,150 0,171 0,177 0,170 0,178 0,155
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. 0,267 0,260 0,353 0,340 0,270 0,225
2023 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,280 0,328 0,173 0,341 0,346 0,360
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Fuzul Tasarruf Finansman A.S.

Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.

0,140 0,164 0,346 0,170

0,187 0,196 0,179 0,286

0,173

0,206

0,180

0,280

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Tablo 10°dan anlasildig1 {izere incelenen donem aralifi icin MABAC yontemi Denklem (11)’den

yararlanilarak hesaplanan agirlikli normalize karar matrisi ve elemanlar1 yer almaktadir. Her ii¢ yil

icinde ayni formiil kullanilarak matrisler elde edilmistir.

Tablo 11.

gi Smir Yakinlik Alant Degerler

2023 _gi 0,194 0,219
2022_gi 0,229 0,248
2021_gi 0,158 0,302

0,221 0,255 0,231
0,240 0,265 0,257
0,291 0,173 0,309

0,263

0,221

0,306

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Denklem (13-14)’ten hareketle elde edilen gi matrisleri ve degerleri Tablo 11’de gosterilmistir. Her yil

icinde bu degerler ayn1 formiilden hareketle hesaplanarak elde edilmistir.

Tablo 12.

Swmr Yakinlik Alanina Uzaklik Matrisi

2021 DNK/TA OK/TA TFA/ITA NK/OS TB/TA FKM
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,039 0,097 0,043 0,037 0,099 0,080
Fuzul Tasarruf Finansman A.S. -0,068 -0,103 -0,099 -0,060 -0,105 -0,113
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. 0,042 0,044 0,093 0,049 0,046 0,080
2022 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,071 0,094 -0,018 0,069 0,098 0,088
Fuzul Tasarruf Finansman A.S. -0,079  -0,077 -0,064 -0,096 -0,080 -0,066
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. 0,038 0,012 0,113 0,074 0,012 0,004
2023 DNK/TA OK/TA TFA/TA NK/OS TB/TA FKM
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Emin Evim Tasarruf Finansman A.S.

Fuzul Tasarruf Finansman A.S.

Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.

0,086 0,109 -0,048 0,085 0,115 0,097

-0,054 -0,055 0,125 -0,085 -0,058 -0,083

-0,007  -0,023 -0,041 0,031 -0,025 0,017

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

2021-2023 donemi igin hesaplanan sinir yakinlik alanma uzaklik matrisleri ve degerleri Denklem (15-

16)’dan hareketle hesaplanarak elde edilmistir. Ayni formiil her yil i¢in kullanilmistir.

Tablo 13.

Basar: Siralar

2021 Si Siralama
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,395 1
Fuzul Tasarruf Finansman A.S. -0,540 3
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. 0,354 2
2022 Si Siralama
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,393 1
Fuzul Tasarruf Finansman A.S. -0,461 3
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. 0,253 2
2023 Si Siralama
Emin Evim Tasarruf Finansman A.S. 0,444 1
Fuzul Tasarruf Finansman A.S. -0,210 3
Katilimevim Tasarruf Finansman A.S. -0,048 2

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Denklem 17°den hareketle 2021-2023 doénemi igin alternatiflerin finansal performans skorlar1 ve

siralamalart gosterilmistir. Her yil i¢in aym formiilden yararlanilmistir. Buna gore 2021-2023

doneminde her yilda en basarili alternatifin Emin Evim oldugu saptanmustir.
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2021-2022 yilinda ikinci en basarili alternatifin ise Katilimevim oldugu tespit edilmistir. 2021-2022
yilinda sonuncu olan alternatifin Fuzul oldugu belirlenmistir. 2023 yilinda Fuzul ikinci olurken

Katilimevim ise performans bakimindan {i¢iincii oldugu gériilmektedir.
Tablo 14.

2023 Yili MABAC ve Diger Siralama Yontemleri Sonu¢larimin Karsilagtirilmasi

Alternatifler MABAC ARAS MAIRCA CoCoSo PSI
Emin 1 1 1 1 1
Fuzul 3 3 3 3 3
Katilim 2 2 2 2 2

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Tablo 14°te 2023 yili sonuglar1 i¢cin MABAC yonteminden elde edilen sonuclar ile ARAS, MAIRCA,

CoCoSo ve PSI yontemlerinden elde edilen siralama sonuglarinin mukayesesi gosterilmistir.

Tablodan da goriildiigii ilizere tiim yontemler s6z konusu yil i¢in yapilan siralama sonuglarinda
MABAC’la ayni sonuglar1 verdigi anlagilmaktadir. Dolayisiyla yapilan performans analizinden elde

edilen sonuglarin tutarli oldugu seklinde bir yorum yapilabilir.
Tablo 15.

Borda Stra Sayim Yontemi Sonuglar

Borda 2023 2022 2021 Toplam Sira
Emin 2 2 2 6 1
Fuzul 0 0 0 0 3
Katilim 1 1 1 3 2

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Tablo 15°te goriildiigii lizere her ii¢ yil icin elde edilen performans siralamalarinin borda sira sayim
yontemine gore degerlendirilmesi ve siralama sonuglar yer almaktadir. Borda sira sayim yonteminden
elde edilen sonuglara bakildiginda en iyi performansi gosteren sirketin Emin Evim oldugu

anlagilmaktadir.

Ote yandan en iyi ikinci performansa sahip sirketin ise Katilimevim oldugu tespit edilmistir. Performans

bakimindan sonucu olan sirketin ise Fuzul oldugu analiz sonucundan anlagilmaktadir. Borda sira sayim
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yontemi sonuglar1 2021,2022 ve 2023 yillar sonuglariyla ayni minvalde bir sonug verdigi de ayrica ifade

edilebilir.
Tablo 16.

Korelasyon Sonug¢lar

Spearman Sira Korelasyon Sonuglart  MABAC  ARAS PSI MAIRCA COCOSO
MABAC 1,000**  1,000**  1,000**  1,000**  1,000**
** %1 dnem diizeyinde korelasyonu temsil eder.

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.

Tablo 16°’da MABAC CKKYV yontemi siralama sonuglarinin diger siralama CKKV yontemlerinden elde
edilen siralama sonuglariyla korelasyon iligkisinin sonuglari goésterilmistir. Bu durumdan hareketle
Tablo 16’ya gore MABAC yontemi sonuglari ile diger yontemler arasindaki siralama sonuglarimin giiclii
korelasyon iligkisi oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla yapilan analiz ve 6nerilen modelin tutarli ve

istikrarli sonuglar elde ettigi goriilmektedir.
Duyarhhk Analizleri

Sonuglarin daha saglikli yorumlanabilmesi icin elde edilen bulgularin kararli olmasi, saglamligi,
tutarliligi, istikrar1 ve giivenirliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda 20 farkli agirlik
senaryosu denenmis, ilk olarak en yiiksek 6nem diizeyine sahip kriterin her senaryoda %2 azaltilmasina
dayanan (Bozani¢ vd., 2021; Pamucar vd., 2021; Isik, 2022) yontem tercih edilmistir. Yapilan test
sonuclar1 Sekil 1°de gosterilmistir. Duyarlilik analizi incelendiginde Onerilen model ile elde edilen

sonuclarin kararli, saglam ve istikrarli oldugu tespit edilmistir.
Sekil 1.

20 Farkli Agirlik Senaryosu ile 2023 Yili Stralama Sonuglarinin Karsilagtirilmasi

=@=Fmin Evim ==@==Fuzul Tasarrf Katilim Evim
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Sonuc¢

Tasarruf finansman sirketlerinin finansal performanslarinin detayli bir sekilde analiz edilmesi,
sektordeki dinamiklerin ve sirketlerin rekabet giiciliniin anlagilmasi agisindan kritik bir 6neme sahiptir.
Bu ¢alismanin amac1 2021-2023 y1li i¢in Tiirkiye’de faaliyette bulunan tasarruf finansmani sirketlerinin
finansal performanslarinin degerlendirilmesidir. Bu minvalde ii¢ adet tasarruf finansman sirketi ve s6z
konusu sirketlerin performanslarinin belirlenmesi igin ise bes adet performans kriteri belirlenmistir.

Performans analizi 6l¢iimiinde iki adet CKKV yonteminden yararlanilmistir.

Performans kriterlerinin 6nem agirlik degerlerinin belirlenmesinde PSI yonteminden yardim alinmstir.
Agirlik sonuglarinin hesaplanmasindan sonra performans skorlarinin hesaplanmasi ve basari siralariin
icin ise MABAC yonteminden faydalanilmistir. Burada PSI yonteminden elde edilen agirlik sonuglar
MABAC yontemine entegre edilerek biitiinlesik hibrit bir model ile analiz yapilmig ve ilgili analiz
modeli (PSI-MABAC CKKYV modeli) 6nerilmistir.

PSI ydnteminin sonuglaria bakildiginda énem agirligr 2021 yilinda en 6énemli {i¢ kriterin sirasiyla
toplam borg/toplam aktif (TB/TA), dzkaynaklar/toplam aktif (OK/TA) ve faaliyet kar marji (FKM)
oldugu yapilan analiz sonucundan tespit edilmistir. 2022 yilinda ise en 6nemli {i¢ kriterin sirasiyla
toplam borg/toplam aktif (TB/TA), tasarruf finansman alacaklari/toplam aktif (TFA/TA) ve
ozkaynaklar/toplam aktif (OK/TA) oldugu saptanmustir. Son olarak 2023 yili yapilan analiz kapsaminda
en 6nemli Gi¢ kriterin sirasiyla faaliyet kar marji (FKM), tasarruf finansman alacaklari/toplam aktif
(TFAJ/TA) ve toplam borg/toplam aktif (TB/TA) oldugu belirlenmistir.

MABAC yo6nteminin sonuglarina gelindiginde ise buna gére 2021 yilinda en iyi olan sirketin Emin Evim
oldugu tespit edilmistir. ikinci en iyi sirketin Katilimevim oldugu saptanmustir. Ugiincii sirketin ise
Fuzul oldugu belirlenmistir. 2022 yilinin sonuglarina bakildigina en iyi sirketin yine Emin Evim oldugu
tespit edilirken sirasiyla ikinci ve {igiincii sirketlerin ise Katilimevim ve Fuzul olarak bulgulanmistir.
Son olarak 2023 yil1 siralama sonuglarina iyiden en kdtiiye dogru performans siralamasinda deginilecek
olursa sirastyla Emin Evim, Katilimevim ve Fuzul oldugu belirlenmistir. Her ii¢ y1lda da siralamalar hig

degismemistir.

Duyarlilik analizi kapsaminda birtakim mukayeseler gergeklestirilmistir. Buna gére MABAC
yonteminden elde edilen 2023 yili sonuglart ARAS MAIRCA COCOSO ve PSI yontemleri siralama
sonuglariyla karsilastirilmigtir. Elde edilen siralama sonuglarmin 2023 yili icin MABAC sonuglariyla
birebir ayn1 sonuglari verdigi tespit edilmistir. Ayrica BORDA sira sayim yontemiyle 2021, 2022 ve

2023 yil1 sonuglart sira sayim puanlama yontemiyle tekrar siralamaya tabi tutulmustur.

Elde edilen sonuglarin ¢alisma sonuglariyla ortiistiigii analiz sonucundan tespit edilmistir. Son olarak
MABAC sonuglarinin karsilastirilan diger yontem sonuglart ile Spearman Sira Korelasyon analizi

gerceklestirilmistir. MABAC yontemi ve diger yontemler arasinda istatistiki olarak anlaml ve yiiksek
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seviyeli korelasyon tespit edilmistir. Boylelikle 6nerilen modelin ve yapilan analizin sonuglarinin tutarls,

kararli, istikrarli ve saglam oldugu ortaya konulmustur.

Sonuglarin daha saglikli yorumlanabilmesi icin elde edilen bulgularin kararli olmasi, saglamligi,
tutarliligi, istikrar1 ve giivenirliliginin test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda 20 farkli agirlik
senaryosu denenmistir. 20 senaryoda da siralamalarin degismedigi her defasinda ayni siralama sonuglari

yapilan analiz neticesinde elde edilmistir. Boylece 6nerilen modelin istikrarli oldugu da anlasilmistir.

Bu ¢alismadan elde edilen sonuglarin sektor temsilcilerine, yatirimcilara, akademik arastirmacilara ve
karar alicilara faydal bilgiler sunacag diisiiniilmektedir. Ileride bu alanda yapilacak ¢alismalarda, farkli
veri seti, farkli yontemler ve farkli alternatiflerin dahil edilmesi de literatiirii gelistirmesi adina faydali

olacagi1 ve muhtemel sonuglar altinda yer alacagi tahmin edilmektedir.

Hakem Degerlendirmesi: Bagimsiz dis hakem tarafindan incelenmistir.
Yazarin/Yazarlarin Katkisi:

e Selahattin Bektas: %50

e Sinan Cimen: %50

Destek ve Tesekkiir Beyani:

Bu calisma herhangi bir kurum veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
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Bu ¢alisma, etik onay gerektiren insan veya hayvan deneyi icermemektedir.
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BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN iLAC VE SAGLIK SEKTORU
ISLETMELERININ FINANSAL RiSK VE PERFORMANSLARININ
DEGERLENDIRILMESI
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Oz

Ilag ve saglik isletmelerinin finansal performans ve basarilarinin degerlendirilmesi hem saglk sektoriiniin gelecegi
hem de iilkenin genel saglik ve ekonomik politikalar1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu 6nemden hareketle,
arastirmada Borsa Istanbul’da ilag ve saglik alaninda yer alan isletmelerin finansal performansinin ve risklerinin
Olciilmesi amaclanmigtir. Arastirmada ilag sektorii, tedavi etme, iyilestirme, asilama, semptom azaltma ya da
takviye saglama amaciyla hastalara verilen ilaglar1 gelistiren, lireten ve pazarlayan isletmeleri; saglik sektorii ise,
hastaneler, poliklinikler, tip merkezleri, 6zel klinikler gibi hastalara hizmet saglayan igletmeleri ifade etmektedir.
Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul ilag ve saghk alaninda yer alan 14 isletmenin 2019-2023 yillar1 arasindaki
5 yillik performanslar1 ve ayn yillar icerisindeki finansal risk degerleri 6l¢iilmiistiir. Finansal performanslariin
Olgiilmesinde TOPSIS; finansal risklerinin degerlendirilmesinde ise, Altman Z" skoru ydnteminden
yararlanilmigtir. Analizler sonucunda finansal performans agisindan; 2019 yilinda ANGEN isletmesi, 2020, 2021,
2022 ve 2023 yillarinda RTALB igletmesi en iyi finansal performans gosteren isletmeler olurken; finansal risk
basarisi agisindan saglik sektorii isletmelerine kiyasla ilag sektorii isletmelerinin finansal basari skorlarinin daha
giiclii oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Saglik isletmeleri, Finansal performans, Finansal risk, TOPSIS, Altman Z skoru

EVALUATION OF FINANCIAL RISK AND PERFORMANCES OF
PHARMACEUTICAL AND HEALTHCARE SECTOR BUSINESSES LISTED ON
BORSA ISTANBUL

Abstract

Evaluating the financial performance and success of pharmaceutical and health businesses is of great importance
for both the future of the health sector and the general health and economic policies of the country. Based on this
significance, the study aims to measure the financial performance and risks of companies operating in the
pharmaceutical and healthcare sectors listed on Borsa Istanbul. In this study, the pharmaceutical sector refers to
companies that develop, produce, and market drugs provided to patients for purposes such as treatment, recovery,
vaccination, symptom alleviation, or supplementation. The healthcare sector, on the other hand, includes
institutions providing services to patients, such as hospitals, polyclinics, medical centers, and private clinics. To
achieve this goal, the financial performance and risk values of 14 enterprises in the pharmaceutical and healthcare
sectors listed on Borsa Istanbul were analyzed for the five-year period between 2019 and 2023. The TOPSIS
method was utilized for measuring financial performance, while the Altman Z’ score was employed for assessing
financial risk. The analysis results revealed that, in terms of financial performance, ANGEN showed the best
performance in 2019, while RTALB demonstrated the highest financial performance in 2020, 2021, 2022, and
2023. Regarding financial risk success, it was concluded that pharmaceutical sector enterprises had stronger
financial success scores compared to those in the healthcare sector.
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Giris

Saglik hizmetleri hem bireyin hem de toplumun sagligin1 koruma, iyilestirme ve gelistirme amaciyla
yapilan tiim faaliyetleri kapsamaktadir. Saglik ihtiyaci genellikle beklenmedik zamanlarda meydana
gelmekte ve bu ihtiyaci karsilayabilecek alternatif bir hizmet bulunmamaktadir. Bu sebeple saglik
hizmetinin her birey icin esit ve kaliteli olarak sunulmasi biiylik 6nem tasimaktadir (Celik ve Korkmaz,
2023: 253). Ayrica birgok farkli uzmanlik alaninda istihdam imkani saglayan saglik sektorii, tibbi
arastirmalar ve teknolojik yenilikler agisindan da 6nemli bir odak noktasini olusturmaktadir. Boylelikle

saglik sistemleri, yliksek kaynak tiiketiminin oldugu karmasik bir yapiya sahip ekosistemi ifade

etmektedir (Cakmak ve Erding, 2024: 157)

Saglik teknolojilerinde yasanan hizli degisimler, ilerlemeler, yaslanan niifus, kronik hastaliklardaki artig
ve bunlara bagh olarak hizla artis gosteren saglik harcamalari, saglik hizmeti saglayicilarina biiyiik
finansal zorluklar yaratmaktadir. Saglik kuruluslari, bu zorluklarin {istesinden gelmede ve hedeflerine
etkin bir sekilde ulagmada, finansal performanslarimi takip edebilecek giiclii finansal ydnetim
stratejilerine ihtiya¢ duymaktadir. Bdylelikle, hastanelerin finansal durumlart ve egilimleri
degerlendirilerek, sektordeki diger hastaneler ve sektor ortalamalariyla kiyaslama yapabilecek, giiglii ve
zayif yonler tespit edilerek, iyilestirme firsatlarini belirleyebilecek ve gerekli dnlemleri alarak bilingli
adimlar atabilecektir (Ari, 2023: 189). Saglik hizmetleri, toplumun tiimiinii etkilemesinden dolay1 bu
hizmetteki eksiklik ya da sorunlar toplumda ciddi sorunlara neden olabilmektedir. Saglik alanina verilen
Oonemin artmasi, bu hizmetin hayati 6nemi ve yerine bagka bir hizmetin konulamamasindan
kaynaklanmaktadir. Saglik sektoriindeki gelisen teknoloji, toplumlarin yaslanmasi, hastaliklarin artisi,
donemsel salginlarin yasanmasi ve artis gosteren saglik harcamalar1 gibi faktorler bu sektoriin 6nem
kazanmasinda etkili olmaktadir. Ayrica bu etkenler saglik sektoriiniin siirdiiriilebilirli§inde dogrudan

etkilidir (Celik ve Korkmaz, 2023: 253).

Ulkelerin saghk sistemlerini siirdiiriilebilir sekilde koruma ve gelistirme, artan saglik harcamalarini
¢oziimleyebilme, hizmet maliyetlerini diigiirme ve saglik sektoriinde kaynaklar1 daha verimli kullanma
yolunda ¢esitli arayiglara girmelerine neden olmustur. Bu amagla, kisi odakli, adil, maliyeti etkin, hasta
giivenligini ve kaliteyi esas alan siirdiiriilebilir bir sistem igin ortak bir anlayisa varilmasi zorunlulugu
one ¢ikmaktadir (Ekinci ve Bakir, 2011: 2). Yoneticiler, isletme amaglarinin ne kadarmin
gergeklestirilebildigini 6lgmek ve denetlemek, kar ya da zarar durumlarini belirlemek, rakipleriyle
kiyaslama yapmak ve bor¢larmin etkin yonetilmesini saglamak i¢in finansal analiz yontemlerinden
yararlanmaktadir. Hastane isletmelerinde mevcut durumun degerlendirilmesi ve gelecegin planlanmasi
i¢in finansal analizlerden yararlanilir. Hastanelerin performans diizeylerinin 6lgiilmesi amaciyla siklikla
oran analizleri, parametrik ve parametrik olmayan yontemlerden yararlanilmaktadir. Fakat son yillarda
siklikla diger finansal risk analizleri ve ¢ok olgiitlii karar verme siiregleri kullanilmaktadir (Yigit, 2020:
611). Ilag sektorii de saglik sektdriine olan bagimhliginin Stesinde, bireylerin yasam dinamiklerine

uyum saglayarak biiyiimekte iken, giinliik hayat1 etkileyebilecek diger unsurlarla da iiriin yelpazesini
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genigletmektedir. ilag sektoriindeki stratejik durumun korunabilmesi amaciyla yiiksek finansmana, Ar-
Ge yatirimlarina ve nitelikli insan kaynagina ihtiya¢ duyulmaktadir. Saglik ve ilag sektoriinde yasanan
gelismeler, ilaca erisim ve fiyat rekabeti agisindan toplumun refah seviyesini artirmaktadir. Tiirkiye igin
ilag sektortindeki en 6nemli 6zellik, sosyal giivenlik kurumlarindaki biiyiik finansal kaynaklara olan
ihtiyag ve bu ihtiyacin genellikle ithalat ve dovizle endeksli olmasi dolayisiyla buna bagl olarak ortaya

¢ikan finansal sorunlarin yaganmasidir (Giilenger ve Hazar, 2020: 2).

Bir igletmenin finansal performansinin incelenmesi, karar alicilar agisindan biiyliik dneme sahiptir.
Gelecege yonelik karar vermede, isletmenin finansal agidan durumunun tahmin edilmesi ve mevcut
durumunun tespit edilmesi gereklidir. Kar amaci tasiyan bir kurum olsun ya da olmasin bir kurumda,
kaynaklarin etkin ve verimli kullanimi hedeflenen bir durumdur. Hatta, bu durum yalnizca kurumun
kendisi i¢in degil, diger kurumlari, piyasa aktorlerini, bankalar ve iilke ekonomisini etkileyen 6neme
sahiptir. Dolayisiyla, isletmenin mali analizlerinin, ekonomik karar alma siireglerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu ifade edilebilir. Yatirimcilar, finansal tablolardaki verilerle gelecege yonelik analiz ve
tahminler yaparak yatirim karari verirler. Hastane yoneticileri de degisebilen saglik hizmetleri ortamina
uyum saglayabilmek ve operasyonel kararlar verebilmek i¢in gecerli ve yorumlanabilen dogru finansal
verilere sahip olmalidir. Bu siirecte karar almayi kolaylagtiran hastane finansal performanslarim
yansitan, finansal oranlar1 daha anlasilir kilan analizlere gereksinim duyulmaktadir. Ciinkii finansal
analizler, verimliligin, etkinligin ve kar maksimizasyonun artmasinda karar vericilere rehberlik
etmektedir. Isletmenin mevcut sartlariin dogru olarak analiz edilmemesi, gelecekteki dénemlerin
tahmin edilmesini ve buna yonelik stratejilerin gelistirilmesi zorlastiracaktir. Saglik sistemindeki
siirdiiriilebilirli§in saglanmasi icin, saglik sisteminin temelini olusturan hastanelerin finansal agidan
giiclii olmalar1 gereklidir. Bu nedenle, hastanelerin finansal agidan performanslar1 saglam ve etkili

yontemlerle analiz edilmelidir (Ar1, 2023: 188).

Isletmelerin finansal acidan basarisiziiginin tahmin edilmesi, kaynaklarin etkili ve dogru sekilde
kullanilmasinda biiyiik dneme sahiptir. Ozellikle isletmelerin basarisizlik sinyallerini almasi, finansal
kuruluslar i¢in 6nemli karar rehberlerini olusturmaktadir. Basarisizli§in dnceden tahmin edilmesi i¢in
baz1 finansal oranlarla desteklenen modeller kullanilmaktadir. Bu modeller, 6zellikle finansal
isletmelerin devamliliginda ve gelecek yatirimlarinda almalar1 gereken 6nlemler agisindan belirleyici
olmaktadir. Isletmelerin finansal sikinti olasiliklari, ilgili sektdriin genel ozelliklerine gore farklilik
olusturabilir. Finansal sikintilarin olumsuz etkileri sadece ilgili isletme i¢in degil, faaliyette bulunulan
piyasa yoniinden de &nem arz etmektedir (Bagci ve Saglam, 2020: 151). Isletmedeki finansal
basarisizliklar, isletmenin bazi problemlerinden dolayr borglarini 6demekte zorlanmasina ya da
O0deyememesine, tahsilat hizlarinin yavaslamasina, tretimindeki girdilerin tedarik edilmesinde
sorunlarin yasanmasina, personel maaslarinin 6denmesinde zorlanilmasi gibi olumsuzluklara neden
olmaktadir. Bu olumsuzluklarin devami ise isletmenin iflas etmesine, konkordato veya iflas

ertelemesine gibi hukuki sorunlarin yasanmasina neden olmaktadir (Celik ve Dursun, 2021: 22).
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Saglik isletmelerinde finansal agidan yonetiminin ve risk Sl¢limiiniin yapilmasinin temel amaci ise,
saglik isletmelerinin siirdiiriilebilirliginde, isletme i¢in karlilik ve risk anlayisini olusturarak yapilan
faaliyetlerin sonuglarindan ulasilan bilgilerin 6rgiit igerisinde veya disinda ilgili birimlere iletilmesini
saglamaktir. Finansal riskin 6l¢iilmesinde kullanilan birgok yontem veya modelin bulunmasina ragmen,
bu yontem ve modellerin saglik sektdriindeki kullanimi kisithdir (Yilmaz, 2009: 62). Finansal
performans gostergeleri, isletmenin basar1 veya basarisizliginda 6nemli bir gostergedir. Dolayisiyla
hastanelerin gelir tablosu ve bilangcosuna goére finansal tablo analizlerinin yapilmasi da, hastanelerin

giiclii ve zay1f yonlerini ortaya koymasini olanak tantyan veriler saglamaktadir (Aydemir, 2024:186).

Saglik sektoriinde ayrilan kaynaklarin biiyiik cogunlugunu 6zellikle hastane isletmeleri kullanmaktadir.
Saglik hizmetlerindeki maliyetin ve rekabetin artmasiyla hastane kaynaklarinin etkin kullanilmasinin
onemi zorunlu hale gelmistir. Ayrica son zamanlarda uygulanan saglik politikalar1 ve geri 6deme sistemi
maliyet sinirlama stratejileri hastane igletmeleri finansal performanslarinin diigiik diizeyde olmasina
neden olmaktadir. Bu gibi durumlar hastanelerin verimli ve etkin performans yonetim sisteminin

kurulmasini gerekli hale doniistiirmektedir (Yigit, 2020: 610).

Bu dogrultuda arastirmada tedavi etme, iyilestirme, asilama, semptom azaltma ya da takviye saglama
amaciyla hastalara verilen ilaglar1 gelistiren, lireten ve pazarlayan ilag sektoriindeki isletmeleri kapsayan
ve hastaneler, poliklinikler, tip merkezleri, 6zel klinikler gibi hastalara hizmet saglayan saglik
sektoriindeki isletmeleri kapsayan, ayn1 zamanda Borsa Istanbul’da yer alan 14 isletmenin 2019-2023
yillart arasindaki 5 yillik performanslarimin ve ayni yillar igerisindeki finansal risk degerlerinin

Olcililmesi amaglanmustir.

Arastirmanin girisinde énemi Ve amaci vurgulanmakta iken, arastirmanin ikinci boliimiinde saglik
isletmeleri, finansal performans, finansal basari, TOPSIS, Altman Z skoru kavramlari temel alinarak
yapilan arastirmalarla elde edilen literatiir taramasi yer almaktadir. Arastirmanin yontemi ¢alismanin
iiclincii boliimiinde yer almakta iken, elde edilen arastirma bulgular1 ¢calismanin dordiincii boliimiinde

aciklanmistir. Sonug ve degerlendirmeler boliimii ise aragtirmanin son boliimiinde yer almaktadir.

Literatiir taramasi

Literatiirde, hastane isletmelerinin finansal durumlarin1 belirlemeye yonelik birgok analizler
yapilmaktadir. Hastane igletmelerinin gelisim gdsterebilmesi, kaliteli hizmet sunabilmesi, maliyet gibi
alanlarda dogru kararlar verebilmesi, rekabet ortaminda varliklarini devam ettirebilmesi igin finansal
performanslarini takip etmeleri olduk¢a 6nem tasimaktadir. Bu amagla, isletme sahipleri ve hastane
yoneticilerinin, daha uzun dénemli finansal analizlerinin yapilarak daha kapsamli verilere ulagsmasi,

gelecege yonelik finansal stratejilerin gelistirilmesinde gereklidir (Ar1, 2023: 189).
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Senol (2023) COVID-19 pandemisi sonrasinda saglik isletmelerinin diger sektorlere kiyasla daha
yiiksek performans gosterdiklerini ve ANGEN sirketinin pandemi sonrasinda en yiiksek finansal

performansa sahip olan isletme oldugunu vurgulamaktadir.

Celik ve Korkmaz (2023) saglik isletmelerinin finansal performanslarini gosteren kalemlerde
siirdiiriilebilir artigin bulunmadigi, hatta isletmelerin 2021 yilindaki finansal performans gostergelerinde
azalmalarin oldugu tespit edilmistir. Bunun yaninda saglik isletmeleri 6zellikle biiyiik ve orta 6lgekli

isletmeler finansal a¢idan sorunlar yasadigini belirtmektedir (Celik ve Korkmaz, 2023: 352).

Ekinci ve Bakir (2021) oran analizlerini kullanarak bes yillik bir inceleme yaptig1 arastirmasinda, Al
dal hastanelerinin finansal performanslarinin diisiik oldugunu tespit etmistir. Calisma sonunda,
hastanelerin alacak bor¢ yonetimini daha etkin hale getirmeleri ve likiditeyi koruyarak maliyetlerini

kontrol altina almalar1 gerektigi vurgulanmaktadir.

Cil ve Kocakog 2019 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, kamu hastanelerinde likidite oranlarinin olmasi
gereken seviyelerin altinda oldugu, yillar itibariyle bu oranlarda belirgin diizeyde diisiislerin yasandigi

ve bu diisiislerin bilhassa genel sekreterlik doneminde artis gosterdigini ifade etmektedir.

Bigake1 vd. (2018) arastirmasinda, iilkemizdeki 6zel hastanelerin diigiik karlilik seviyelerine sahip
oldugunu, fakat Ankara ve Istanbul’daki hastanelerin daha saglam finansal yapiya sahip oldugunu ortaya
koymustur. Ayrica arastirmada, 6zel hastanelerin finansmana yonelik faaliyetlerinde sirasiyla olmak
tizere 0z kaynak, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla sagladigi ve bu finansman yapilarina yonelik

oranlarin genel kabul goren oranlarla benzer bir dagilim gosterdigi saptanmustir.

Alisyah ve Susilowati (2022) ise, Endonezya borsasinda islem goérmekte olan saglik sektoriindeki
isletmelerin COVID-19 oncesi ve salgin donemindeki finansal performanslarinin analizine gore,
salginin saglik isletmelerinin 6deme giiciini, likidite ve faaliyet oranlarin1 olumsuz etkilemektedir.
Fakat, saglik isletmelerinin karlilik oranlarinda kismi bir iyilesme goriildigii tespit edilmistir. Saghk
isletmelerinin mali performansi genel olarak degerlendirildiginde ise, salgin 6ncesinde ve sonrasinda

onemli bir degisiklik olmadig1 saptanmustir.

Ar1 (2023), 6zel hastanelerin 2013 yili disinda kar elde ettigini ve karlilik oranlarinin pozitif oldugunu,
Tiirkiye 6zel hastane sektoriiniin ise 2018, 2016, 2014 ve 2011 yillar1 dahil edilmediginde karlilik

oranlarinin pozitif oldugu ve kar elde ettigini vurgulamaktadir.

Isikgelik (2024), iilkemizdeki 6zel saglik sektoriindeki finansal durumun zamanla gelistigini ve MLP
isletmesinin finansal durumunun daha iyi oldugunu belirtmekte iken; Ozgiilbas ve Koyuncugil (2007)’in
caligmasinda ise, 6rneklem gurubunda yer alan kamu hastanelerinin % 90,85’i finansal agidan kétii

performansa sahip oldugu belirtilmektedir.
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Aydemir (2024)’e gore ise, faaliyet oranlarinda son donemlerde stok devir hizinda diisiisiin ve ticari
alacaklarin vadesinde ise, artisin gozlemlendigini ifade etmektedir. Ayrica saglik isletmeleri genel

olarak yabanci kaynaklarla faaliyetlerini devam ettirdigini vurgulamaktadir.

Karadeniz (2016), sektordeki varlik yapisinin genellikle sabit varliklardan meydana geldigini, likidite
gostergelerinin zayif oldugunu, bunun yaninda finansal yapimin ¢ogunlukla yabanci kaynaklardan
olustugunu, 6zsermayesinin ise zayif, finansal riskinin yiiksek oldugunu; isletmelerin stoklarini ise etkin

kullanamadigini, karlilik performanslarinin da diisiik oldugunu ifade etmektedir.

Durmus ve Durmus (2023), 2017 ile 2020 doneminde yapilan karsilastirmada, kurumun likit
varliklarinda bir diisiis oldugunu, donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklarin karsilanma
kapasitesinin azaldigini, stoklara olmas1 gerekenden fazla yatirim yapildigini, bu nedenle stok yonetimi
konusunda problemler yagandigini, stoklara olan bagimliligin yiikseldigini ve nakit sikintis1 yagandigini
gostermektedir. Ayrica gostergeler, lniversite hastanelerinin is performansi ve mali yapisinda

bozulmalarin oldugunu belirtmektedir.

Bagc1 ve Saglam (2020), 2014-2018 yillarinda dort spor ve iki saglik isletmesi olmak iizere toplam alti
saglik ve spor isletmesinin finansal basarisizlik tahminlerine yonelik yaptigi calismasinda, saglik
isletmelerinin performansi ve finansal yapisinin iyi diizeyde oldugu, iflas riskinin ise diisiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, spor igletmelerinin finansal yapisinin zayif oldugu, finansal basarisizlik

riski tagidig1 ve iflas etme ihtimalinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Aydemir (2018), Tiirkiye hastane hizmetlerindeki alt sektdriin finansal performansini degerlendirmeye
iligkin yaptig1 ¢alismada; ilgili sektdrdeki varlik yapist genel olarak duran varlik agirliktan olustugu,
uzun vadeli bor¢lanma da finansman yontemin benimsendigi, likidite oranlar1 yoniinden de sektoriin
likidite diizeyinin orta seviyede, finansal yap1 bor¢lanma agirlikli ve 6zsermaye zayif diizeyde oldugu,
stoklarin etkin kullanilmadigi, alacaklarin tahsilinde ise gecikmelerin yasandigi, satis maliyetinin

yiiksek, karlilik performansinin ise zayif oldugu elde edilmistir.

Bozdogan ve Odabas (2020) ise, Tiirkiye hastane hizmetleri alt sektorlerinin finansal performansi
degerlendirilmesinin yapildigi ¢alisma da ise, Tiirkiye hastane hizmetleri alt sektorlerinin 9 yillik mali
performansi1 degerlendirilerek, hastane hizmetleri alt sektorleri arasindaki sektorlerde dalgalanma
oldugunu ifade etmektedir. Ayrica hastane hizmetleri alt sektoriiniin en iyi mali performansi 2008
yilinda gosterdigi, en kotii performansin ise, 2016 yilinda goriildiigii tespit edilmistir. Benzer bir
calismay1 Yigit (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, hastane hizmetleri alt sektoriiniin finansal saglik
diizeyinin 2009 yilina kiyasla son yillarda belirgin bir sekilde kotiilestigi ve finansal riskinin énemli
Olciide arttigr belirlenmistir.  2009-2019 yillarnt arasinda TOPSIS ve Altman Z skorlari
karsilastirildiginda her iki yontemin de benzer sonuglar verdigi gériilmiis; bu donemde sektoriin finansal

basarisinin azaldigi ve finansal riskinin arttig1 tespit edilmistir.
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Saglik hizmetinin sunumunda 6nemli bir yere sahip olan 6zel ve kamuya ait saglik kuruluslarinin
finansal performanslarini degerlendiren birgok calisma literatiirde yer almaktadir. Bu calismada, Borsa
Istanbul’da ilag ve saglik sektdrlerinde faaliyet gdsteren isletmelerin 2019-2023 yillari arasindaki 5
yillik performanslari ve ayni yillar igindeki finansal riskleri dl¢tilmesi amaglanmistir. Calismaya hem
ilag isletmeleri hem de saglik sektorii isletmelerinin dahil edilmesi ve finansal performanslar ile

risklerinin iki farkli yontemle 6lgiilmesi, aragtirmanin 6zgiinliigiinii ortaya koymaktadir.
Yontem

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST) Ilag ve Saglik Endeksi’nde bulunan isletmelerin finansal
performanslarini 6lgmek amaciyla TOPSIS yontemi, finansal risklerini degerlendirmek i¢in Altman Z"
skoru kullanilmistir. TOPSIS yontemi, isletmelerin performanslarimi ¢ok kriterli bir perspektiften
degerlendirme imkam saglayarak, karar vericiler i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Ote yandan Altman

Z" skoru ise, isletmelerin iflas risklerini tahmin etmede etkin bir yontem olarak kullanilmaktadir.
TOPSIS Yontemi

Arastirmada BIST ilag ve saglik endeksinde yer alan 14 igletmenin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal
performanslarmin degerlendirmesinde TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi kullanilmistir. TOPSIS, alternatiflerin belirli kriterler dogrultusunda alternatiflerin
siralayarak, alternatifler iginden en ideal ¢Oziime yakin olan, negatif ideal ¢déziime uzak olanin
secilmesini saglamaktadir. TOPSIS yontemi belirli adimlardan olusmaktadir. Ik adim karar matrisinin
olusturulmasidir. Ardindan karar matrisinden yola ¢ikarak normalize edilmis karar matrisi tespit
edilerek, bu karar matrisi agirliklandirilr. Ideal ¢oziime ve negatif ideal ¢dziime olan uzakliklar
hesaplanir ve son olarak, her bir alternatifin géreceli puanlar1 hesaplama iglemi yapilarak alternatifler
siralanmaktadir (Ozdemir, 2018, s. 135).

Arastirmaya dahil edilen 14 sirketin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin TOPSIS
yontemi ile Olglilmesinde kullanilan, 9 kriter aracihigiyla analizler gergeklestirilmis ve isletmelerin
finansal performanslarina yonelik degerlendirilmelerde bulunulmustur. Isletmelerin finansal agidan
performans siralamasinda finansal oranlardan yararlanilmistir. Kullanilan oranlar ve agirliklandirmalar
belirlenmesinde Orgun ve Eren (2017)’in g¢aligmasindan yararlanilmistir. TOPSIS yonteminde
kullanilan finansal performans kriterleri i¢in kullanilan oranlar ve agirliklandirmalar Tablo 1°de

gosterilmektedir.

Tablo 1.

Arastirmada Kullanilan Oranlar ve Agirliklandirmalar

Oran-Oranlarin Hesaplanmast Agirliklandirma
Cari Oran (Donen Varliklar/KVYK (Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,09
Asit-Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/KVYK(Kisa vadeli yabanci kaynak) 0,08
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Hazine Orani (Donen Varliklar-Stoklar-Alacaklar)/KVYK(Kisa vadeli yabanci 0,08
kaynak)

Kaldirag Orani (Toplam Borg/Toplam Aktif) 0,25
Aktif Devir Hizi (Net Satiglar/Toplam Aktif) 0,13
Oz Sermaye Devir Hiz1 (Net Satiglar/Ozsermaye) 0,12
Satis karlilig1 (Net Kar/Net Satiglar) 0,9
Oz sermaye Karlilig1 (Net Kar/Oz Sermaye) 0,8
Esas Faaliyet Karlilig1 (Net Kar/Esas Faaliyet Kar1) 0,8

Altman Z’’-Skor Yontemi

Aragtirmada BIST ilag ve saglik endeksinde yer alan 14 sirketin 2019-2023 yillar1 arasindaki finansal
riskin degerlendirmesinde Altman Z" skor yontemi tercih edilmistir. Altman Z" skoru, Amerikali finans
profesorii Edward Altman tarafindan 1968 tarafindan bir isletmenin gelecek iki yil iginde iflas etme
olasiligini tahmin etmek igin kullanilan sayisal bir 6lgimdiir. Altman (1995) Z" skor analizinde, Net
Isletme Sermayesi/Aktif Toplami (X1), Dagitilmayan Kar/Aktif Toplami1 (X2), Faiz ve Vergi Oncesi
Kar/Aktif Toplam (X3), Ozkaynaklarin Defter Degeri/Toplam Borglar (X4) seklinde 4 adet rasyo
kullanilmistir. Isletmelerin finansal risk skorunu Z ile ifade edilmistir. Z<1,1 finansal basarisiz veya
iflas riski yiiksek (kirmizi bolge); 1,1<Z< 2,60 gri bolge; Z >2,60 ise finansal olarak basarili (yesil bolge)
olarak kabul edilmektedir (Altman, 1968; Yildiz, 2014, s. 77). Bu kriterler baz alinarak Altman Z"

skorundan elde edilen analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.
Bulgular

Arastirmada Borsa Istanbul’da ilag ve saglik alaninda yer alan isletmelerin finansal performansinin ve
risklerinin dl¢iilmesi amaglanmustir. Oncelikle isletmelerin finansal performansina ydnelik bulgulara yer

verilmis, daha sonra finansal risk puanlarina iligkin bulgulara yer verilmistir.

TOPSIS yontemi, alternatifleri belirli kriterler dogrultusunda siralayarak, alternatifler iginden en ideal
¢Oziime yakin olan, negatif ideal ¢6ziime uzak olanin se¢ilmesini saglamaktadir. Arastirmada yer alan
14 isletme alternatifleri, kullanilan oranlar ise, kriterleri ifade etmektedir. TOPSIS analizi sonuglarina

gore ilag ve saglik sektori isletmelerinin 5 yillik finansal performanslar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2.

Ilag ve Saglik Sektorii Isletmelerinin Yillara Gére Finansal Performans Sonuglart

Isletmeler 2023 2022 2021 2020 2019

DEVA 0.703132 0.571977 0.799127 0.809159 0.769726
ECILC 0.639227 0.831492 1.081884 0.962528 0.923988
ANGEN 3.180147 8.569467 5.921935 1.594158 0.721166
SEYKM 1.383633 1.212727 1.287722 1.163724 0.865811
RTALB 0.754056 0.984309 0.687078 0.666883 1.25516
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LKMNH 0.476466 0.471897 0.461166 0.529137 0.574135
GENIL 0.527275 0.832612 0.631659 0.629212 0.714164
ONCSM 0.558614 0.540335 0.642369 0.563839 0.54276
TNZTP 0.584182 0.719182 0.699041 0.769663 0.754688
MEDTR 0.927241 1.197917 1.304999 0.837908 0.732076
EGEPO 0.515722 0.575159 0.65805 0.620021 0.631913
SELEC 0.557595 0.576705 0.670374 0.71576 0.836928
MPARK 0.712419 0.918408 0.607158 0.653646 0.674052
TRILC 0.478906 0.47487 0.554236 0.570384 0.617607

Tablo incelendiginde, ANGEN sirketi, 6zellikle 2022 yilinda 8.57'lik yiiksek bir TOPSIS skoruyla en
iyl performans sergileyen isletmelerden biri olarak &ne ¢ikmistir. Ancak, 2020 ve 2019 yillarinda
ANGEN'In skorunun 1.59 ve 0.72'ye distiigii gézlemlenmistir; bu da sirketin diger yillara kiyasla o
yillarda daha zayif bir finansal pozisyonda oldugunu gostermektedir. SEYKM, yillar i¢inde istikrarli bir
performans sergileyerek 1.1 ile 1.38 arasinda degisen skorlarla orta diizeyde bir performans
sergilemistir. ECILC, 2021 yilinda 1.08'lik bir skor ile ideal ¢6ziime daha yakin bir performans

sergilerken, 2023 yilinda skorunun 0.64'e diismesi sirketin performansinda bir diislise isaret etmektedir.

Daha diisiik performans sergileyen sirketlerden biri olan LKMNH, tiim yillarda 0.47 ile 0.57 arasinda
degisen diisiik TOPSIS skorlar ile dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, sirketin TOPSIS analizine gore ideal
¢oziime uzak oldugunu ve finansal agidan giiclii bir performans sergileyemedigini gdstermektedir.
Benzer sekilde, TRILC de her yil diisiik skorlarla (0.47 ile 0.61 arasinda) istikrarsiz bir performans
gostermigtir. MPARK, 2023 yilinda 0.71 ile nispeten iyi bir performans sergilerken, 6nceki yillarda

0.60 seviyelerinde seyretmistir.

MEDTR isletmesi, 2021 yilinda 1.30'luk skorla oldukc¢a gii¢lii bir performans sergilemis, ancak 2019
yilinda 0.73'e diismiistiir. GENIL, TOPSIS analizine gore nispeten dengeli bir performans sergileyerek
0.52 ile 0.83 arasinda degisen skorlarla orta seviyede yer almigtir. RTALB, 2019 yilinda 1.25 ile ideal
¢Oziime daha yakin bir performans gosterirken, sonraki yillarda performansinda diisiis gorilmiis ve
skorlar1 0.66 ile 0.98 arasinda kalmigtir. EGEPO, yillar boyunca 0.51 ile 0.66 arasinda degisen skorlarla
istikrarli ancak diisiik seviyede bir performans sergilemistir. ilag ve saglik sektorii isletmelerinin 5 yillik

genel finansal performanslart Sekil 1 ‘de de gosterilmistir.
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Sekill: flac ve Saghk Sektorii Isletmelerinin 2019-2023 yillar1 Finansal
Performans Skorlari
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Altman Z”’ skor yontemi, isletmelerin iflas riski yani finansal risklerinin belirlenmesinde kullanilan bir
yontemdir. Arastirmanin Z" skor analizinde, Net isletme Sermayesi/Aktif Toplami (X1), Dagitiimayan
Kar/Aktif Toplam1 (X2), Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Aktif Toplam (X3), Ozkaynaklarin Defter
Degeri/Toplam Borglar (X4) seklinde (Altman,1995) 4 adet rasyo kullanilmistir. Altman Z’” skor analiz
sonuclarina gore ilag ve saglik sektorii isletmelerinin 5 yillik finansal risk durumlart Sekil 2’de

gOsterilmistir.
Sekil 2: Tla¢ ve Saghk Sektorii Isletmelerin Altman Z’° Skor Sonuclar
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2021 yilinda en yiiksek (6.02) seviyeye ulagmistir. Finansal durumu giiclii ve diisiik risklidir. ECILC
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skorlar1 5.8 ile 10.6 arasinda degismis, en yiiksek deger (10.65) ise 2021 yilindadir. Bu skor isletmenin
siirekli olarak gii¢lii finansal yapiya sahip oldugunu gdstermektedir. ANGEN 2021'de en yiiksek Z”
skoru (33.4) ile dikkat cekmektedir, ancak 2019'da (5.78) daha diisiik bir seviyede baslamistir. Sirketin
finansal performansi oldukga iyi ve giigliidiir. SEYKM skorlar1 6.9 ile 8.4 arasinda degismistir. Orta ve
diisiik riskli bir finansal performans sergilemistir. RTALB skorlar1 5.2 ile 11.4 arasinda degismektedir.
Giiglii bir finansal pozisyondadir ancak bazi yillarda (2021) skor diisiisleri gézlemlenmistir. LKMNH
2019'da en diisiik Z" skoru (0.63) ile baslamig ve 2023'te 3.18 seviyesine yiikselmistir. 2019-2021
déneminde yiiksek iflas riski tagirken, 2023'te gri alana ge¢mistir. GENIL skorlar1 3.8 ile 7.7 arasinda
degismistir. Finansal durumu genel olarak orta riskli, ancak gii¢lii bir performansa yakindir. ONCSM
2021'de (8.00) en yiiksek skora sahipken, 2019 yilinda (2.18) en diisiik skora sahip oldugu
goriilmektedir. 2023 itibariyle ise gri alanda yer almaktadir. TNZTP skorlar1 3.8 ile 7.2 arasinda
degismistir. Finansal olarak gri alan ile gii¢lii performans arasinda bir konumdadir. MEDTR skorlar1 6.0
ile 10.0 arasinda degismistir, gii¢lii bir finansal pozisyonu yansitmaktadir. EGEPO skorlar1 3.5 ile 4.7
arasinda degismistir. Genel olarak gri alandadir. SELEC skorlar1 3.0 ile 3.7 arasinda degismistir. Gri
alanda ve orta diizey risk tagimaktadir. MPARK 2019-2021 arasinda Z" skoru 1.1’in altinda kalmis ve
yiiksek risk tagimistir. 2023’te (2.77) gri alana yiikselmistir. Finansal iyilesme gézlemlense de hala orta
risk tagimaktadir. TRILC Skorlar1 1.4 ile 3.8 arasinda degismistir. 2019-2020 arasinda yiiksek risk
tasirken, 2023 itibariyle gri alana ¢ikmustir. Isletmelerin yillar itibari ile Z" skoru degerlerinde

dalgalanmalar oldugu gozlenmistir. Genel olarak degerlendirme yapilacak olursa;

Finansal Olarak Giiglii Isletmeler (Z"> 2.6): DEVA, ECILC, ANGEN, SEYKM, RTALB, MEDTR gibi
isletmeler ¢ogu yil boyunca Z" skorlari 2.6’nin iizerinde olup finansal agidan gii¢lii bir durumda
olduklarim gdstermektedir. Ozellikle ANGEN, 2021 yilinda 33.4 gibi oldukga yiiksek bir Z" skoruna

ulasarak finansal saglamligini agikca ortaya koymustur.

Orta Riskli isletmeler (1.1< Z"< 2.6): LKMNH (2020-2021-2022), MPARK ve bazi yillarda TRILC,
EGEPO gibi isletmeler gri alan igerisinde yer almaktadir. Bu isletmeler orta diizeyde risk altinda olup,
finansal agidan dikkatli bir yonetim gerektirmektedir. Ornegin, MPARK 2021 ve 2020 yillarinda
sirastyla 0.78 ve 0.87 skorlarina sahipken, 2023 yilinda 2.77’ye yiikselmistir. Bu durum, isletmenin

finansal durumunda bir iyilesme oldugunu gostermektedir.

Yiiksek iflas Riski Altindaki Isletmeler (Z"<1.1): LKMNH (2019) ve MPARK (2019-2021) bazi
yillarda 1.1’in altinda Z" skorlarina sahip olup yiiksek iflas riski tasimaktadir. Bu durum, bu isletmelerin

ozellikle belirtilen yillarda finansal sikintilar yagsadigini ortaya koymaktadir.

Altman skorlar1 giiglii sirketler i¢in bu sirketler diisiik iflas riski tagidigindan, yatirimcilarin dikkatini
¢ekebilir ve biliylime stratejilerine odaklanabilirler. Ancak, finansal saglamliklarini siirdiirmek igin
mevcut giiclii yapilarin1 korumaya devam etmeleri gerekir. Orta Riskli Sirketler i¢in: Bu sirketlerin gri

alanda olmalar1 hem potansiyel risk hem de iyilesme firsatlar1 sundugunu gosterir. Daha gii¢lii bir
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finansal yap1 i¢in bor¢ yonetimi, maliyet kontrolii ve karlilik artirici politikalar uygulanmalidir. Yiiksek
Risk Altindaki Sirketler i¢in: Bu sirketler, siirdiiriilebilirliklerini saglamak adina finansal yapilarini

yeniden diizenlemeli, likidite sorunlarini ¢6zmeli ve sermaye artirimi gibi stratejik kararlar almalidir.
Sonuc ve Degerlendirme

flag ve saglik sektorii, bir iilkelerin ekonomik ve sosyal yapisinda kritik bir rol oynamaktadir. Saglik
hizmetlerinin stirekliligi, bireylerin yasam kalitesini artirirken, ayni zamanda ekonomik istikrarin
saglanmasinda da 6nemli bir unsurdur. Bu sektor, hem kamu sagligini koruma gorevini yerine getirirken
hem de istihdam ve ekonomik biiyiime agisindan stratejik bir alan olarak 6n plana ¢tkmaktadir. Ozellikle
pandemi gibi kiiresel saglik krizleri, ilag ve saglik sektoriiniin ne denli hayati bir neme sahip oldugunu
gostermistir. Ancak, sektoriin tagidigi stratejik oneme ragmen, ilag ve saglik isletmeleri finansal risklere
ve performans dalgalanmalarina maruz kalmaktadir. Pazar dinamiklerindeki degisimler, diizenleyici
gergeveler, arastirma-gelistirme maliyetleri ve kiiresel ekonomik dalgalanmalar, bu isletmelerin finansal
risk yonetimini ve performans degerlendirmesini kritik hale getirmektedir. Finansal performansin
Ol¢iilmesi isletmelerin stratejik karar alabilmelerine, uzun vadeli planlama yapabilmelerine, iyilestirme
firsatlarin1  belirleyebilmelerine, kaynak tahsis yoOnetimi, risk yonetimi ve paydaslar igin bilgi
saglamalarina olanak tanir. Finansal risklerin dogru bir sekilde degerlendirilmesi de isletmelerin
siirdiiriilebilirliklerini saglamalar1 ve yatirimcilar ile diger paydaslarin giivenini kazanmalari agisindan

Onemlidir.

Bu arastirmada, Borsa Istanbul (BIST) ilag ve saglik endeksinde yer alan isletmelerin finansal
performanslarin1 6lgmek i¢in TOPSIS yontemi uygulanmis ve finansal risklerini degerlendirmek igin
Altman Z” skoru kullanilmigtir. TOPSIS yontemi, isletmelerin performanslarini ¢ok kriterli bir
perspektiften degerlendirme imkani saglayarak, karar vericiler i¢in degerli bilgiler sunmaktadir. Altman
Z skoru ise, isletmelerin iflas risklerini tahmin etmede etkin bir yontem olarak kullanilmaktadir. Altman
Z" skoru ve TOPSIS analizine dayal1 yapilan degerlendirmeler, isletmelerin finansal saglik durumlarini
ve performanslarini ¢ok boyutlu bir sekilde anlasilmasina olanak tanimaktadir. Yapilan her iki analizde
farkli bakis agilariyla isletmelerin durumlarini degerlendirirken, sonuglar arasinda dikkat gekici
benzerlikler ve tutarliliklar bulunmaktadir. Bu tespit Yigit’in 2020 yilinda yapmis oldugu ¢alismanin
sonucu ile benzerlik gostermektedir. Bu iki yontemin bir arada kullanilmasi isletmelerin finansal

risklerini ve performanslarini daha net bir sekilde ortaya ¢ikarilmasina olanak tanimaktadir.

Giglii isletmeler, ANGEN ve MEDTR, hem Altman Z" skorunda hem de TOPSIS analizinde yiiksek
degerlere ulasarak finansal olarak saglam bir yapiya ve diisiik iflas riski seviyesine sahip olduklarin
gostermistir. Bu isletmeler, Ozellikle 2022 ve 2021 yillarinda ideal performanslarina ulagmis ve
yatirimeilar i¢in giivenilir bir segenek oldugunu kanitlamistir. Ancak, ge¢mis yillarda yasanan
performans distisleri, bu sirketlerin siirdiiriilebilirlik acisindan dikkatli stratejiler gelistirmesi

gerektigini gostermektedir.
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Orta riskli isletmeler, SEYKM ve RTALB gibi isletmeler, her iki analizde de zaman zaman istikrarl,
zaman zaman ise, orta diizeyde risk tasiyan bir yapi sergilemistir. Isletmeler, 6zellikle Altman Z"
skoruna gore diisiik risk kategorisinde yer alirken, TOPSIS analizinde ideal ¢6ziime tamamen yakin
olmamakla birlikte belirli bir performans seviyesini korumustur. Bu durum, bu isletmeler orta vadede
performanslarini artirma potansiyeline sahip olduklarin1 gostermektedir. Bu kategorideki isletmeler,
performanslarin1 artirmak ve risklerini azaltmak i¢in stratejik iyilestirmelere odaklanmalari

gerekmektedir.

Yiiksek riskli isletmeler, LKMNH ve TRILC isletmeleridir. Her iki analizde de diisiik skorlarla dikkat
cekmis ve yiiksek finansal risk tasiyan sirketler olarak tantmlanmistir. Altman Z" skorunda 1.1'in altinda
kalan bu isletmeler, iflas riski ile kars1 karsiya kalirken, TOPSIS analizinde de ideal ¢6ziime uzak bir
performans sergilemistir. Bu igletmelerin finansal yapilarinda zayifliklar oldugu agikca goriilmekte ve

acil stratejik miidahaleler gereklidir.

Altman Z" skoru, isletmeler finansal risk seviyesini ve iflas olasiliklarin1 vurgularken, TOPSIS analizi,
isletmelerin genel performanslarini ve ideal ¢éziime yakinliklarini degerlendirmistir. Her iki analizde
giiclii isletmeler ile zayif isletmeler net bir sekilde ayrismustir. Ozellikle ANGEN ve MEDTR gibi
isletmelerin finansal saglamligi 6ne ¢ikarken, LKMNH ve TRILC gibi isletmelerin hem riskli hem de
diistik performansli bir durumda oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, isletmelerin finansal karar
alicilarina rehberlik edecek nitelikte olup hem yatirimeilar hem de yonetim stratejileri agisindan kritik
bilgiler sunmaktadir. TOPSIS ve Altman Z" analizlerinin birlikte degerlendirilmesi, igletmelerin finansal
durumlarinin daha kapsamli bir sekilde ele alinmasini saglamis ve finansal saglik ile performans
arasinda iliski kurulmasina olanak tanimistir. Bu arastirma belirli kriterler, yillar ve ydntemlerle

sinirlandirilmigtir. Farkli kriter, y1l ve yontemlerle yapilan analiz sonuglarinda farkliliklar olusabilir.
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Oz

Bu ¢aligma, issizligin makroekonomik belirleyicilerini analiz ederek ekonomik biiyiime, borg servisi ve enflasyon
oranlarinin igsizlik izerindeki etkilerini incelemektedir. Bu baglamda ¢aligmanin amaci, issizligin makroekonomik
belirleyicilerini tespit etmektir. Tiirkiye 6rnekleminde, 1988-2022 dénemine ait yillik veriler ARDL sinir testi
yaklagimiyla analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gore, borg servis oranindaki %1°lik artig issizlik oranini
%0,5 artirmaktadir. Ekonomik biiyiime oranindaki %1°lik artis igsizlik oranini %0,24 diisiiriirken enflasyon
oranindaki %1’lik artig issizlik oranimni %0,05 diigiirmektedir. Bu sonuclar, Tiirkiye’de 1988-2022 doneminde
yapilan bor¢glanmanmn verimli kullamilmadigini, iiretime ve istthdama katki saglayacak yatirimlara
doniistiiriilemedigini géstermektedir. Bu soruna yonelik olarak kamu sektorii, yapacagi borglanmalarda altyap:
projeleriyle istihdam odakli projelere oncelik vermelidir. Ozel sektdriin yeni yatirimlara ydnelik yapacag
borg¢lanmalar i¢in diisiik faizli kredi imkan1 saglanmalidir. Yiiksek katma degerli sektorlere yonelik kamu ve 6zel
sektor yatirnmlar: tesvik edilmelidir. Ayrica, Tiirkiye 6rnekleminde issizlik oran1 ve enflasyon orani arasindaki
negatif iligki Phillips egrisinin gegerliligini dogrularken issizlik oran1 ve ekonomik biiyiime orami arasindaki
negatif iligki Okun yasasimin gegerliligini dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Igsizlik, Bor¢lanma, Ekonomik Biiyiime, Enflasyon, Esbiitiinlesme.

MACROECONOMIC DETERMINANTS OF UNEMPLOYMENT: EMPIRICAL
EVIDENCE FROM TURKIYE

Abstract

This study analyzes the macroeconomic determinants of unemployment and examines the effects of economic
growth, debt service, and inflation rates on unemployment. In this context, the study aims to determine the
macroeconomic determinants of unemployment. In Turkey's sample, annual data for 1988-2022 were analyzed
using the ARDL bounds test approach. According to the study's findings, a 1% increase in the debt service rate
increases the unemployment rate by 0.5%. A 1% increase in the economic growth rate reduces the unemployment
rate by 0.24%, while a 1% increase in the inflation rate reduces the unemployment rate by 0.05%. These results
show that the borrowing made in Turkey between 1988-2022 was not used efficiently and could not be transformed
into investments that would contribute to production and employment. To address this problem, the public sector
should prioritize infrastructure and employment-oriented projects in the borrowings it will make. Low-interest
credit opportunities should be provided for the private sector to make borrowings for new investments. Public and
private sector investments in high-value-added sectors should be encouraged. In addition, the negative relationship
between the unemployment rate and the inflation rate in the Turkish sample confirms the validity of the Phillips
curve. The negative relationship between the unemployment rate and the economic growth rate confirms the
validity of Okun's law.
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Giris

Tirkiye, 1960’tan bu yana hazirladig1 kalkinma plani, orta vadeli mali plan ve yillik programlarla
makroekonomik hedefler belirlemektedir. Devleti temsil eden hiikiimetler izledikleri ekonomi
politikalar1 ile bu hedeflere ulasmaya calisirlar. En temel makroekonomik gostergeler; issizlik,
ekonomik biiylime ve enflasyondur. Bu gostergeler, ekonominin isleyisi icerisinde birbiriyle siirekli
etkilesim halindedir (Ozgelik ve Uslu, 2017: 32). Dolayistyla, bu ii¢ gostergedeki hedefe aynmi anda
ulasmak oldukga zordur. Bu gostergeler arasindaki iligkiler literatiirde pek cok calismaya konu olmustur.
Bu c¢alismalardan en popiileri Phillips’in (1958) issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceledigi
caligmadur. Igsizlik ile enflasyon arasindaki negatif iliski Phillips egrisiyle ifade edilmistir. Issizlik ve
enflasyon iligskisinde oldugu gibi issizlik ve ekonomik biiytime iligkisi de birgok ¢aligmada incelenmistir.
Bu ¢aligmalardan en popiiler olani, Okun’un (1962) Amerikan ekonomisini analiz ettigi caligmadir. Bu
caligmayi takip eden ¢aligmalarda Okun yasasi olarak ifade edilen hipotez, ekonomik biiylime ile igsizlik

arasinda negatif bir iligkinin oldugunu savunmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, igsizligi azaltmak i¢in yatirimlar ve dolayisiyla liretimi artirmak
gerekir. Hem kamu sektorii hem 6zel sektor elinde yatirimlart gergeklestirecek kadar sermaye yoksa
bor¢lanma yoluna gider. Ancak bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklar her zaman verimli bir sekilde
kullanilmamaktadir (Yildiz, 2022). Bu kapsamda bor¢lanma da temel makroekonomik gdstergeler
arasinda yer almaktadir. Bu motivasyonla c¢alismanin amaci, Tirkiye’de issizligin makroekonomik
belirleyicilerini 1988-2022 donemi igin tespit etmektir. Literatiirde enflasyon ve ekonomik biiylimenin
issizlik iizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok fazla ¢alisma bulunmaktadir (Ozdemir vd., 2012; Sentiirk ve
Akbas, 2014; Kopuk, 2020). Ancak enflasyon, ekonomik biiyiime ve bor¢lanmanin igsizlik tizerindeki
etkilerini tek bir modelde analiz eden herhangi bir ¢calisma bulunmamaktadir. Bu durum, ¢alismanin

0zglin degerini olusturmaktadir.

Sekil 1.
Makroekonomik Gostergelerin Seyri (1988-2022)
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Kaynak: Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.
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ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yaklagimiyla yapilan es biitiinlesme analizinde
igsizlik oran1 bagimli degiskendir. Issizlik {izerinde etkileri olabilecek enflasyon, ekonomik biiyiime ve
borglanma ise bagimsiz degiskenlerdir. Bor¢lanmanin gostergesi olarak toplam borglarin gayrisafi
yurtici hasilaya (GSYIH) oran1 olan borg servis oran1 kullanilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin
1988-2022 dénemindeki seyri Sekil 1°de gosterilmistir. Issizlik, borglanma ve ekonomik biiyiime (reel
GSYIH’deki yillik artis) degiskenleri sekilde gosterilirken sol dikey eksen; enflasyon oraninda ise sag
dikey eksen dikkate alinmistir. Incelenen 35 yillik dénemde, issizlik orani en diisiik 2000 yilinda %6,5
en yiiksek 2009 yilinda %14 olurken ortalamasit %9,7°dir. En yiiksek issizlik orani, 2008 kiiresel
ekonomik krizinin etkisiyle 2009 yilinda gergeklesmistir. Bu dénemde, Tiirkiye ekonomisi ortalama
%4,6 biiylirken en yiiksek biiyiime oran1 %11,4 ile 2021 yilinda gerceklesmis, en fazla daralma %5,8
ile bankacilik krizinin yasandigi 2001 yilinda olmustur. S6z konusu donemde, enflasyon orani (tiiketici
fiyat endeksi) ortalama %38,1°dir. En yiiksek enflasyon oranit 1994 yilinda yasanan krizden dolay1
%105,2 olarak kayitlara gecerken en diisiik oran 2009 yilinda %6,3’tiir. Bu donemde, bor¢ servis orani
%7,9 olmustur. Bu oran, Covid-19 pandemisinin etkisiyle 2020 yilinda %12,1 ile en yiiksek seviyesine

ulasirken en disiik %4,8 ile 1993 yilinda gergeklesmistir.

Calismanin béliimleri su sekilde tasarlanmustir: Birinci boliim, konuyla ilgili literatiirii inceler. Ikinci
boliim; veri seti, model ve yontem hakkinda bilgi verir. Ugiincii boliim, zaman serisi analizinin
sonuglarini raporlar. Sonug¢ boliimii ise analizden elde edilen bulgularin literatiirle ayrisan ve Ortiisen

kisimlarini tartigarak Tiirkiye ekonomisi iizerine ¢ikarimlar yapar.

Literatiir incelemesi

Temel makro ekonomik gostergeler literatiirde ¢cok sayida ¢alismaya konu olmustur. Bu ¢aligmalardan
bazilar1 (Kustepeli, 2005; Mangir ve Erdogan, 2012; Hepsag, 2009; Giiven ve Ayvaz, 2016; Akis, 2020,
Ozer, 2020) issizlik ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelerken bazilar1 (Goktas Yilmaz, 2005; Barisik
vd., 2010; Akay vd., 2016; Ar1, 2016; Oztiirk ve Sezen, 2018; Cevik ve Sungur, 2021; Ozer, 2022)
issizlik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bazilar1 da (Ozdemir vd., 2012; Sentiirk
ve Akbas, 2014; Ozcelik ve Uslu, 2017; Ugan ve Cebe, 2018; Kopuk, 2020) issizlik, enflasyon ve

ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iliskiyi ayni anda tek bir modelde analiz etmistir.

Yilmaz (2005), Tirkiye'de 1978-2004 donemine iliskin issizlik ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. Arastirma bulgularina gore, issizlik oranindan ekonomik biiylimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ancak ekonomik biiylimeden igsizlik
oranina dogru bir iligkinin bulunmamasi, Okun yasasinin bu dénemde gegerli olmadigini ve biiyiimenin
istihdama yeterince katki saglamadigini gostermektedir. Benzer sekilde Barigik vd. (2010), 1988-2009
donemine ait ceyreklik verileri kullanarak Tiirkiye ornekleminde Okun yasasimin gegerli olup
olmadigini test etmistir. Markov rejim degisim modeli kapsaminda yapilan analiz sonuglarina gore,

Okun yasasinin gegerli olmadig1 ve biiyiimenin istihdama katki saglamadig: tespit edilmistir. Diger
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yandan, Akay vd. (2016), Tiirkiye'de Okun yasasinin 1969-2014 donemindeki gecerliligini analiz
etmistir. Markov rejim degisim modeli kullanilarak yapilan bu calismada hem kisa vadede hem de uzun
vadede Okun yasasinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, daralma dénemlerinde ekonomik
bliylimenin issizlik iizerindeki etkisinin, genisleme donemlerine kiyasla daha giiclii oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug, ekonomik biiylime ve issizlik arasinda asimetrik bir iliski bulundugunu ortaya

koymaktadir.

Ar (2016), Tirkiye'de 1980-2014 doneminde ekonomik biiylime ile issizlik arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Elde edilen egbiitiinlesme ve nedensellik testi sonuglarina gore, uzun vadede issizlik orani ile
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir baglanti bulunamamistir. Bu durum, Okun yasasin
desteklememekle birlikte, biiyiimenin istihdam yaratmadig: hipotezini dogrulamaktadir. Ote yandan,
Oztiirk ve Sezen (2018), 2005-2017 dénemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak ekonomik biiyiime ile
igsizlik arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada esbiitiinlesme analizi ve nedensellik testi uygulanmig
ve ekonomik biiylime ile igsizlik arasinda uzun vadeli bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, ekonomik biiylimeden igsizlige dogru tek yonliil bir nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna

ulasilmistir.

Issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan Akis (2020), Tiirkiye’de Phillips
egrisinin gegerliligini 2005-2020 donemine ait aylik verileri kullanarak test etmistir. Analiz sonuglarina
gore igsizlik ile enflasyon orani uzun donemde esbiitiinlesiktir. Ayrica enflasyon oranindan igsizlik
oranina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Sonug olarak incelenen dénemde Phillips
egrisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Ozer (2020), 2006-2017 donemine ait aylik
verileri kullanarak Phillips egrisinin gegerliligini Tiirkiye O6rneklemine test etmistir. Fourier ARDL
esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore, Tiirkiye i¢in Phillips egrisi gegerlidir. Giiven ve Ayvaz (2016)
ise 1990-2014 doneminde tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile issizlik arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in hem
esbiitiinlesme hem de nedensellik testi ile analiz etmistir. Buna gore, TUFE ile issizlik oran1 uzun

donemde esbiitiinlesik iken iliskinin y&nii issizlik oranindan TUFE’ye dogrudur.

Hepsag (2009), ARDL smir testi yaklasimiyla 2000:1-2007:3 donemine ait issizlik ve enflasyon
verilerini analiz ederek uzun dénemde Phillips egrinin gecerliligini tespit etmistir. Kustepeli (2005),
1980-2001 donemine ait yillik ve 1988:2-2003:1 donemine ait alt1 aylik verileri kullanarak yaptig:
analizlerde Tiirkiye i¢in Phillips egrisinin gecerli olmadigi sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Mangir
ve Erdogan’in (2012), 1990-2011 donemine ait ii¢ aylik verilerle yaptiklar1 analiz sonucuna gore,

Tiirkiye ekonomisinde enflasyon ve igsizlik oranlari arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

Issizlik, enflasyon ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iliskiyi tek bir modelde analiz eden
calismalardan Ozdemir vd. (2012), 1978-2010 ddnemine ait verilerle yaptig1 esbiitiinlesme analizi
sonuglarina gore, uzun donemde issizlikle enflasyon arasinda pozitif bir iliski varken igsizlikle

ekonomik biiyiime arasinda negatif bir iligki vardir. Sentiirk ve Akbas (2014), enflasyon, issizlik ve
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ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak sanayi liretim endeksi arasindaki iligkiyi 2005-2012 dénemine
ait aylik verileri kullanarak analiz etmislerdir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarma gore,
igsizlik ile enflasyon ve issizlik ile ekonomik biiylime arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi

bulunmaktadir.

Ozcelik ve Uslu (2017), 2007-2014 donemine ait ayhik verileri kullanarak Tiirkiye'de issizlik ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Etki-tepki analizi ve Granger nedensellik testi
sonuclari, issizlik ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin var oldugunu
gostermistir. Ucan ve Cebe (2018) ise 2000-2016 donemine ait ¢eyreklik verileri kullanarak issizlik,
enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri arastirmistir. Ancak, ARDL sinir testi ve Granger
nedensellik testi sonuglarma gore, Tirkiye i¢in bu degiskenler arasinda herhangi bir iligki tespit
edilememistir. Kopuk (2020), 1988-2019 donemi boyunca Tiirkiye’de GSYIH, issizlik ve enflasyon
arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi sonuglari,
enflasyon ile issizlik arasinda pozitif bir iliski, enflasyon ve issizlik ile GSYIH arasinda ise negatif bir

iligki oldugunu ortaya koymustur.

Borglanmanin igsizlik iizerindeki etkilerini arastiran az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan
Kadiroglu (2023), Tiirkiye’de 1998-2020 doneminde kamu i¢ ve dig borcu ile ekonomik biiylimenin
igsizlik tizerindeki etkisini ARDL sinir testi ve nedensellik testi ile analiz etmistir. Calismanin
sonuclarina gore, kamu i¢ borcu ve ekonomik bilyiime issizlik oranlarini azaltirken kamu dis borcu
igsizlik oranlarini artirmaktadir. Yildiz (2022), Tiirkiye i¢in 1960-2019 doneminde dis bor¢lanmanin
istihdam iizerindeki etkilerini VAR esbiitiinlesme analizi ve nedensellik testi ile aragtirmigtir. Sonuglar,
kisa donemde dis borcun istihdami artirdigini ancak uzun dénemde istihdami olumsuz etkiledigini

gostermektedir.

Uluslararas: literatiirde bor¢lanmanin issizlik iizerindeki etkilerini arastiran ¢aligmalardan Ogonna vd.
(2016), Nijerya'da 1980-2015 doénemi verilerini kullanarak kamu borcu, enflasyon, ekonomik biiyiime
ve issizlik arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Yapilan ARDL simir testi sonuglarina gore, kamu
borcundaki artislar igsizlik oranini artirirken ekonomik biiyiime ve enflasyondaki artiglar igsizlik oranini
azaltmaktadir. Benzer sekilde Shuaibu vd. (2021), 1985-2020 dénemine ait yillik verileri kullanarak
Nijerya’da kamu borcunun igsizlik ve enflasyon tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Esbiitiinlesme
analizi sonuglarina gore, kamu borcundaki artiglar igsizligi artirirken dig borg i¢ borca nazaran daha fazla
igsizlige neden olmaktadir. Bunun i¢in Nijerya’da kamu borglar1 azaltilmali ve hiikiimetin bor¢lanmasi
gerektigi durumlarda 6ncelik dig borg yerine i¢ borca verilmelidir. Cahyadin ve Ratwianingsih (2020)
ise Malezya, Tayland, Endonezya ve Filipinler’in 1980-2017 dénemindeki verilerini ARDL sinir testi
araciligiyla analiz etmistir. Calismanin sonuglari igsizlik, ekonomik biiyliime, déviz kuru ve kamu dis
borcunun esbiitiinlesik oldugunu ve kamu dis borglarinin iiretken yatinmlar yoluyla issizlik oranini

azaltmak i¢in kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

80



Ali Balki & Burcu Tipirdamaz

Dalmar vd. (2017), Somali'de 1995-2014 donemi verilerini kullanarak hem egbiitiinlesme analizi hem
de nedensellik testiyle issizligin belirleyicilerini aragtirmistir. Analiz sonuglarina gore, kamu dis borglari
ve GSYIH issizligi artirmaktadir. Sisay vd. (2020), Etiyopya’da issizligin belirleyicilerini tahmin etmek
icin 1984-2018 donemi verilerini ARDL sinir testi ile analiz etmistir. Calismanin sonuglari, dis borcun
igsizligi azalttigini gostermektedir. Tang ve Issahaku (2024), Sahra alt1 Afrika iilkelerinin 1996-2020
dénemine ait verilerini kullanarak igsizlik oranlarini etkileyen makroekonomik degiskenleri belirlemeye
calismistir. Sistem Genellestirilmis Momentler Ydntemi (SGMM) ile yapilan analiz neticesinde, kamu
borcu ile igsizlik arasinda pozitif bir iliski vardir. Kamu borcu arttik¢a issizlik de artmaktadir. C6ziim
olarak kamu bor¢larinin istihdami artiracak verimli sektorlere yonlendirilmesi ve kurumsal kalitenin
gelistirilmesi gerekir. Hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde borglanmanin igsizlik tizerindeki
etkilerini inceleyen ¢alismalar yalnizca kamu borglarini dikkate almistir. Bunlardan biiyiik cogunlugu
da dis borca odaklanmistir. Bu ¢alismada ise literatiirden farkli olarak kamu sektorii ve 6zel sektor

toplam borglarinin igsizlik iizerindeki etkileri incelenmistir.
Veri Seti, Model ve Yontem

Ekonomik biiyiime, enflasyon ve bor¢lanmanin igsizlik {izerindeki etkilerini Tiirkiye 6rnekleminde
arastiran bu ¢aligmada 1988-2022 dénemine ait yillik veriler kullanilmistir. Verilerin agiklamalari Tablo
1’de yer almaktadir. Literatiirdeki ¢alismalardan (Ogonna vd., 2016; Yildiz, 2022; Kadiroglu, 2023)
hareketle enflasyon orani ve ekonomik biiylime oraninin igsizlik oranini negatif, borg servis oraninin ise

igsizlik oranini pozitif etkilemesi beklenmektedir.

Tablo 1.

Kullanilan Veriler

Kisaltma Aciklama Beklenen Isaret Degeri
1S Issizlik Oran1 Bagimli Degigken
ENF Enflasyon Orani -
BORC Toplam Borg Servis Orant +
BUY Ekonomik Biiyiime Orani -

Kaynak: World Bank (2024).
Verilerin betimleyici istatistikleri Tablo 2’de yer almaktadir. Issizlik oranmin ortalama degeri %9,71;
medyan degeri %9,9; minimum degeri %6,49 ve maksimum degeri %14,03'tiir. Standart sapmas1 1,93
olan bu degiskenin dagilimi, hafif saga carpiktir ve normal dagilima yakindir. Ekonomik biiylime
oraninin ortalamast %4,57; medyan degeri %5,53; minimum degeri % -5,75 ve maksimum degeri
%11,44'tlir. Standart sapmasi 4,47 olan bu degiskenin dagilimi, sola carpiktir ve normal dagilima
yakindir. Borg servis oraninin ortalama degeri %7,9; medyan degeri %7,49; minimum degeri %4,84 ve
maksimum degeri %12,1'dir. Standart sapmas1 1,95 olan bu degiskenin dagilimi, hafif saga carpiktir ve

normal dagilima yakindir. Enflasyon oraninin ortalamasi %38,13; medyan1 %19,59; minimum degeri
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%6,25; maksimum degeri ise %105,21'dir. Standart sapmas1 olduk¢a yiiksek olan bu degiskenin
dagilimi, hafif saga carpiktir ve normal dagilima yakindir. Degiskenlerin 1988-2022 dénemindeki seyri
giris boliimiinde Sekil 1°de gosterildigi igin ayrica zaman yolu grafikleri verilmemistir.

Tablo 2.

Betimleyici Istatistikler

IS BUY BORC ENF
Ortalama 9.710400 4.576392 7.896856 38.13493
Medyan 9.901000 5.533469 7.495221 19.59649
Maksimum 14.02600 11.43938 12.10496 105.2150
Minimum 6.495000 -5.750007 4.841835 6.250977
St. Hata 1.931749 4.472494 1.955429 32.10744
Carpiklik 0.294929 -0.751445 0.638840 0.450771
Basiklik 2.618577 2.878196 2.587978 1.649069
Jarque-Bera 0.719566 3.315543 2.628249 3.846782
Olasilik 0.697828 0.190563 0.268709 0.146111
Gozlem Sayisi 35 35 35 35

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde en giiglii iliski issizlik ile enflasyon, en zayif iligki
ise igsizlik ile biiyiime arasindadur. Issizlik ile biiyiime ve enflasyon arasinda negatif korelasyon varken

igsizlik ile bor¢lanma arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.

Tablo 3.

Korelasyon Matrisi

IS BORC ENF BUY
IS 1.000000
BORC 0.614213 1.000000
ENF -0.749056 0.358570 1.000000
BUY -0.035804 -0.296941 0.231684 1.000000

Tirkiye’de borglanma, enflasyon ve biiylime oranlarimin igsizlik {izerindeki muhtemel etkilerini
incelemek amaciyla olusturulan model, (1) numarali denklemde sunulmustur. Bu model, Ogonna vd.
(2016), Yildiz (2022) ve Kadiroglu (2023) tarafindan gelistirilen modellerden hareketle tasarlanmustir.
Ancak, bu modellerden farkli olarak toplam borg servis orani da dahil edilmistir. Modelde yer alan IS,
BORC, ENF ve BUY degiskenlerine iliskin detayl agiklamalar Tablo 1'de verilmistir. Buna gore, borg
servis oranini temsil eden a; katsayisinin pozitif; enflasyon ve ekonomik biiyiime oranlarini ifade eden
a,Ve ajz katsayilarinin ise negatif degerler almasi1 beklenmektedir. Modeldeki &, hata terimini temsil

etmektedir.

IS; = ag + a;BORC, + a,BUY; + azENF; + & (D
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Bu ¢alismanin yontemi esbiitiinlesme analizidir. Hangi esbiitiinlesme analizinin uygulanacagina karar
vermek i¢in serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi gerekmektedir (Goksu, 2022: 862). Bu
cercevede, ilk adimda Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF birim kok testi uygulanmustir.
Ayrica, analiz doneminde meydana gelebilecek olasi yapisal kirilmalari tespit etmek amaciyla Lee ve
Strazicich (2003) tarafindan 6nerilen LS birim kok testi de gerceklestirilmistir. Esbiitiinlesme analizinde
ise Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yontemi kullanilmigtir. ARDL modeline
ait matematiksel ifade, (2) numarali denklemde sunulmustur. Denklemdeki “A” birinci fark operatoriind,

p” gecikme uzunlugunu, “aq, a,, a3, a,” kisa dénem katsayilarini, “as, ag, a7, @g” uzun dénem

katsayllarlm, “ay” sabit terimi, “o,” artik degeri ifade etmektedir.

AIS; = ay + Z ay; AIS,_; + Z ay; ABORC,_; + Z as; ABUY,_; + Z a4; AENF,_;
i=0

Kisa donem katsayilart tahmin edilirken kullanilan sinirsiz hata diizeltme modelinin (UECM)

matematiksel gosterimi ise (3) numarali denklemde yer almaktadir.

AlS; = ag + z aq; ALS,_; + z ay; ABORC,_; + Z az; AENF,._; + z . ABUY ¢
i=1 i=0 i=0 i=0
+ YECT;_1 + T 3)

Ampirik Bulgular

Esbiitiinlesme analizlerinin uygulanabilmesi i¢in verilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi gerekir.
ARDL sinir testi, seriler diizeyde “I(0)” ya da birinci farkta “I(1)” duragan oldugunda uygulanir. Bunun
icin modelde kullanilan serilere ADF ve LS birim kok testleri (Dickey ve Fuller, 1979; Lee ve Strazicich,
2003) uygulanmistir. ADF birim kok testi sonuglarinin yer aldigir Tablo 4 incelendiginde ekonomik
bliylime oraninin diizeyde duragan (1(0)), issizlik, enflasyon ve borg servis oraninin birinci farklarinda
duragan (I(1)) oldugu anlagilmaktadir. LS birim kok testi sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. ADF ve

LS birim kok testi sonuglar1 birbiriyle tam olarak tutarlidir.

Tablo 4.
ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Diizeyde Birinci Farkta
ADF c c&t c&t(Q) c C&t c&t(0)
tist. tist. tist. tist. tist. tist. Karar
IS -1.8486 -2.5671 0.0004 -4.8839***  -4.7995***  -4.9566*** 1(2)
BUY -7.7912*** -7.7305*** -2.2513**  -8.9361*** -8.8684*** -9.0170*** 1(0)
BORC -1.9350 -1.9277 -0.8467 S7.2847***  -7.1895*** .7 3152*** 1(2)
ENF -1.9927 -2.5949 -0.2352 -6.8395***  -6.8315*** -6.8477*** 1(2)
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Not: “**7 045, “***» 041 anlamlilik seviyesini gostermektedir. “c” sabitli, “c & t” sabitli ve trendli, “c & t (@)”
sabitsiz ve trendsiz anlamina gelmektedir. Serilerin duraganlik seviyelerine karar verilirken “c & t” kriteri esas

almmistir.
Tablo 5.
LS Birim Kok Testi Sonuc¢lart
Diizeyde Birinci Farklarda
Degiskenler . : Karar
Lag Kirillma Dénemi tist. Lag Kirilma Donemi tist.

IS 1 2000-2019 -3.483141 0 2009-2018 -5.086873*** (1)
BUY 0 1991-2003 6.000098*** 1(0)
BORC 1 1992-1998 -2.940826 0 1992-2009 -4.111935***  1(1)
ENF 0 1992-2001 -3.579570 1 1993-2016 -6.365818** 1(1)

Not: “**7 045, «“***> 041 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
Birim kok testleri sonucunda bagimli degisken olan issizlik orani I(1), bagimsiz degiskenlerden
ekonomik biiyiime orani 1(0), bor¢ servis orani ve enflasyon orant I(1) oldugu i¢in ARDL simir testi
yapilmistir. Test sonuglart asagida Tablo 6’da yer almaktadir. Bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerini birlikte dikkate alan Fov-sounps testinin istatistik degeri
12.00913’tiir. Bu deger %1 anlamlilik diizeyinde hesaplanan en yiiksek I(1) kritik degerinden daha
biiyiik oldugu icin esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Egbiitiinlesme iliskisinin varligi, uzun donemde
igsizlik oraninin hem kendi hem de borg servisi, enflasyon ve biiylime oranlarinin gecikmeli degerleriyle
birlikte hareket ettigini gosterir. Bagimli degiskeni aciklarken sadece kendisinin gecikmeli degerlerini
dikkate alarak hesaplanan tsounps testinin degeri -4.172731°dir. Bu degerin mutlak degeri %35 anlamlilik
diizeyinde hesaplanan en yliksek I(1) kritik degerinden daha biiyiik oldugu i¢in esbiitiinlesme iliskisi
vardir. Bu sonug, uzun dénemde issizlik oraninin kendi gecikmeli degerleriyle birlikte hareket ettigini

gostermektedir.

Tablo 6.
ARDL Sinir Testi Sonuglar

Test Istatistikleri Sonug
fas | BUY, BORC, ENF)
Foveounps 12.00913*** Esbiitiinlesik
ARDL (1,0,0,0) k:3m:2n:35
tsounDs -4.172731** Esbiitiinlesik

99

Not: “**7 945 ve “***” %1 anlamlilik diizeyini, “k” bagimsiz degisken sayisini, “m” maksimum gecikme

[T}

uzunlugunu, “n” gézlem sayisini1 gostermektedir.
ARDL sinir testinin katsay1 tahminleri ile tanisal test sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir. Buna gore,
ekonomik biiyiime oraninin katsayisi “-0,24” olup %5 diizeyinde anlamlidir. Yani, biiylime oranindaki
%1’lik bir artis, igsizlik oraninda %0,24’liik bir azalmaya neden olur. Borg servis oraninin uzun dénem
katsayis1 “0,5” olup %5 diizeyinde anlamlidir. Yani, borg servis oranindaki %1°lik bir artis, igsizlik
oraninin %0,5 ylikselmesine neden olur. Enflasyon oranimin uzun dénem katsayist “-0,05” olup %1

diizeyinde anlamlidir. Enflasyon oranindaki %1’lik bir atig igsizlik oranin1 %0,05 azaltacaktir. Tahmin
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edilen ARDL modeli “ARDL (1, 0, 0, 0)” seklinde oldugu i¢in kisa dénemde hem bagimli hem de
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri i¢in katsay1r bulunmamaktadir. ECT katsayisi (-0,41) ise
negatif ve %1 diizeyinde anlamlidir. Yani, kisa donemde meydana gelecek bir birimlik sapma, 2,44
(1/0,410393) donem sonra dengeye gelir ya da bir donemde dengesizlige yonelik her hareketin %41°1

diizelmektedir.

Tablo 7.
ARDL Tahmin Sonuclari

a) Uzun donem Katsayilar tist. Prob.
BUY -0.238989** -2.061989 0.0483
BORC 0.497281** 2.503818 0.0182
ENF -0.046095*** -3.802108 0.0007
b) Kisa donem Katsayilar tist. Prob.
C 3.598538*** 7.196278 0.0000
ECT w1 -0.410393*** -7.290509 0.0000
c¢) Tanisal testler Test degeri Prob.
Jarque-Bera normallik testi 1.787073 0.409206
Breusch-Godfrey serisel korelasyon LM testi 0.432815 0.8054
Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi 3.014059 0.5555
ARCH degisen varyans testi 0.053095 0.8178
Ramsey RESET testi 0.513869 0.4735
Not: “**” 945, “***” 041 anlamlilik seviyesini; “A” birinci fark operatoriinii; “ECT” hata diizeltme terimini ifade
etmektedir.
Sekil 2.
CUSUM Testi Sonug¢ Grafikleri
16 14
12 12
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o /,/ — \ S 06 /
0.4 /
. P —
0.2
8 00 ———
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—— CUsuM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Tablo 7°deki tanisal test sonuglar1 incelendiginde; modelin normal dagilim sergiledigi, otokorelasyon
sorunu ile degisen varyans sorununun ve fonksiyonel form hatasinin olmadig1 tespit edilmistir. Sekil

2’de yer alan CUSUM testi sonuglari, modelin %95 giiven araliginda istikrarli oldugunu gostermektedir.
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Tartisma ve Sonug¢

Tirkiye’de issizligin makroekonomik belirleyicileri iizerine yapilan bu ¢alisma, 1988-2022 dénemine
ait issizlik, ekonomik biiyiime, enflasyon ve bor¢ servis orani degiskenlerini kullanmaktadir. ARDL
sinir testi yaklasimiyla yapilan esbiitiinlesme analizinde igsizlik oran1 bagimli degisken iken ekonomik
biiylime, enflasyon ve bor¢ servis oran1 bagimsiz degiskenlerdir. Analiz sonuglarina gore; issizlik,
ekonomik biiyiime, enflasyon ve borg¢ servis orani uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Yani,

degiskenler esbiitiinlesiktir.

ARDL sinir testinin uzun déonem katsay1 tahmin sonuglarina gore; issizlik orani ile ekonomik biiytime
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iligki vardir. Ekonomi biiytidiikge issizlik oran1 azalirken
ekonomideki daralmalar igsizlik orammi artirir. Bu bulgu, literatiirde Okun yasasi olarak bilinen
hipotezin 1988-2022 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerli oldugunu gostermektedir. Ayni
zamanda bu sonug, ekonomik biiyiime ile igsizlik arasinda negatif iliski tespit eden Ozdemir vd. (2012),
Akay vd. (2016), Kopuk (2020) ile Cevik ve Sungur (2021) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglartyla
ortiigmektedir. Bunun yam sira, issizlik ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir iligki tespit
edemeyen Art (2016) ile Ucan ve Cebe (2018) tarafindan yapilan caligmalarin sonuglarindan

ayrigsmaktadir.

Ekonomik biiylimede oldugu gibi uzun dénemde issizlik ile enflasyon arasinda da istatistiki olarak
anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Yani, enflasyon oranindaki artislar igsizligi azaltirken
enflasyon oranindaki azaliglar issizligi artirmaktadir. Bu bulgu, literatiirde Phillips egrisi olarak bilinen
iligkinin 1988-2022 donemi i¢in Tiirkiye ekonomisinde gegerli oldugunu gostermektedir. Bu sonug,
enflasyonla issizlik arasinda negatif iliski bulan Hepsag (2009), Akis (2020), Ozer (2020) ile Giiven ve
Ayvaz (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglartyla drtiismektedir. Enflasyonla igsizlik arasinda
iligki tespit edemeyen Kustepeli (2005), Mangir ve Erdogan (2012), Ucan ve Cebe (2018) ile iki
degisken arasinda pozitif iliski bulan Ozdemir vd. (2012) ve Kopuk’un (2020) calismalarinin

sonuclarindan ayrismaktadir.

Modelde yer alan borg servis orani ile igsizlik orani arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski
tespit edilmistir. Bu durum, borg servis oranindaki artislarin igsizlik oranini artiracagini, borg servis
oranindaki azaliglarin ise issizlik oranini azaltacagimi gostermektedir. Bu sonug, issizlikle bor¢lanma
arasinda pozitif iligki tespit eden Oganna vd. (2016), Dalmar vd. (2017), Shuaibu vd. (2021), Yildiz
(2022), Tang ve Issahaku (2024) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglariyla ortiisiirken borglanma ile
issizlik arasinda negatif bir iligki bulan Sisay vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarindan

ayrismaktadir.

Issizlik oraninin makroekonomik belirleyicileri {izerine kurulan modeldeki bagimsiz degiskenlerden
ekonomik biiyiime, bor¢lanma ve enflasyon oranlarinin uzun dénem katsayilar sirasiyla “-0,24”, <0,5”

ve “-0,05”dir. Buradan hareketle makroekonomik gostergeler igerisinde issizlik oranlarimi en fazla
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etkileyen faktoriin borg servis orani oldugu anlasilmaktadir. Modelde kullanilan borg servis orani, kamu
ve Ozel sektdr toplam borglarinin GSYIH oranidir. Borg servis oranmin katsay isareti pozitif oldugu
icin su cikarimlar yapilabilir: Kamu ve 6zel sektdr borglanma yoluyla elde ettigi imkanlar1 verimli
kullanmamakta, {iiretime ve isttihdama katki saglayacak yatirimlara doniistiirememektedir.
Bor¢lanmadan sonra issizligi etkileyen ikinci 6nemli faktér ekonomik biiytimedir. Ekonomik biiyiime
oranlarindaki artislar issizligi azaltacag icin ekonomik biiyiimeyi tesvik edecek politikalar, issizligin

azalmasina katki saglayacaktir. Modelde issizlik oranlarini en az etkileyen faktor ise enflasyon oranidir.

Calismanin bulgularindan hareketle politikacilar, yiiksek katma degerli sektorlere yonelik kamu ve 6zel
sektor yatirimlarini tesvik etmelidir. Ancak bu durumda borg¢lanma ile saglanan imkanlar, istihdama
katki saglayarak igsizligi azaltabilir. Ayrica, enflasyonun issizlik tizerindeki etkisi sinirli olsa da fiyat
istikrarinin ekonominin genel goriiniimii olumlu etkiledigi diistiniildiigiinde sik1 para politikasi, maliye

politikasiyla uyumlu bir sekilde yiiriitiilmelidir.

Caligmanin kisitlarini su sekilde ifade etmek miimkiindiir: (i.) Bu ¢alisma, issizligin makroekonomik
belirleyicilerini Tirkiye 6rnekleminde 1988-2022 dénemi igin test etmektedir. (ii.) Modelde kullanilan
bor¢ servis orani hesaplanirken kamu ve &zel sektdriin toplam borcu dikkate alinmustir. (iii.)
Makroekonomik gostergeler arasindaki esbiitiinlesme iliskisine odaklanildigi igin degiskenler

arasindaki iliskilerin yonii belirlenmemistir.

Caligmanin kisitlarindan hareketle gelecek galigmalar igin su 6nerilerde bulunulabilir: (i.) Bu ¢aligmada
kullanilan model, AB ve OECD gibi iilke gruplarina da uygulanabilir. (ii.) Modelde kamu ve 6zel
sektoriin toplam borglart dikkate alindig i¢in gelecek galigmalarda borglanma i¢in kamu ve 6zel sektor
ayrimi yapilabilecegi gibi i¢ ve dis bor¢ ayrimi da yapilabilir. (iii.) Modele ticari agiklik, tasarruf
oranlar1 gibi baska degiskenler de eklenerek issizligi etkileyen faktorler daha genis bir perspektiften

arastirilabilir.
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