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Nuri Aytug ERDEMIR!

Ozet

Amac: Turkiye'de ithal UrUnler arasinda enerji ithalati ilk sirada yer almaktadir. Son
ylllarda, tUm ithalatin %20'sinden fazlasini olusturan enerji ithalatini en aza indirmek
icin TUrkiye'de yenilenebilir enerji kapasitesi artilmistir. Bu makale, son yillarda
Turkiye'de kullanimi artan yenilenebilir enerji kaynaklannin TUrkiye'nin enerji disa
bagmliihigini ne dlcude etkiledigini arastrmaktadir.

Yéntem: TUrkiye'de yenilenebilir enerji kaynaklari, fosil enerji tketimi ve gayri safi
yurtici hasilanin net enerji ithalati Uzerindeki etkisi 1990-2018 yillari arasindaki veriler
kullanilarak ampirik olarak analiz edilmistir. Yukarida belirtilen degiskenler arasindaki
nedensel iliski Toda-Yamamoto testi kullanilarak belirlenmistir. Ayrica degiskenler
arasindaki etkilesimi belirlemek icin Kantil regresyon kullanilmustir.

Bulgular: Elde edilen bulgulara gére yenilenebilir enerji tUketimindeki arfisin net enerji
ithalatini  azaltmadigi  gbérdlmuUstar.  Turkiye'de yenilenebilir enerji  kaynaklari
kullaniminin arttinimasina yénelik olarak uygulanan politikalar enerji bagmiiligini
azaltmada yetersiz kalmistir ve fosil enerji kaynaklari halen hakimiyetini korumaktadir.

Sonuc ve Katkilar: Yenilenebilir enerji kaynaklarinin, enerji disa bagimliigini azaltma
da etkisiz kalmasinin en dnemli nedeni enerji talebinin ¢ok yUksek olmasidir. Enerji
falebinin yUksek olusu, fosil yakit tUketfimini bUyUk oranlarda artfirdigindan,

1 Ars. Gor., izmir Bakircay Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler FakUltesi, nuri.erdemir@bakircay.edu.ir , ORCID: 0000-
0002-3614-9726
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yenilenebilir enerji tUketiminde meydana gelen artislar, net enerji ithalatini
dusirmede eftkisiz kalmistir.

Sinirliliklar: Yenilenebilir enerji kaynaklarn verileri ayri ayri degil bir bdtdn olarak ele
alinmistir. Gelisimi cok yeni olan yenilenebilir enerji kaynaklari kapasitelerinde her vyil,
bir &nceki yila gére cok ciddi sicramalar gerceklesmistir. Bu kaynaklarin Snimuzdeki
yillarda Turkiye'nin enerji disa bagimliigini etkileyecek seviyeye gelmesi oldukca
olasidrr.

Anahtar Kelimeler: Enerji tUketimi, Yenilenebilir enerji, Enerji bagmliig, Toda-
Yamamoto nedenselligi, Kantil regresyon.

Jel Kodu: P48, Q41, Q42

Abstract

Purpose: Energy imports are ranked first among import products in Turkey. In recent
years, renewable energy capacity in Turkey has increased to minimize energy imports
which constitute more than 20% of all imports. This article investigates how renewable
energy sources affect Turkey's foreign energy dependency.

Methodology: The effect of renewable energy sources, fossil energy consumption and
gross domestic product on net energy imports in Turkey has been empirically analyzed
using data between 1990 and 2018. The causal relationship between the variables
mentioned above was determined using the Toda-Yamamoto test. In addition,
quantile regression was used to determine the interaction between the variables.

Findings: According to the results, increasing renewable energy utilization did not result
in a decline in net energy imports. Turkey's policies to increase the use of renewable
energy sources have been insufficient in minimizing energy reliance, and fossil energy
sources continue fo dominate.

Implications: The very high energy demand is the most important reason why
renewable energy sources are inefficient in reducing foreign energy dependency.
Increased renewable energy consumption seemed to have no effect reducing net
energy imports as high energy demand increased fossil fuel consumption
dramatically.

Limitations: The data on renewable energy resources were analyzed as a whole, not
separately. Every year, the capacity of renewable energy resources has grown
significantly in compared to the prior year. In the coming years, these resources may
reach a point where they will have an impact on Turkey's reliance on foreign energy.

Keywords: Energy consumption, Renewable energy, Energy dependency, Toda-
Yamamato causality, Quantile regression.

Jel Codes: P48, Q41, Q42



1. Introduction

Energy is an essential component of human life and crucial in determining the
welfare, social, political, and economic levels of countries. The most significant factors
that increase the energy demand are; technological developments, rapid population
growth, and rising living standards. The uneven distribution of fossil fuel reserves, such
as oil, natural gas, and coal, which are today's most common energy resources, results
in substantial differences in fossil fuel reserve richness between countries. Countries,
having limited fossil fuel reserves and high dependency on energy, meet their energy
demands through imports. Energy imports (over 20% of all import items) rank first in the
import items of Turkey (TUIK, 2020). In 2018, approximately 39.67 million tons of oil
equivalent (MTOE) of primary energy production were generated in Turkey, 22,79
MTOE of corresponds to renewable energy resources. The amount of energy imports
was estimated to be 115.79 MTOE, while the amount of energy supply was calculated
as 143.66 MTOE. (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligl, 2020). In other words, energy
production in the country can only satisfy 24% of the overall energy supply. The rate of
energy import dependency is 76%. The emergence of foreign energy dependence is
due to a variety of factors, major of which is the lack of fossil fuel reserves.

The causes of Turkey's energy dependency can be listed as follows;

Turkey is still unable to benefit from nuclear energy in 2021. The first nuclear
power plant in Turkey will be active in 2025. One of the most important reasons for
Turkey's foreign dependence on energy is its late use of nuclear energy.

The 10 countries with the most nuclear power plants are given in Table 1.

Table 1. Number of Active Nuclear Reactors (IEA, 2019).

Country Number of Nuclear Power Plants
USA 99
France 58
China 46
Japan 42
Russia 37
South Korea 24
India 22
Canada 19
Ukraine 15
England 15
Other 73

France, which lacks fossil fuel reserves, satisfies approximately 75% of electricity
demand via nuclear energy (IEA, 2019). On the other hand, in Turkey, almost all of the
electricity production was derived from imported natural gas (30.3%) and some from
imported coal (37.2%), totaling 67.5% from fossil fuels (TUIK, 2020). The use of fossil fuels
to generate electricity has environmental effects as well as increasing imports.
According to the Global Carbon Budget 2019 report, Turkey is the 15th most polluting
country in the world in 2018 with 430 million tons of carbon emissions. Another reason
for Turkey's high foreign dependence on energy is the loss of energy. In the world,



residences are not only the most energy-consuming (about 40%) following the
manufacturing sector, but also are areas where the most energy can be saved (Bingul,
2018). In recent years, many countries, especially Northern European countries, have
included detailed regulations regarding energy efficiency and thermal insulation in
their construction regulations (Kulaksizoglu, 2006). A significant amount of energy is
saved in residences as a result of these regulations. However, in Turkey, no suitable
buildings for saving energy have yet been built. Building energy losses arise as a result
of the lack of newly constructed buildings to fulfill energy efficiency standards, which
is a result of rapid population growth and urbanization (Kaya and Oztirk, 2014). For
example, Sweden is one of the most successful countries in residential energy-saving
practices. The energy-savings achieved in Sweden's housing, compared with Turkey;
It is seen that the same heating is achieved by consuming 2.8 times more fuel in a
building in Istanbul, 3.6 times more in Ankara, and 6 times in Erzurum. (Kulaksizoglu,
2006). For example, Germany is the country with the highest solar energy capacity in
Europe. Although the sunshine duration of Germany is half of Turkey's (7.5 hours) (GEPA,
2020), solar energy capacities were calculated as 45 930 MW and 5995 MW for
Germany and Turkey, respectively (IRENA, 2020). While Turkey has 81 GW the technical
potential of wind energy, Germany has a technical potential of 12 GW of wind power
(Oztirk and Celik, 2006). However, the wind energy capacity of Germany is
approximately 8 times higher than that of Turkey (IRENA, 2020). In the last 10-year
period, investments of Turkey in renewable energy sources which increased capacity
still remain behind many European countries. Turkey is ranked 18th among the
countries of the European Union (EU) with 13.6% renewable energy usage, despite the
fact that Turkey's renewable energy potential is quite high thanks to its geographical
location. The average renewable energy usage of all EU countriesis 17.89 % (Eurostat,
2020).

Foreign dependence on energy has severe effects on the economy of
countries. One of the main economic goals of countries is production, in which energy
is an indispensable input. Production is costly due to the import of energy for countries
like Turkey, which is foreign dependence on energy. Therefore, the prices of the
products increase. As long as prices rise confinuously, inflation will be inevitable.
Increasing production costs have also a negative effect on national income as well.

Countries, that are dependent on foreign energy like Turkey, are extremely
sensitive to fluctuations in energy prices and increases in exchange rates. Instability in
energy-exporting countries, i.e., rising energy prices or falling in value of the national
currency, increases the current account deficit. An increase in the current account
deficit means an increase in foreign borrowing. During these periods, the need of
country for hot money is on the rise. Hot money is generally provided from portfolio
investments. Portfolio investments provide fast money entry to the country, but the
sudden withdrawal of money from the country by investors can cause great economic
difficulties in the country (Yildiz, 2017).

As the import and energy prices increase, and thereby the exchange rate
increases, the foreign currency need problem arises for the countries that are foreign
dependent on energy. The decrease in foreign currency reserves reduces the ability
of a country to intervene in sudden economic crises and also its ability to compete in
the global economy.



Another critical effect of energy import dependency is the employment
problem. The country that imports energy passes on all employment in the acquisition,
production, marketing, and other processes of energy to the country it imports.

In a study carried out for Turkey, it is estimated that if the country uses its own
resources to make renewable energy investments instead of imported energy
resources, it will provide additional employment opportunities for approximately 3.6
million people. It is possible for the amount of employment to increase further by
spreading these investments not only in the electricity sector but also in industries such
as transportation and housing (Bingul, 2018).

Another important issue is the fact that every development in foreign policy is
very sensitive for countries with energy dependence. The economy of the energy-
dependent country faces serious problems, if the energy-exporting country limits the
amount of energy it exports or boosts its price. Therefore, the energy-dependent
country has to obey the energy-imported country in foreign policy. In order to avoid
this situation, it is very important to create resource diversity by importing from many
different countries instead of a single country. The amount of energy Turkey imports
from Russia exceeds the amount it produces.

To eliminate the negative effects of Turkey's energy import on the economy,
especially in recent years, renewable energy capacities have been increased and
foreign dependency has been aimed to be reduced.

Figure 1 shows various renewable energy capacities (hydro energy, solar
energy, wind energy, bioenergy, and geothermal energy) in Turkey in the last 10-years.

Figure 1. Energy Capacity (MW) of (a) Solar Energy, (b) Wind Energy, (c)
Hydropower, (d) Bio-Energy, and (e) Geothermal Energy between 2010-2020 years in
Turkey (IRENA, 2020)
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In the 2010-2020 period, the solar energy, wind energy, hydropower energy, bio-
energy, and geothermal energy capacities of Turkey have increased approximately
1000, 5,7, 1.8, 8.3, and 16.1 times, respectively. As can be seen from the graphs, there
have been serious spikes in renewable energy capacities in the country. In the
empirical analysis of this study, it was analyzed whether these spikes had an impact
on energy imports.

2. Literature Review

In this part of the study, empirical studies on energy from an economic
perspective, the relationships between energy dependency, energy demand, and
economic growth are included.

One of the first studies in literature, conducted by Kraft, A. and Kraft, J. (1978),
examined the relationship between economic development and energy
consumption. The study was conducted for the United States of America (USA) and
examines the causality relationship between the data between 1947-1974 and the
variables of GDP and Energy Consumption. A causality from GDP to energy
consumption was established.

Aslani et al. (2014) investigated the dependence of energy supply for Finland
by using a causal cycle diagram and defining energy demand and energy
dependence. According to the findings, energy consumption will increase by 7%, and
dependence on foreign energy will increase by 1-7% in 2020.



Altinay (2007), using data from 1980 to 2005 for Turkey, chosen the oil imports as
the dependent variables, and GDP and nominal oil prices as explanatory variables.
Both nominal GDP and oil prices had an effect on the amount of oil imported.

The causes and degree of the commitment of Turkey’s foreign dependence on
energy were investigated by Bilginoglu and Dumrul (2012). The ratio of energy imports
to energy production was specified as the dependent variable, while GNP, the
amount of energy used in houses, and energy efficiency as explanatory variables.
There is a positive relationship between energy dependence and explanatory
variables, and energy efficiency strongly supports energy dependence, according to
a study conducted using data from 1960 to 2008 and Johansen-Juselius cointegration
analysis.

Korkmaz and Develi (2012), with the data between 1960-2009 for Turkey,
analyzed energy consumption, energy production, and GDP variables via Granger
causality tests and vector error correction mechanism. It was concluded that there is
a long-term relationship between the variables, and there is a bidirectional causality
relationship between energy consumption and GDP. Economic growth will increase
energy dependency.

Demir (2013) examined the characteristics and direction of the relationship
between industrial production, current account deficit, and energy import variables
using cointegration, error correction model, and Granger causality test. The direction
of causality was found unidirectional from the industrial production index and energy
imports to the current account deficit. The current account deficit problem of the
country will grow as the energy dependency arising from the economic growth and
increasing energy demand increases.

Bayrac and Cildir (2017) investigated the effects of renewable energy usage
on economic growth in the short and long term for EU countries. As a result of the
empirical analysis in which the data were used between 2006 and 2015, there is a long-
term co-integrated relationship between renewable energy use and GDP per capita.
Additionally, it has been found that increasing the usage of renewable energy has a
positive effect on economic growth by increasing GDP per capita in both the short
and long term.

Efeoglu and Pehlivan (2018) applied Johansen cointegration, impulse response
analysis, Granger and Toda- Yamamoto Causality tests to variables such as final
energy consumption, economic growth, and current account deficit with data
between 1987-2016 in Turkey. The existence of long-term relationships between these
three variables was demonstrated. It was shown that there is unidirectional causality
from GDP to current account deficit, from energy consumption to GDP and current
account deficit, as well as a causality from current account deficit and energy
consumption to GDP.

Ozcan and Oztirk (2019) examined the relationship between energy
consumption and economic growth for 17 developing countries. The bootstrap panel
causality test was used in the study using data between 1990 and 2016. The neutrality
hypothesis was determined in all markets except Poland. There is no causality running
from renewable energy demand to economic growth.



Ayla and Karis (2019) investigated the relationship between current account
deficit and energy import variables with the ARDL boundary test and the Toda-
Yamamoto causality test, using the data between 1984-2015. A cointegration
relationship between variables was revealed as a result of the analysis in which the
conftrol variables of net foreign direct investment inflows and crude oil import prices
per barrel were also added to the ARDL limit test. While a unidirectional negative
causality relationship was determined from the current account deficit to foreign
investments, no statistically significant relationship could be found between the other
variables in which the causality effect was examined. According to the authors, the
reverse negative causality relationship represents financial fragility in developing
countries.

In the literature, energy consumption is generally considered as a whole in
empirical analysis. However, within the scope of this study, energy consumption is
divided into two categories: fossil energy and renewable energy. Although there are
many studies in the literature that deal with the issue of renewable energy both
theoretically and practically in different formats, there are few studies that look at it
from the perspective of energy dependency. Therefore, the influence of renewable
energy on energy dependency is addressed and discussed in this report.

3. Data, Methodology, and Results

The sources in this study, which examine the relationship between net energy
imports, GDP, fossil fuel consumption, and renewable energy consumption, are given
in Table 2. Data were taken annually.

Table 2. Variables, Data Period and Source of Data

Variable Name Data Period Source of Data
Net Energy Import (ly) 1990-2018 World Bank
GDP (Igdp) 1990-2018 World Bank
Fossil Fuel (Ifuel) 1990-2018 MENR, National Balance Table
Renewable Energy (lenergy) 1990-2018 MENR, National Balance Table

While net energy import is selected as the dependent variable, GDP, fossil fuel
consumption and renewable energy consumption are the independent variables.

Net energy imports play a critical role in the current account balance of Turkey,
as in many countries. In recent years, energy imports have accounted for 20% of total
imports, ranking first among import items of Turkey. For this reason, it is important to
understand the factors that influence net energy imports. Countries provide their
energy needs from a variety of sources, including fossil fuels, renewable energy, and
nuclear power sources. Since Turkey has still not benefited from nuclear energy, fossil
fuels, and renewable energy variables have been included in the study.

3.1. Unit Root Tests

In this study, applied unit root tests are Extended Dickey-Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP), and Kwiatkowski -Phillips -Schmidt-Shin (KPSS) unit root tests.



The ADF unit rooft test was performed after taking the logarithms of the variables,
after taking the first differences of the series, it is clear that they are stationary. Table 3
displays the results of the ADF unit root tests.

Table 3. ADF Unit Root Test

ADF Level (ADF-t Statistics) First-Difference (ADF-t Statistics)
Variables | T-Statistics %1 %5 %10 T- Statistics %1 %5 %10
Net Energy -1.42 -3.69 -2.97 -2.62 -5.42 -3.69 -2.98 -2.63
Import
Renewable -0.81 -3.69 -2.97 -2.62 -6.62 -3.69 -2.98 -2.63
Energy

Another unit root test applied in the study is the PP unit root test. When the first
differences of the series are taken, it is observed that they are stationary. The results of
the PP unit root test are shown in Table 4.

Table 4. PP Unit Root Test Results

PP Level (PP-t Statistics) First Difference (PP-t Statistics)
Variables T-Statistics %1 %05 %10 T- Statistics %1 %5 %10
Net Energy -1.69 -3.69 -2.97 -2.62 -5.35 -3.69 -2.98 -2.63
Import
GDP 1.71 -3.69 -2.97 -2.62 -5.44 -3.69 -2.98 -2.63
Fossil fuel -0.49 -3.69 -2.97 -2.62 -4.59 -3.69 -2.98 -2.63
Renewable -0.61 -3.69 -2.97 -2.62 -6.62 -3.69 -2.98 -2.63
energy

KPSS unit root test results are shown in Table 5. In the KPSS unit rooft test, it is
stationary because the critical value of 5% in the first difference value for all variables
is greater than the LM statistic value. Thus, results supporting each other were obtained
in all unit root tests.

Table 5. KPSS Unit Root Tests

PP Level (PP-t Statistics) First Difference (PP-t Statistics)
Variables LM- Statistics %1 %5 %10 LM- Statistics %1 %5 %10
Net Energy 0.61 0.74 0.46 0.35 0.22 0.74 0.46 0.35
Import
GDP 0.69 0.74 0.46 0.35 0.23 0.74 0.46 0.35
Fossil fuel 0.69 0.74 0.46 0.35 0.05 0.74 0.46 0.35
Renewable 0.61 0.74 0.46 0.35 0.14 0.74 0.46 0.35
energy




3.2. Toda-Yamamoto Causality Test

In the current study, the Toda-Yamamoto causality test (1995), a version of
Granger non-causality which is valid regardless of whether a series is 1(0), I(1), or 1(2),
not-cointegrated, or cointegrated in any arbitrary order, was used to investigate the
causal relationship between net energy import, GDP, fossil fuel, and renewable
energy.

Log-Likelihood (LL), Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike
Information Criterion (AIC), Quinn information criterion (HQIC) and Schwarz' Bayesian
Information Criterion (SBIC) information criteria were used to determine lag length
selection.

Table 6. Lag Length Criteria

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 79.62 - - - 2.8e-08 -6.05 -5.99 -5.85
1 158.13 157.02 16 0.00 1.9e-10 -11.05 -10.78 -10.07
2 169.52 22.77 16 0.12 3.1e-10 -10.68 -10.19 -8.93
3 191.38 43.72 16 0.00 2.7e-10 -11.15 -10.45 -8.61
4 245.61 108.46 16 0.00 2.6e-11* -14.21* -13.29* -10.89*

*

All the information criteria show that the 4th lag length is optimal. Later, LM
(Lagrange-Multiplier) test was performed to examine the presence of autocorrelation,
and the results were summarized in Table 7.

Table 7. LM Test

Lag Chi2 df Prob>chi2
1 18.30 16 0.31
2 14.39 16 0.57

Since probe values are low at two lag lengths, there is no autocorrelation, and
the model is stable.

Table 8. Toda-Yamamoto Causality Test Results

Variables Causality Direction M-Wald Statistics
ly and Igdp Igdp is the Toda-Yamamoto cause of ly. 23.97 (0.0001) *
ly is the Toda-Yamamoto cause of Igdp. 16.87 (0.0020) *
ly and Ifuel Ifuel is the Toda-Yamamoto cause of ly. 82.49 (0.000) *
ly is the Toda-Yamamoto cause of Ifuel. 65.17 (0.0000) *
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ly and lenergy lenergy is the Toda-Yamamoto cause of ly. 53.60 (0.000) *
ly is the Toda-Yamamoto cause of lenergy 157.38 (0.0000) *

Igdp and Ifuel Ifuel is the Toda-Yamamoto cause of ly. 31.18 (0.000) *

ly is the Toda-Yamamoto cause of Ifuel. 89.61 (0.000) *

Lgdp and lenergy lenergy is the Toda-Yamamoto not cause of Igdp. 7.30 (0.1208)

Igdp is the Toda-Yamamoto cause of lenergy. 66.42 (0.0000) *

Lfuel and lenergy Ifuel is the Toda-Yamamoto cause of lenergy. 61.93 (0.0000) *
lenergy is the Toda-Yamamoto cause of Ifuel. 240.70 (0.0000) *

Note: Values in parentheses are p values; * and ** indicate the level of statistical
significance with a p-value at 1% and 5%, respectively.

In summary, the Toda-Yamamoto causality tests revealed a bidirectional
causality relationship between net energy import as a dependent variable and GDP,
renewable energy, fossil fuel as the independent variables. There is also a bidirectional
causality between GDP and fossil fuel consumption, as well as between renewable
energy consumption and fossil fuel consumption. While there is causality from GDP to
renewable energy consumption, a causality from renewable energy consumption to
GDP has not been found

3.3. Quantile Regression

The relationship between net energy imports and renewable energy, GDP, and
fossil fuel consumption was investigated utilizing a quantile regression model, one of
the alternative regression techniques. Quantile regression, developed by Koenker and
Basset (1978), is used to explain the relationship between variables like many other
regression models. The quantile regression is generally used in the absence of a normal
distribution. In the study, quantile regression was used to obtain estimation results that
were more robust to outliers.

Estimation results of the quantile regression are given in Table 9. For quantile
point 0.2, a 1% increase in renewable energy production enhances net energy imports
by 0.27%. A 1% increase in GDP leads to a 0.35% rise in net energy imports, while a 1%
increase in fossil fuel consumption causes a 0.63% increment in net energy imports.
When the quantile regression results are examined, it is observed that the coefficients
obtained for all other quantiles (e.g., 0.2-0.8) are positive, close, and statistically
significant.

Table 9. Quantile Regression Estimation Results

Dependent Variable: Log (Net Energy Import)

Independent Variable: Log (Renewable Energy)

Quantile Coefficient Standard error t-statistics Probability

0.2 0.277675 0.046949 5.914438 0.0000
0.4 0.296300 0.054982 5.389051 0.0000

11



Median 0.181141 0.074987 2.415631 0.0227
0.6 0.144483 0.082528 1.750723 0.0913
0.8 0.136260 0.074855 1.820321 0.0798

Dependent Variable: Log (Net Energy Import)
Independent Variable: Log (GDP)

Quantile Coefficient Standard error t-statistics Probability
0.2 0.356891 0.034454 10.35844 0.0000
0.4 0.345247 0.042529 8.117914 0.0000

Median 0.338695 0.047663 7.106085 0.0000
0.6 0.335397 0.051909 6.461303 0.0000
0.8 0.309622 0.094870 3.263659 0.0030

Dependent Variable: Log (Net Energy Import)
Independent Variable: Log (Fossil Fuel)

Quantile Coefficient Standard error t-statistics Probability
0.2 0.635297 0.052960 11.99583 0.0000
0.4 0.635094 0.064730 9.811434 0.0000

Median 0.610128 0.068754 8.874122 0.0000
0.6 0.622328 0.071302 8.728042 0.0000
0.8 0.587886 0.124618 4717512 0.0001

4. Conclusions

Foreign dependence on energy is one of the most serious problems for the
Turkish economy. Energy demand has increased day by day as a result of the rise in
oil prices following the 1970s oil crisis, rising energy demand due to outward-looking
industrialization, and widespread use of natural gas in residences. Although fossil fuel
reserves are limited, approximately 76% of annual energy consumption is safisfied with
fossil fuels, which is one of the reasons for foreign dependence.

In the literature, energy consumption has been generally evaluated as a whole
in empirical analysis. However, within the scope of this study, energy consumption is
divided into two categories: fossil energy and renewable energy. Although there are
many theoretical and empirical studies on renewable energy, those examining this
issue from the perspective of energy dependence are quite limited. Therefore, in this
study, the effect of renewable energy on energy dependency is discussed. As a result
of the empirical study, it is seen that the fossil fuel consumption variable has the largest
impact on net energy imports. GDP and fossil fuel consumption are expected to
increase net energy imports. However, contrary to expectations, the coefficients of
renewable energy consumption and net energy imports are positive as a result of the
quantile regression, indicating that as renewable energy consumption increases, so
do net energy imports. The high demand for energy can be shown as one of the
significant factors explaining this situation. It can be said that the increase in
renewable energy consumption and production has been inadequate in reducing
net energy imports, as the high demand for energy has increased fossil fuel
consumption significantly. In Turkey, policies aimed at increasing the use of renewable
energy resources have been ineffective in reducing energy dependency, and fossil
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energy resources continue to be dominant. So, the capacity of renewable energy
sources should be expanded even further, and the dominance of fossil fuels should be
broken. As mentioned in several sections of the study, it is critical for Turkey, which has
a large renewable energy potential, to use the potential to minimize its foreign
dependency on energy. According to the projections made by the Ministry of Energy
and Natural Resources, oil, natural gas, and coal have a lifespan of 51, 53, and 114
years, respectively. Minimizing the use of these fossil fuels, which are imported in
massive quantities, cause climate change via carbon dioxide emissions, and have no
future, should be the main priority of Turkey as it is for every country. Turkey, which is
expected to start benefiting from nuclear energy in 2025, should construct nuclear
power facilities after obtaining the technology from Russia and Japan. It is very
important for Turkey to make (i) short, (ii) medium, and (iii) long-term plans for energy
utilization. For example, (i) it can be aimed to diversify the resources in terms of imports
in the short term, (ii) increase the renewable energy capacities and nuclear energy
usage in the medium term, and (iii) meet the entire energy demand from completely
renewable energy in the long term. To achieve these goals, it is extremely important
to follow technological developments, encourage science, increase R&D
investments, and train well-equipped personnel.
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Amac: Reel ekonomik buUyUme issizligi azaltir édnermesi iktisat teorisinin dnemli
kabullerinden birisidir. ik olarak Sir James Steuart tarafindan ortaya atilmistir ve
sonrasinda Adam Smith'le birlikte politik iktisadin ve iktisat teorisinin temel
onermelerinden biri haline gelmistir. 18. YUzyllda ortaya koyulan bu énerme 1962
yiinda Arthur Okun tarafindan bir kural olarak formule edilmistir.

Yontem: Bu calismada Okun yasasinin  gecerliligi - analitik  bir  perspektifle
sorgulanacaktir. Kisacasi analitik bir yontemle bUyUme ve issizlik iliskisi irdelenecektir.

Bulgular: BUyUme ile issizlik arasinda negatif bir iliski oldugu hesaplanmustir.

Sonucg ve Katkilar: Bu iliski bir ddonem gecikme ile ortaya cikmaktadir. Gecikmenin
alfinda yatan temel husus, isgucU piyasasinin katl olusundan kaynaklanmaktadir.
Gelisme arzusundaki Ulke bir yandan iktisadi bUyUme ile istihdam imkanlarini
arttinrken diger yandan bu istihdamin sektér bazinda dagilimini da dinya gereklerine
gore sekillendirmelidir. Hizmetler sektérunin istihdam icindeki agiriginin artmasi
gerekmektedir. Bu baglamda egitime dnemli bir gérev dusmektedir.
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Sinirliliklar: Veriler, belirli bir ddnemi (2004-2020) icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Reel Biyime Orani, Okun Yasasi, Issizlik Orani, isgict Piyasas,
Egitim

Jel Kodu: A10, E24, F43

Abstract

Purpose: The theory that proposes that real economic growth decreases
unemployment is one of the most significant assumptions of economic theory. Sir
James Steuart proposed it at first and then, it became one of the most basic theorems
of economic theory and political economy with Adam Smith. This theorem, which was
presented in the 18th century, was formulated as a law by Arthur Okun in 1962.

Methodology In this study, the credibility of Okun's law will be questioned analytically.
The relationship between growth and unemployment will be examined with an
analytical method.

Findings: It was calculated that there is a negative relationship between growth and
unemployment.

Implications: The aforementioned relationship occurs with a period of delay. The basic
aspect behind the delay is stemmed from the rigidities in the labour market. On one
hand, a country that desires development increases the opportunities of employment
with growth, while it has to shape the distribution of such employment on the sector
basis in accordance with the conditions of the world. It is also necessary to increase
the weight of the service sector in employment. In this regard, education has an
important mission as well.

Limitations: The data’s include a specific period (2004-2020)

Keywords:

Reel Growth Rate, Okun’s Law, Unemployment Rate, Labor Market, Education
Jel Codes: A10, E24, F43

1. Girig

Ekonomik bUyUme, genel bir tanimla, bir yil icerisinde Uretilen mal ve hizmetlerin
miktarnin artisi seklinde tanimlanabilir. Diger bir tanimla, bir Glkenin milli gelirinin bir
dnceki yila gére artis oranidir (Egilmez ve Kumcu, 2009: 124) iktisadi anlamda bUyUme
toplumlardaki refah ve huzuru artiracaktir. Ekonomik bUyUme ve issizlik kavramlar
makro iktisadin belirleyici kavramlar olmasi dolayisiyla birbirleriyle sUrekli etkilesim
halindedir. Ekonomik bUyUmeyi gerceklestiren toplumlarda isgicU bUyUmeden istedigi
pay! alir ve issizlik orani Uzerinde azaltici etki yaratir. Calismanin ana temasi olan Okun
Yasasi makro iktisadin iki belirleyici degiskeni arasindaki iliskiyi aciklamaktadir.

TUrkiye ekonomisinde 2001 sonrasi yasanan ekonomik kriz ve GSMH'nin azalmasi
sonucu GUclU Ekonomiye Gecis Programi(GEGP) uygulanmaya baslanmistir. Buradan
hareketle 2000'li yillann basinda Turkiye Ekonomisinde yasanan donusimuU kisaca
Ozetleyebiliriz. 2000'li yillann baslar, Kasim 2000 ve Ocak 2001 krizlerinin fifili, 1990’
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yillarin krizlerinin etkilerini ve sonuclarini bertaraf etmek Uzere 57. HOkUmetin 2000-2002
dénemini kapsayacak bir istikrar programi ve stand-by anlasmasi imzalamasi ile
ateslenmigstir. 2 Aralik 1999 tarihinde IMF'ye niyet mektubu gdnderilmis ve hedefler;
kronik hale gelen enflasyonu dUsurmek, istikrarli bir ekonomik bUyUme ve yapisal
reformlar olarak siralanmistir. Yaklasik 4 ay sonra IMF baskan vekili Stanley Fischer'e
dénemin Maliye Bakani Recep Onal ve TCMB baskani Gazi Ercel imzasi ile ikinci bir
niyet mektubu yollanmis ve bu mektupta “programin yGrirlige girmesinden bu yana
olan politika gelismeleri 9 Aralik tarihli niyet mektubunda belirlenen hususlarla
tamamen ayni gizgide” oldugu bilgisi gonderilmistir (Niyet Mektubu 2, 2010). S6z konusu
calsma acisindan bu mektupta yer alan dnemli hususlardan biri; Geret mizakerelerinin
enflasyonla mucadele programinin basarsi acisindan kritik énem tasidigina iliskin
yapilan dederlendirmedir. ikinci Mektuptan 3 ay sonra IMF baskani Horst Kdhler'e yine
dénemin Maliye Bakani Recep Onal ve TCMB baskani Gazi Ercel imzasi ile UcUncy bir
niyet mektubu yollanmis ve yapilan stand by anlasmasinin “ekonomi Uzerinde acik ve
yararl etkiler yarath@” belirtilmistir (Niyet Mektubu 3, 2010). UcOncU mektupta
Ucretlerin  hUkUmetin belirledigi hedeflenen enflasyona goére arttinimasi hususu
belirtilmistir. Ozel sektérdeki Ucretlerin de kamudaki artislara uyumlu hale getirecek
sekilde hareket edecek olan Ekonomik ve Sosyal Konsey'in toplanacagr bilgisi
paylasiimistir. Haziran ayi icerisindeki 3. mektupta ekonomik durumun programda iddia
edildigi gibi iyi gittigine dair kuvvetli argimanlar olsa da takip eden yaz aylarinda
aslinda programa olan guven duizeyinin Ulke icinde ve disinda giderek azaldidi
go6rUlmektedir. 2000 yiinin EylOl ayina gelindigi zaman yabanci sermaye girisleri
negatife donmustir. Kasim 2000 krizinde yasanan spekuUlatif atak eylUlde negatif
sermaye girisi ile ilk sinyalini vermistir.

Kasim 2000 krizi IMF'in destediile atlatiimustir lakin 2001 yili subat ayiicerisinde ikinci
bir kriz patlak vermistir. Enflasyonu dUsurmek icin baslanan parasal kural ve kur cipasi
terkedilmis ve kurlar serbest piyasada dalgalanmaya birakilmistir. Bir yil icerisinde
yasanan iki bUyUk kriz ve devletin ekonomideki mudahaleciligi, piyasa yapisini ve
etkinligini bozmus ve piyasa sisteminin isleyememesine sebep olmustur. Bu nedenle
Nisan 2001 tarihinde devlet yeniden ekonomiye gUclU bir sekilde miUdahale etme
kararr almustir.

14 Nisan 2001 tarihinde ekonomik durumu duzeltmek adina “GUc¢lU Ekonomiye
Gecis Programinin (GEGP)"” hayata gecmesi ile kronik enflasyondan 3 yil icinde tek
haneli enflasyon oranlarina ulasilmistir. Enflasyonun gerilemesinin altinda yer alan
onemli hususlardan birisi isgUcU piyasalarinda Ucretlerin hedeflenen enflasyona goére
belilenmesi yatmaktadir. Ancak serbest piyasa sisteminde Ucretlerin piyasada
belirlenmesi gerekir. Devletin Ucret haddi belirlemesi isgucU piyasalarnnin temel yapisini
zedelemistir. Son yirmi yilda isgUlcU piyasasindaki aksakliklarinin altinda bu hususun yer
aldigini not dusmemiz gereklidir.

IsgUcU piyasalan  toplumsal hayatin  can  damarndir.  Dolayisiyla  isgicU
piyasalarinin gérGnumu ve yapisal durumu gerek ulusal ekonomi ve gerekse toplumsal
refahin anlasilmasini saglayacak veriler sunmaktadir. GUNUMUz piyasa ekonomisinde
istihdam olanaklar ve istihdam yapisi son 20 yilda nasil bir seyir iziemistire Bu seyrin,
ekonomik bUyUme ile iliskisi ne ydndedire Reel ekonomik bUyUme ile isglucU piyasasi
arasindaki iliski nasil kurulabilire
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Bu calismada isgucU piyasalarinin temel unsuru olan issizlik meselesi ele alinacak
ve issizligin reel ekonomik bUyume ile iliskisi irdelenecektir.

2. iktisat Teorisinde issizlik: Okun Yasasi

iktisat teorisine gére ekonomik bUyUme ile issizik arasinda ters oranti vardir.
Ekonomik bUyUme artarsa issizlik azalir ve tersi de dogrudur. Dolayisiyla makro iktisadi
degiskenlerin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)'yi arttiracak ydnde seyretmesi ve bunaiiliskin
uygulanan politikalar, ekonomik bUyUme yaratacak, istihdam artacak ve issizlik
azalacaktir. Teorinin esasi Sir James Steuart’'a kadar geri gétirilebilir, Steuart’in
bUyUme ve istihdam iliskisini ele alirken gerilimler yasadigini belirtrmek mUmkindur.
Steuart bir yandan gelisme ve makinelesmenin artmasi ile teknolojik issizligin ortaya
cikhigr argimanini kullanrken diger yandan ikfisadi gelisme ile istihdam artisi
yasandigini da belirtmistir. Ricardo ise 1817 yilinda yaymlanan “Politik ikfisat ve
Vergilendirmenin Temel ilkeleri” baslikli kitabinin ilk baskisinda makinelesmenin issizlik
yarathigr argbmanindan basta bahsetmemis olsa da sonraki baskisinda bu duruma
deginmistir (Eren, 2014: 150). Klasik ekonomi politik, bUyUme ve issizlik arasindaki iliskiye
ikircikli yaklasmaktadir. Bir yandan ekonomik bUyUme, is bolimU ve uzmanlasma yani
teknolojik gelisme ile aciga cikmaktadir. Bunun da istihdam Uzerinde olumlu eftkileri
olacadr dusUncesindedirler ancak diger yandan makinelesmenin de isci sayisini
azaltma potansiyelini gérmuslerdir. Birbirleri ile tezat seyreden iki ydnde etki oldugunu
goérmuUsler fakat hangisinin baskin olacagina iliskin degerlendirmede bulunmamusiardir.
iktisat teorisinde issizlik ile bUyUme arasindaki iliskinin nasil gerceklestigi ve hangi yénde
olustugu sorunu 1962 yilina kadar cevapsiz kalmistir. Arthur Okun 1962'de yazdigi bir
makalede issizlik ile bUyUme arasinda negatif iliski oldugunu ve buna iliskin bir kural
oldugunu belirtmistir (Okun, 1962: 93).

Okun (1962:93) issizlik ile bUyUme arasindaki negatif iliskiyi asagidaki denklem ile
ifade etmistir. Denkleme gdére ekonominin potansiyel (dogal) bUyUme orani Uzerinde
meydana gelen bir blyUme (reel bUyUme) issizligi azaltacaktir. Dolayisiyla belirli bir
dUzeyin Uzerindeki bUyUmenin bu kurama gore issizligi azaltmasi gerekmektedir. Okun
denklemi asagidaki gibidir.

ut—ut-1=-0,4 (gt - %3) (1)

%3 degeri, ekonominin dogal bUyUme orani olarak Okun tarafindan kabul
edilmistir. “gt" ise cari b0yUme oranidrr. Esitlik ise dogal buyUme orani Uzerindeki yUzde
bir degerindeki artisin, issizligi %0,4 oraninda azaltacagr anlamina gelmektedir.

Cari bUyUme orani %3 ise bunun istihdam (issizlik) Uzerinde etkisi olmayacaktir. %3
degerinin Uzerindeki bir blyUme orani Okun’a gére issizligi azaltacaktir. BUyUme orani
%3'0Un altinda olursa ise issizlik artacaktir. Dolayisiyla her iktisadi buyiUme Okun'a goére
issizligi azaltmaz. Belirli bir dUzeyin Uzerinde gerceklesen bUyUme ile issizlik azaltilabilir.
Bu noktada Okun yasasina iliskin dnemli bir elestiri Thirlwall (1969) tarafindan getirilmigtir.
Ancak literatire bakildigi zaman Okun yasasinin cesitli Ulkeler ve Turkiye Uzerine yapilan
calismalarda test edildigi gériimektedir.
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3. Literatir Taramasi

TUrkiye'de ve DUnya'da Okun yasasinin gecerliligi Uzerine yapilan cesitli
calsmalar literatUr &zeti seklinde Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1. Literatir Ozeti

Yazar(lar)

Dénem

Ulke(ler)

Yontem

Sonug

Gocer (2015)

2001-2015

TUrkiye

Granger Nedensellik

Okun yasasl gecerlidir.

Barisik, Cevik ve
Cevik (2010)

1988-2008

TGrkiye

Markov Rejim Degisimi
Modeli

Okun yasasi gecerli degildir,
isfihdam artisi yoktur.

Tan ve Abasiz, (2010)

1968-2008

TUrkiye

Esik Hata DUzeltme modeli

Okun yasasi gecerli degildir.
Istihdam artisi saglamayan bir
bUyUme gorilmustr.

Uslu (2020)

1923-1971
1923-2019
1972-2019

TUrkiye

Coklu Yapisal Kinlmali Birim
Kok Testi

1923-1971 arasi ddnemde
Okun yasasi gecerlidir. 1923-
2019 arasi dénemde
degiskenler arasinda zayif bir
iliski s6z konusudur.1972-2019
arasi dénemde istihdam artigi
saglamayan bir blylime
gOrulmUstar.

Akay, Aklan ve Cinar
(2016)

1969-2014

TUrkiye

Markov Rejim Degisimi
Modeli

Okun yasasl gecerlidir.
BUyUme ve issizlik arasindaki
iliskinin ekonominin daralma
déneminde genisleme
dbénemine gére daha guclu
oldugu izlenmistir.

Yalcinkaya, Dastan
ve Karabulut (2018)

2000-2017

TUrkiye

Zaman Serisi Analizi

Okun yasasl gecerlidir.

Apaydin ve
Tasdogan (2019)

2000-2016

TUrkiye

ARDL

Okun yasasl, yapisal issizlik
orani dikkate alindiginda
gecersiz, diger issizlik tUrleri ele
alindiginda gecerlidir.

Ozcelik ve Erdem
(2020)

1990-2019

TGrkiye

En KUcUk Kareler Yontemi
Granger Nedensellik

Regresyon analiz sonucunda
Okun Yasasi'nin Turkiye'de
gecerli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Granger
nedensellik testi sonuclarnna
gore degiskenler arasnda
nedensellik iliskisi
goOrulmemistir.

Eser (2014)

1970-2010

TUrkiye

Johansen Juselius Testi

BUyUme ve issizlik arasinda
uzun dénemde negatif iliski
s6z konusudur, okun yasasi
gegcerlidir.

Hata dizeltme modeliile
degiskenler arasindaki iliski
incelenmistir ve issizlik
oranindaki degisimden
bUyUmeye dogru tek yonli
nedensellik iliskisi izlenmistir.

Alfundz (2015)

2000-2014

TUrkiye

Regresyon Analizi

Okun yasasi gecerli degdildir.
Uzun dénemde iki degisken
arasinda iliski olmadig
g&riimUstUr.

Caraiani (2010)

2000-2008

Romanya

Lineer Regresyon Analizi

Okun yasasl gecerlidir.
Ciktidaki yUzde 1'lik bir dUsUs
issizligi %0,5 puan
arttirmaktadir.

Caceres (2014)

1991-2007

Orta
Amerika

VAR Modeli

issizlik ve bUyUme arasinda
negafif yonlu iliski
gortlimuUstur. Okun yasasl
gecerlidir.

Evans (1989)

1950-1985

ABD

VAR Modeli

Ekonomik bUyUme ile issizlik
arasindaki eszamanl negatif
korelasyonun acikca
goruldugu tespit edilmistir.
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Okun yasasi ézelinde TUrkiye Uzerine yapilan ampirik calismalar, agirlikli olarak;
bUyUme ile issizlik arasinda dusuk duzeyde bir iliski ortaya koymaktadir. Kabaca %5
dUzeyinde bir bUyUmenin issizligi %0,1'den daha az azalthgr hesaplanmistir. Okun yasasi
ile iddia edilen dUzeyde bir azalma s6z konusu calismalarda ortaya ¢cikmamistir.

4. Tirkiye'de Reel BuyUme ile issizlik iliskisi

issizik ve bUyOme arasindaki iliskiyi grafik Uzerinden okumak mUmkOndor.
Ekonominin reel bUyUme orani ile issizlik orani ayni grafik Uzerine yerlestirildigi durumda
aralanndaki iliskiyi ve hareketliligi gdormek mUmkUn olacaktir. Ancak bu noktada
bastan birtakim hususlara dikkat ediimesi gerekliligini de atlamamak gerekir. Oncelikle
s6z konusu iliskinin yénune iliskindir. BUyUme her ne kadar issizligi azaltsa da issizligin
azalmasi da bUyUmeyi arttiracaktir. Talep itisli bir bOyUme issizlikteki azalmaile karsimiza
cikar. issizlikteki azalmanin emek talebinin emek arzndan fazla olmasi anlamina
gelecegdi dusUnUldigunde, bunun Ucretler Uzerinde yukar yonlU bir baski yaratacagdi
aciktr. Is sézlesmeleri bu baskiyl kisa bir sire geciktirebilr. Ancak en nihayetinde
Ucretlerdeki artis yoninde egilim ve bunun gerceklesmesi talep yanl bUyUmeye ifici
bir etki yaratabilir. Dolayisiyla teoride ekonomik bUyUmenin sarmal seklinde devam
etmesi ve issizligi azaltmasi beklenir. Diger yandan Uretim faktérl olan emegin birim
maliyetinin bu stUrecte artmasi arzda daralmaya ve ekonomide daralmaya sebep
olabilir. Dolayisiyla bUyUmede beklenen sarmal ekonominin arz yanindaki gelismeler ile
engellenmektedir. Bu anlamda isgucU piyasas oldukca dinamik bir yapidadir. Makro
iktisadi degiskenlerin piyasa Uzerinde etkisi yogun ve karmasikiir.

Genel olarak literatUr taramasinda goérildigu Uzere Okun yasasina iliskin yapilan
uygulamalar, yasanin cok bUyUk o6lcUde gecerli sonuclar ortaya koydugunu
go6stermektedir. Turkiye'de reel ekonomik bUyUme orani ile issizlik oraninin grafikler
Uzerinden karsilastinimasi literatUre farkli bir katki saglayacaktir.

Grafik 1. issizlik ve BUyUme

4,00

b,00

Kaynak: issiziik verisi TUIK hane halki isgicU anketinden, reel biylime Dinya Bankasi ile TCMB
istatistiklerinden tUrefilmistir.

Yukarndaki Grafik 1'de bordo renkli egri, yillk dUzeyde issizlik oranini
g6stermektedir. Buna karsin mavi renkli egdri ise vyillik reel bUyUme oranini
gbstermektedir. iktisat teorisine gdre vyillar itibariyle biyime ile issizlik oranlarnin seyrinin
birbiri ile ters orantil olmasi gerekmektedir. Ancak yukarndaki grafik tam olarak bdyle
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bir géruntl sunmamaktadir. Daha detayl bir sekilde grafigi incelemek bu anlamda
yararl olacaktir.

Tam olmasa bile issizik ve bUyUme arasindaki iliskiyi yukarndaki grafikte takip
etmek mUmMkUndUr. 2004-2006 arasindaki dénemde ekonomik buUyume ile issizlik
arasinda ayni yonlu bir iliskiden séz etmek mUmkindur. Séz konusu dénemde reel
olarak ekonominin buyUme hizi yavaslarken teoriye gdre issizligin artmasi gerekir ancak
bu dénemde TUrkiye'de 2005'te ve 2006'da issizlik artmamis, azalmistir. Okun yasasi ile
uyumsuz bir durumdur. 2007-2008 dénemlerinde de ekonomide bUyUme hizi azalmaya
devam etmis ve bunun isgUcU piyasasina yansimasi ise teori ile uyumlu olarak issizlik
artisi olarak gézlemlenmistir.

2008-2010 déneminde ise ekonominin reel bUyUme hizi dnceki déneme gore
artmistir. Bu minvalde issizligin azalmasi beklenir ancak 2009'da issizlik teorinin aksine
artmisken, 2010'da ise teoriye uygun bir sekilde azalmistir. 2011 vili, issizlik ve bGyUmenin
her ikisinin de &nceki dbneme gbére azaldigini gdstermektedir. Bu durum teori ile
temelden uyumsuzdur. 2012 yili ise teori ile uyumludur, bUyUme dnceki déneme gore
hizlanmis ve issizlik ise azalmistir. 2013 yili, 2012'nin tersi olsa da teoriile tutarlidir. Ekonomi
bUyUme hizi dnceki ddneme goére yavaslamis ve issizlik artmistir. 2014'te ekonomi
onceki doneme gbdre daha buUyuk bir biyume orani yakalamistir ancak issizlik teorinin
tersine bu dénemde artmistir. 2015 yili, 2013 ile benzer bir yapidadir. Ekonomi bUyUme
hizi yavaslamis issizlik ise artmigtir. S6z konusu durum teoriile uyumludur. 2016 ise 2014'0n
aynisi olmustur. Ekonomi dnceki déneme gdre daha hizli bUyUrken, issizlik artrmigtir. 2017
ve 2018 yillarinda ise ekonominin bUyUme hizi &nceki yila gére daha yavasken, issizlik
ayni diUzeyde kalmistir. S6z konusu donemde teori desteklenmemektedir. Sonuclara
bakildigi zaman teorinin aciklama gucUnUn oldukca zayif oldugu sonucuna ulasilabilir.
Ancak literatUr taramasinda bu kadar kuvvetli olan bir teorinin bu sekilde reddedilmesi
ya da elestiriimesi saglikli sonuclar vermez.

Grafik 1 dikkatli incelendiginde, issizligin bir dbnem gecikmesinin alinmasi ile
teorinin daha tutarl olabilecedi izlienimi ortaya cikmustir. issizlik pek cok dUsintre gore
gecikmeli degiskendir. Bu gecikmeli olmasinin altinda ise isgucU piyasasinin gérece
uzun vadeli sézlesmeye dayall ve kati olmasi yatmaktadir.
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Grafik 2. issizlik ve BUyUme (issizlik: Bir ddnem gecikmeli)

Kaynak: issizlik verisi TUIK hane halki isgicU anketinden, reel bUyime Dinya Bankasi ile TCMB
istatistiklerinden tUreftilmistir.

Grafik 2, Grafik 1 ile ayni kaynaktan alinan ayni rakamlardan olusturulmustur.
Ancak aralannda énemli bir farklilk bulunmaktadir. S6z konusu farklilik; issizligin bir
dénem gecikmesinin alinmis olmasidir. Yani bUyUme rakamlar  dénemine ait iken,
issizlik ise t+1 ddnemine aittir. S6z konusu 1 donemlik gecikme vyillik veriler kullanildigi
icin bir yila tekabul etmektedir. Gecikme ile olusturulan Grafik 2, Okun yasasindaki iliskiyi
dogrular bir gérintt sunmaktadir.

Grafik 2'te de gérUlecedi gibi 2004-2010 arasi donemde bUyUme ile issizlik
arasinda negatif yonlu iliski gérUlmektedir. 2008’ e kadar reel bUyUmenin giderek daha
yavas gerceklestigi dbnemde bunun isgUcU piyasasina olumsuz yansimasi bulunmakta
ve s6z konusu durum grafikte net bir sekilde gdzikmektedir. issizlik orani dénem
boyunca artis géstermistir. 2008-2010 arasi reel bUyUme hizlanirken issizlik ise azalmistir.
2010-18 dénemi trendine bakildiginda reel buyime hiznin yavaslamakta oldugu
goérulmektedir. issizlik trendi ise teoriye uygun bir sekilde artmaktadir.

Issizligin ddnem gecikmesi ile alinmasi (t+1 dederinin alinmasi), bUyUme ile issizlik
arasi iliskinin teori ile uyumlu bir sekilde gosterimini mumkon kilmistir. TUrkiye'de 2004-
2018 arasi ddéneme baktgimizda isgucU piyasasinda istihdam hareketleri reel
bUyUmeyi bir dbnem gecikmeli bir sekilde takip etmektedir. Reel ekonomik bUylime
gerceklestigi dénemde istihdam, ayni dénemde tepki tepki gdsteremez. Zaman
gecikmesi kacinimazdir. isgict piyasasinda bu tepkisizigin altinda yatan temel
faktérler, isglcU piyasasinin yapiskanliklar ile izah edilebilir.

Sézlesmelerin yillik olmasi, uzun vadeli olmasi ekonominin daraldigi dbnemde bile
isglcU piyasasl Uzerinde dogrudan olumsuz etkisi olmamasina sebep olmaktadir.
Ozellikle eski calisanlarn isten cikanimasinin maliyetinin yOksek olmasi (tazminat
yUksekligi vb.) ekonominin daraldigi ya da bUyUme hizinin yavasladigi dbnemlerde bile
aynidénemicinde issizlige etki etmemektedir. Ciddi daralmanin olmasi, buyUme hizinin
dUzenli azalmasi durumunda bunun ayni dénem icinde degdil, bir dénem gecikmeli
olarak isgUcuU piyasasina yansidigr gdérulmektedir.
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Bu sdylenenleri yukandaki Grafik 2'de net olarak okumak mUmkundudr. Turkiye
ekonomisi 2004-2008 arasi dénemde reel olarak bUyUmesi yavaslamis ve hatta
kOCOIMUstUr. Issizlik, bir ddnem gecikmeli olarak reel blyimedeki bu yavaslamayi takip
etmis ve istihdam azalmis issizlik artmistir. 2009 ve 2010 dénemlerinde ise yine bir il
gecikmeli olarak issizik bUyUmedeki artis ile azalmis ve bUyUmedeki azalma
neticesinde artmistir. Dolayisiyla 2004-2010 arasi donemde, bir yil gecikmeli olarak
ekonomideki bUyume ile issizlik arasinda teoride kabul edilen trade-off
gerceklesmistir. 2010 sonrasi dénemde ise bUyUme dalgall bir seyir izlemektedir. Bir yil
hizlonmakta diger yil azalmaktadir. Ancak 2010-2018 ddneminde genel olarak
bUyUmede trend olarak bir yavaslama séz konusudur. S6z konusu iliski asagidaki Grafik
3'te gosterilmistir.

Grafik 3'te sadece 2014-2018 arasi ddneme odaklaniimistir. Reel biyimede vyillik
bazda azalis ve artislar cok fazla oldugu icin bu dénemin analizi tfrend degerleri
Uzerinden yapllmistir. Reel bUyUme ve issizik oranlannin trend degerleri ddonem
boyunca reel ekonomik bUyUme hizinin arthigini bu baglamda teoriyle uygun bir sekilde
issizligin azaldigini géstermektedir

Grafik 3. 2014-2018 BUyUme-issizlik iliskisi (issizlik 1 yil gecikmeli)
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Kaynak: issizlik verisi TUIK hane halki isgicU anketinden, reel bUyime DUnya Bankasi ile TCMB
istatistiklerinden tUrefilmistir.

Grafik 3'te san trend egrisi bUyUmenin dogrusal trendini yesil ise issizlik trendini
vermektedir. Issizligin bir dénemlik gecikmesi alinmis yani (t+1) dénemi issizlik orani (1)
dénemi issizlik orani olarak degerlendirilerek analiz yapilmistir. Reel ekonomik bUyUme
trendi séz konusu dénemde blyUmenin hiziandigini gdstermektedir. issizlik trendi ise bir
dénem gecikme ile issizligin azaldigini ortaya koymaktadir. Bu trendler, teori ile uyum
gostermektedir. Kostov (2017) issizligin 4 dénem gecikmesinin alinmasi durumunda
optimal dUzeyin yakalandigini ifade etmistir. Kostov verilerini ceyrek donemler seklinde
kullanmigtir. Dort dénem ise 1 yila tekabul etmekte ve yukarnda Turkiye Uzerine yapilan
degerlendirmelerle uyumludur. Bu calismada TUrkiye Uzerine degerlendirmeler, vyillik
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veri kullanllarak yapildigi icin, gecikmenin bir dénem olmasi bir yil anlamina
gelmektedir. LiteratUrdeki gecikme suresi ile uyumludur.

Kisa dénemde iktisadi bUyUme ile issizlik arasinda oynak bir iliski oldugu siklikla
belirtilir. issizlik orani “geciken ekonomik gésterge” olarak da tabir ediimektedir (Levine,
2013: 2). Uzun ddnemde ise séz konusu iliski asikar bir sekilde ortaya cikar. Ormegdin
Daveri vd. (2000) uzun dénemde reel buyUme ile issizlik arasinda iliskiyi saptamis ve
Avrupa Birligiile ABD'nin1960-1998 arasi donemde bUyUme ile issizlik oranlanni cikartmis
ve s&z konusu iliskiyi gdstermistir. Kostov (2017) Bulgaristan ekonomisinde bUyUme ile
issizlik arasindaki negatif iliskinin uzun dénemde oldugunu hesaplamistir.

TUrkiye'nin 2004-2018 ddénemine iliskin yapillan degerlendirmelerde buyume ile
issizik arasinda ters (negatif yonlU) iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ekonomik
bUyUme bir yil sonra isgucU piyasasina etki etmektedir. Ekonomik bUyUmenin hizlanmasi
bir dénemlik bir gecikme ile yani bir yil sonra istihdamda artis yaratmakta ve issizligi
azaltmaktadir. Yukanda belirtildigi Uzere isgucU piyasasinda varolan yapiskanliklar
bUyUmenin istihdam Uzerindeki etkisini geciktirmekte hatta baz durumlarda yok
etmektedir. Bu durum tamamen is sézlesmelerinin uzunluguna, sézlesmeden cayma
bedeline ve isgucU maliyetlerine gore belilenmektedir.

IsgUcU piyasasinda sektdrel istihdamin géronimu, piyasanin yapisini ve yillar
itibariyle ekonominin yénunu sunmasi acisindan oldukca énemlidir.

5. isgici Piyasasinin Sektdrel Gorinimi (2009-2019)

2009-2019 doénemi Turkiye ekonomisi acisindan buUyUmenin hizi oldugu bir
dénemle baslamis ancak 2010 sonrasinda giderek yavaslayan bUyUme oranlarina
alisiima sUreci seklinde devam etmistir.

Grafik 4.TUrkiye Reel BUyUme Oranlari (2009-2019)
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Kaynak: Reel bUyUme verileri DUnya Bankasi ile TCMB istatistiklerinden tUretilmistir.
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Ekonominin bUuyUmesi istihdam ve issizlik Uzerindeki etkisi yani sira sektorel istihdam
Uzerinde de etkilidir. Ozellikle 1980'li yillardan itibaren dinya genelinde ekonomide
hizmetlerin payl artmakta, sanayinin payinda bUyUk capl dedisiklikler olmamakta ve
tarmin pay! ise azalmaktadir. TUrkiye'de de benzer bir dinamik gdzlemlemek
MUMkondur.

DUnyada hizmetler sektérinin GSMH icindeki payi 19920l yillarin ortalarinda %50
dUzeyinde iken gunUmuUzde bu oran %65'lere dayanmistir. TUrkiye'de ise hizmetler
sektérunin GSMH icindeki payr 1990’ yillann ortalannda dunya ortalamasi ile
neredeyse %49 ile ayni dizeyinde iken gunumuzde bu oran %56 gibi bir noktaya ancak
ulasmistir. Avrupa Birligi ortalamasi %65, ingiltere %73 ve OECD ortalamasi ise %70
dUzeyindedir.

Grafik 5. Hizmetler Sektérinin GSMH icindeki Orani: TUrkiye ve Dinya
(1994-2019)
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Kaynak: DUnya Bankasi verilerinden turetilmistir.

TUrkiye'nin dunya ve &zellikle de gelismis Ulkelerin sektdrel Uretim yUzdelerine
yakinlasmasi ekonomik yénden oldukca énemlidir. Hizmetler sektérinin payl Dunya,
AB ve OECD ortalamalarinin altindadir.

Tarm sektérine bakildigi zaman, Torkiye'de tarnmin GSMH icindeki payinin
dUnyaya oranla oldukca yUksek oldugu gértlmektedir. Yillar itibariyle payl azalmig olsa
da OECD, AB ve ABD ile kiyoslandiginda payinin hala cok yuUksek oldugu
goOrllmektedir. Ekonominin  sektérel yapisinda degisim, gelismenin  dnUnU
acacaktir. Grafik 6’da DUnya ve Turkiye'nin sektérel GSMH icinde tarmin payini 1994-
2019 arasi izlemek mUmkindor. Ozellikle son yillarda tarnmin payinin artmakta oldugu
gorUlmektedir. Goreli fiyatlardan dolayi son yillarda tarm sektérGnin payinin arttigini
sdylemek mUmkUndur.
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Grafik 6. Tanm Sektéronin GSMH icindeki Orani: Tirkiye ve DUnya (1994-2019)
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Kaynak: DUnya Bankasi verilerinden tUretilmistir.

Sanayi sektorU verilerinde dUnya ortalamasi ile paralel bir dagilim oldugunu
gérmek mUmkUundur. Fakat Turkiye sanayi sektéronin GSMH icindeki payi yuzde 27'dir.
Bu oran, ABD (%18), OECD (%22) ve AB (%22) degerlerinin Uzerindedir.

Grafik 7. Sanayi Sektérinin GSMH icindeki Orani: Turkiye ve Dinya (1994-2019)
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Kaynak: DUnya Bankasi verilerinden tUretilmistir.

TUrkiye'nin dunyadaki gelismis Ulke ve yoreler gibi Uretim imkanlarini hizmetlere
dogru daha yogun bir sekilde kaydirmasi gerekmektedir. Bu baglamda TUrkiye'de yillar
itibariyle istihdam edilenlerin faaliyet kollanna gére istihdam orani dnem arz
etmektedir.
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Grafik 8. iktisadi Faaliyet Koluna Gére TUrkiye'de istihdam (YUzde) (2009-2020)
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Kaynak: TUIK hanehalki istatistiklerinden tiretilmistir.

iktisadi Faaliyet kollarnna gére istihdam verilerine bakildidi zaman tarm sektérinin
istihdam acisindan Urettigi degere goére daha yogun bir istihdam sagladig
go6rUlmektedir. S6z konusu durumu tarnmda istihdamin verimliliginin dUsuk olmasi olarak
yorumlamak mUmkundUr. Buradan hareketle tarnmsal istihdamin azalmasi dinyanin
gelismis bdlgelerine kosut bir ekonomik tablonun ortaya cikmasinin Gnunu acacaktir.

Bu noktada dnemli faktdrlerden belki de birincisi egitim ile issizlik iliskisidir. 2019 ve
2020 yillannda Turkiye'de issizlik oraninin egitim dizeyine gdre géritnumu Grafik 9'da
yer almaktadir. Okuma yazma biimeyenlerde en dUsuk issizlik orani bulunmaktadir.
Okuma yazma bilmeyen sayisi cok azdir. Bu sinif; orta-UstU ve Ust yas grubundadir.
Ornegdin bugin 55 yasinda olan okuma yazma biimeyen vatandas bundan kabaca
40 yiIl dnce 1980l yillann basinda isgucu piyasasina adim atmistir. Bu durum da aslinda
isgucU piyasasindaki katiliklarin ne kadar énemli ve derin oldugunu gdésteren bir
ornektir. Ancak genel olarak lise ve UstU okullarn piyasadaki toplam issizlerin yaklasik
yUzde 42'sini olusturduklan ortaokul ve altinda yer alan egitim durumundakilerin ise
issizlerin yUzde 48’ ni olusturduklan gérolmektedir.

Grafik 9. Egitim Durumuna Gére issizlik Oranlan (2019-2020)
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Kaynak: TUIK hane halki istatistiklerinden tUretiimistir.

Istihdamin sektérel bazda tarmdan hizmetler sektérine dodru gecisi icin egitim
sisteminde diUzenlemeler yapilmasi gerekmektedir. EQitim sistemi isgUcU piyasasinin
intiyac ve gereklerini géz ardi etmemelidir. Bir yandan yUksek &gretim &zendiriimeli,
sanayi- Universite is birligi kurulmali ve piyasa ile uyumlu hale getiriimelidir.

SONUC

TUrkiye'de isgUcU piyasasinin reel ekonomik bUyUme ile iliskisi Uzerine ¢cok sayida
calisma bulunmaktadir. S6z konusu calismalar, Okun Yasasi'nin TUrkiye Uzerinde gecerli
olup olmadigl hipotezini test etmislerdir. Bu calismada da benzer bir hipotez test
edilmistir. Yontemsel olarak biraz daha farkli bir yaklasimla, tablolar Gzerinden; analitik
bir sekilde, reel ekonomik bUyUme ile issizlik arasinda teoride var oldugu kabul edilen
negatif iliski test edilmistir.

Grafikler Uzerinden vyapilan degerlendirmede s6z konusu iliskinin zaman
gecikmesi ile aciga ciktigr gbzlenmistir. Reel ekonomik bUuyUme trendine bakildiginda,
bunun isgucU piyasasina yansimasi zaman gecikmeli olarak gerceklesmektedir. S6z
konusu zaman gecikmesi bu calismada bir dbnem yani bir yil olarak hesaplanmistir.
BUyUme ile issizlik arasindaki iliskiyi ele alan dunyadaki baz calismalarda da benzer bir
zaman gecikmesi hesaplanmistir. Calismadaki zaman gecikmesi diger calismalardaki
zaman gecikmesi ile uyumlu sonuclar vermistir.

Ekonomik bUyUmenin isgUcU piyasasinda sektorel istihdama etkisi de bu noktada
dnem arz etmektedir. issizlik oranlannin dUstriimesi reel bUyUme ile mimkUn olacaktr.
Ancak bUyUme gerceklestigi anda issizige hemen yansimayacak yukarnda belirtildigi
Uzere bu ancak bir yillik bir gecikme ile issizlik orani UGzerine yansiyacaktir. Bu baglamda
politika yapicilann ve karar mekanizmalarinin bu zaman gecikmesini gdéz énune almasi
gerekmektedir. Sabirl bir sekilde ekonomik bUyUme patikasindan aynlamamak
gerekmektedir.
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Ekonominin bUyUmesi icin en &nemli sartlardan birisi ekonomik istikrardir.
Ekonomik bUyUme icin gerek ic talep gerekse dis talebin istikrarll bir sekilde devam
etmesi gerekmektedir. Ozellikle pandemi dénemi, sadece tedarik zncirlerini
etkilemekle kalmamis, talepteki istikrar da bozmustur.

D&viz kuru hem dogrudan yurt disinda gelen mal fiyatlarnni etkilemesi hem de
enerji fiyatlanna etkisi nedeniyle hem talep hem de arz acisindan &nemli bir
belirleyicidir. Kurun istikran sadece talep acisindan degil, Uretimdeki temel girdi maliyeti
olan eneriji fiyatlarina etkisi nedeniyle de dzel bir Sneme sahiptir. Dolayisiyla en dnemli
makro iktisadi politikalardan birisi déviz kurunda istikrar olmalidir. istikrarl bir déviz kuru,
iml enflasyon ve duUsUk faiz ekonominin bUyUme patikasinda kararl bir sekilde yol
almasini mumkon kilacaktir. Bu noktada beklentiler oldukca &nemlidir. Politika
yapicilarin piyasaya surekli given asilamasi ve beklentilerin olumsuza ddnmesine engel
olmasi gerekmektedir. Merkez bankasina bu noktada &énemli bir gérev dusmektedir.
Merkez bankasi politikalarinin piyasaya guven ev istikrar vermesi dnemlidir.

Reel ikfisadi bUyUme saglayarak issizligi azaltmak énemli bir iktisat politikasi olsa
da iktisat politikasinin tek bir amaci yoktur. Gelismislik icin salt ekonomik bUuyUme yeterli
degildir. BUyUmenin dunyadaki gelismis Ulkelerin dénUsimuU ile paralel bir sekilde
gerceklesmesi gereklidir. Dinya GSMH degerinin sektérel dagilimina bakildiginda
tanmin toplam GSMH icindeki payinin kiculdigu ve hizmetlerin payinin ise arthgi
go6rUlmektedir. Sanayinin payinda ise kicUk bir azalma séz konusudur. TUrkiye'nin
rakamlarn dinya ve dinyanin gelismis bélgelerinin biraz daha gerisindedir. istihdam
acisindan hizmetler sektéronun payinin artinimasi, tarnmin ise azalmasi gerekmektedir.
Bu noktada egitime dnemli bir islev ve sorumluluk yoklenmektedir.

Egitim meselesi, nitelikli bir beseri sermaye olusmasi icin dncelikli alanlardan biridir.
TUrkiye'de egitimin piyasa ihtiyaclanna gére sekillenmesi, piyasa ihtiyaclarnnin sanayi
Universite isbirligi ile seffaf bir sekilde belirlenmesi ve esgldUmIU bir calisma ile bu
mUmMkUn olabilir.  Egitim politikasi, isgucU piyasasinin ihtiyaclarni gidermeye ydnelik
esnek isglcUnU vyetistirecek ve piyasa gereklerine cevap verecek bir yaplyi
hedeflemelidir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
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Extensive Summary
Economic Growth and Unemployment Relation in Turkey (2004-2020)
Introduction

Real economic growth reduces unemployment proposition is one of the main
assumptions of economic theory. In this study, the relationship between growth and
unemployment was examined with a statistical method. It has been calculated that
there is a negative relationship between growth and unemployment. However, this
relationship emerges with a time lag. The main issue underlying this time lag is the
rigidities in the labor market. The country, which desires to develop, should not only
increase its economic growth and employment opportunities, but also reshape the
sectoral distribution of this employment according to the world's requirements. The
weight of the services sector in employment needs to increase. In this contfext,
education plays an important role.

Although growth reduces unemployment, a decrease in unemployment will
increase growth. Demand-driven growth is accompanied by a decrease in
unemployment. Considering that the decrease in unemployment will mean that the
demand for labor is higher than the supply of labor, it is clear that this will create an
upward pressure on wages. Employment contracts may delay such pressure for a short
time. Ultimately, however, the pressure to rise in wages and its realization may have a
driving effect on demand-led growth. Therefore, in theory, economic growth is
expected to continue in a spiral and reduce unemployment. However, the increase
in the unit cost of labor, which is the factor of production, in this process may cause a
confraction in supply and thus a contraction in the economy. Therefore, the expected
positive spiral of economies growth is hindered by the developments on the supply
side. In this sense, the labor market has a very dynamic structure. The impact of
macroeconomic variables on the market is infense and complex.

Methodology

In this study, the credibility of Okun's law will be questioned analytical approach.
In this article the relationship between employment and growth is anlysed. Both
descriptive and presciptive method is used. Descriptive methodology is used in
analysing the relationship between growth and unemeployment with graphs.
Prescriptive methodology is used in the conclusion part especially refered to the
policiy conclusions. In this context this is a practical and analytical article. TUIK data’s
are used in drawing the graphs and schedules.

Analysis and Findings

In the 2. graph, while the growth figures belong to the t period, unemployment
belongs to the t+1 period. A 1-period lag corresponds to one year since annual data
are used. Graph 2 created with this delay provides an image that confirms the
relationship in Okun's law.

As can be seen in graph 2, there is an inverse (negative) relationship between
growth and unemployment in the period between 2004 and 2010. In the period when
real growth was slower until 2008, this had a negative impact on the labor market,
which is clearly visible in this diagram. Unemployment rate increased throughout the
period. While real growth accelerated between 2008 and 2010, unemployment
decreased. Looking at the frend of the 2010-18 period, it is seen that the real growth
rate is slowing down. The unemployment trend is increasing in line with the theory.
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Taking unemployment with a period lag ((t+1) value) made it possible to show
the relationship between growth and unemployment in line with the theory. This time
lag reminds us the Cobweb theorem, which can be defined as the inability of
production to adapt to price changes in agricultural markets. When we look at the
period between 2004-2018 in Turkey, employment movements in the labor market
follow real growth with a period of delay. In the period of real economic growth,
employment remains unresponsive when the price of agricultural products rises, similar
to the fact that agricultural production cannot react in the same period. The main
factors underlying this unresponsiveness in the labor market can be explained by the
rigidities of the labor market.

The fact that the contracts are annual and long-term cause they do not have a
direct negative impact on the labor market even in the period when the economy is
shrinking. In particular, the high cost of dismissal of former employees (high
compensation, etc.) does not affect unemployment in the same period, even in
periods when the economy shrinks or the growth rate slows down. In case of a serious
confraction and a regular decrease in the growth rate, it is seen that this is reflected
in the labor market with a period of lag, not within the same period.

Conclussion and Discussion

The growth of the economy has an impact on employment and unemployment,
as well as on sectoral employment. Especially since the 1980s, the share of services in
the economy has been increasing throughout the world, there has been no major
change in the share of industry and the share of agriculture has been decreasing. It is
possible to observe a similar dynamic in Turkey.

While the share of the services sector in the GNP in the world was 50 percent in
the mid-1990s, today this rate has reached 65 percent. In Turkey, on the other hand,
while the share of the services sector in the GNP was 49 percent, which was almost the
same as the world average in the mid-1990s, today this rate has only reached a level
of 56 percent. The European Union average is 65 percent, the UK is 73 percent and the
OECD average is 70 percent.

The effect of economic growth on sectoral employment in the labor market is
also important at this point. Although reducing unemployment by providing real
economic growth is an important economic policy, economic policy does not have
a single purpose. Economic growth alone is not sufficient for development. Growth
must occur in parallel with the transformation of developed countries in the world.
Looking at the sectoral distribution of the world GNP value, it is seen that the share of
agriculture in the total GNP decreased and the share of services increased. There is
also a small decrease in the share of industry. Turkey's figures are slightly behind the
world and the developed regions of the world. In terms of employment, the share of
services should increase and agriculture should decrease. At this point, an important
function and responsibility is attributed to education.

Education policy should aim at a structure that will raise a flexible workforce to
meet the needs of the labor market and respond to market requirements.

33



F

4. BASKENT
‘T»‘)UNiVSERsiTesi

1993 TICARI BILIMLER FAKULTESI

Journal of Commercial Sciences

Arastirma Makalesi / Research Article ISSN: 2564-7504

JCS, Volume (6)1, 34 — 56
https://dergipark.org.tr/jcsci

BIST Eneriji isletmelerinin Finansal
Performanslarinin Cok Kriterli Karar

Verme Teknikleri ile Karsilastinimasi: o . 20 GBsterim
.o ) . emir, O. ve Farmaksiz, .

TOPSIS ve EDAS Yontemleri ile Analiz (20222). BIST Eneri iyefmele'ﬁmn
. . . Finansal Performansiannin Cok
Comparison of Financial Performance of BIST Kriterli Karar Verme Teknikleri ile
Energy Enterprises with Multi-Criteria Decision- K?ﬂlﬂgﬂgﬁ;ﬁ?g&g@ﬁ
Making Techniques: Analysis with TOPSIS and Universitesi Ticari Bilimler
EDAS Methods Fakdltesi Dergisi, (6)1, 34 — 56.

Ozan OZDEMIR?, Salih PARMAKSIZ2

Ozet

Amac: Enerji sektérinin konu edildigi calismada BIST enerji sektérinde yer alan
isletmelerin finansal oranlar Gzerinden cok kriterli karar verme teknikleriile oran analizi
sonuclarinin birlikte degerlendiriimesi amaclanmistir.

Yontem: Calismada cok kriterli karar verme teknikleri olan TOPSIS ve EDAS yéntemleri
ve finansal analiz icin kullanilan oranlardan 10 adet oran kullanilarak sirketler 2019 ve
2020 yillanna ait finansal sonuclar acisindan siralamaya tabi tutulmustur.

Bulgular: 16 sirketin finansal oranlarinin analizinin yapildigi calisma sonuclarinda
karsilastirma yapilan iki dénem arasinda ve iki farkl CKKV teknigi arasinda isletmelerin
finansal performans siralamalar ortaya konulmustur. Yil bazinda ayni dbnemde tespit
edilen genel sralamalarda iki yéntem arasinda kUg¢Uk farkliliklar ortaya cikmustir.
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Dénemler arasinda isletmelerin finansal performanslarinin siralamalardaki farkliliklar
dikkat cekmektedir.

Sonuc ve Katkilar: Calismada finansal analizde siklikla kullanilan oran analizi
yonteminin cok kriterli karar verme teknikleri ile entegre sekilde kullanimasi
saglanmistir. Ekonomideki 6nemine binaen enerji sektérindeki isletmelerin finansal
performanslar iki dénemi kapsayacak sekilde ele alinmistir.

Sinirliiklar: Calsmada oran analizinde siklikla kullanilan on adet oran ile ¢cok kriterli
karar verme tekniklerinden TOPSIS ve EDAS ydntemleri kullaniimistir. Arastrmada
analize dahil edilen oranlar icin esit énem agdirhigr uygulanmistir. Kredi, yatirm ve
yonetim odakli farkli amaclarla da yapilabilecek analizierde oranlar, teknikler ve
oranlarin agirliklari farkllastinlabilir.

Anahtar Kelimeler: Enerji SektorU, Finansal Analiz, Oran Analizi, TOPSIS, EDAS.
Jel Kodu: G10, M49, Q40

Abstract

Purpose: In the study, which is about the energy sector, it is aimed to evaluate the
results of multi-criteria decision-making techniques and ratio analysis over the financial
ratios of the enterprises in the BIST energy sector.

Methodology: In the study, companies were ranked in terms of their financial results
for 2019 and 2020 by using TOPSIS and EDAS methods, which are multi-criteria decision-
making techniques, and 10 ratios used for financial analysis.

Findings: In the results of the study, in which the financial ratios of 16 companies were
analyzed, the financial performance rankings of the companies were revealed
between the two periods compared and between two different MCDM techniques.
There were slight differences between the two methods in the general rankings
detfermined in the same period on a yearly basis. The differences between the
financial performances of the enterprises in the rankings between the periods are
noteworthy.

Conclusion and Contributions: In the study, the ratio analysis method, which is
frequently used in financial analysis, is used in an integrated manner with multi-criteria
decision making techniques. Due to its importance in the economy, the financial
performances of the enterprises in the energy sector are discussed in a way that
covers two periods.

Limitations: Ten ratios, which are frequently used in ratio analysis, and EDAS and TOPSIS
methods, which are multi-criteria decision making techniques, were used in the study.
Equal importance weight was applied for the ratios included in the analysis in the
study. Ratios, techniques and weights of ratios can be differentiated in analyzes that
can be made for different purposes focused on credit, investment and management.

Keywords: Energy Sector, Financial Analysis, Ratio Analysis, TOPSIS, EDAS.
Jel Codes: G10, M49, Q4
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1. Girig

Enerji isletmelerinin finansal performanslari; sektérin genel ekonomik kosullarini
tespit etmek, alternatif enerji kaynaklarinin maliyet ve verimlilik degerlendirmesini
yapmak, isletmelerin mali durumlarn ile faaliyet sonuclarini takip etmek ve benzeri
nedenlerle bircok farkll perspektiften arastrmalara konu edilmistir. Enerji sektoro
isletmelerinin mali bUyUklUklerinin yani sira diger endUstrileri de yakindan ilgilendirmesi
nedeni ile ekonomi icerisinde dnemli bir sektérdur.

Enerji isletmelerinin belirsizlik kosullarinda finansal performanslarinda ¢ok sayida
degerlendirme kUmesi ile degerlendiriimesi amaciyla cok kriterli degerlendirme (karar
verme) analizleri yapilabilmektedir. Bu analizlerde farkli kriter setinin kullanilabilmesi ve
arastirmanin amaglar dogrultusunda kriterlerin agirhiklandinimalarnin
cesitlendirilebilmesi  analize dinamik bir 6zellik kazandirmaktadir (Angilella ve
Pappalardo, 2019).

Yapilan arastrmalarda  finansal  performans  karsilastrmalarinda  isletme
bUyUklUklerine gore karsilastirma yapilmasi (lovino ve Migliaccio, 2019), alternatif eneriji
kaynaklarinin ve yenilenebilir eneriji alternatiflerinin degerlendirimesi (Nigim vd., 2004;
BUyUkdzkan ve GuUleryUz, 2017; Kumar vd., 2017; Lee ve Chang, 2018), enerji
yatinm/santral projeleri alternatiflerinin degerlendirimesi (Garcia-Bernabeu vd., 2015;
Azhar ve Ullah, 2020) vb. éne ¢cikmaktadir.

Enerji sektdrU dinamik bir sektdr olup yasanan ekonomik ve sosyal gelismeler
sirketlerin faaliyetlerine ve finansal sonuclarina direkt yansimaktadir. Covid-19 salgini ve
alinan énlemler, yakin gecmiste benzeri gérilmemis sekilde enerji talebine etki etmistir.
HOkUmetlerin enerji sektérine ydnelik uygulamaya koydugu tesvik paketlerinin, eneriji
guvenliginin ve temiz enerji dénusUmlerinin gelecek vyillarda enerji sektérinu
sekillendirmesi beklenmektedir. Covid-19 krizinden ortaya ¢cikan enerji sektéronun yeni
durumu, édncekinden dnemli dlcUde farklilik arz etmektedir. TUm alt sektdrlerdeki dUsuk
fiyatlar ve dUsuk talep, enerji sirketlerini zayif finansal pozisyonlara ve cogu zaman
zorlayici bilancolara maruz birakacaktir (IEA, 2020).

Enerji piyasalarinda serbestlesmeyi saglayan dizenlemeler ile birlikte sektérin
organizasyonel ortami, piyasa yapisi, dizenleyici cercevesi ve mulkiyet dizenlemesi
dahil olmak Uzere sektérdeki kurumsal yapida da hizia degisim yasanmaktadir.

TUrkiye'de enerji sektéri 2000-2020 tarihleri arasi donemde dikkate deger
bUyUme kaydetmistir. Ozel sektér yatinmcilan ve dizenleyici kamu kurumlarinin sektérd
uluslararasi arenada séz sahibi yapma amaci dogrultusunda ortak hareket etmeleri
sonucu Turkiye elekirik Uretimi kurulu guc kapasitesi Uc katindan da yuksek seviyede
artis gostermistir. 2019 yiinda Ulke genelinde Uretilen elektrigin %60 oranlik payi yerli
kaynaklardan elde edilmistir. Ayni yil icin yenilenebilir enerji kaynaklarindan Uretilen
elektrigin orani ise %45 seviyesindedir (PwC, 2020).

Yogun rekabet ortaminda ve sUrekli degisen ekonomik kosullarda isletmelerin
amaclarini - gerceklestirebilmeleri, ayakta kalabilmeleri, arzuladiklan  finansal
performansa ulasabilmeleri icin finansal durumlarini ve faaliyet sonuclarini yakindan
takip etmeleri gerekmektedir. Uluslararasi finansal raporlama standartlan kapsaminda
yayinladiklar finansal raporlar eneriji sektérondeki isletmeler icin &nemli bir finansal bilgi
kaynagi olup ayrica finansal performanslarn analizi icin finansal analiz tekniklerinden
yararlanilabilmektedir. Oran analizinde yaygin kullanilan oranlar isletmenin finansal
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performansi icin dnemli degerlendirme kriterleridir, ancak her bir finansal oranin farkl
sonuclarn temsil etmesi finansal analist icin oranlann birlikte degerlendirimesinde
Uzerinde dnemle durulmasi gereken bir husustur. Cok kriterli karar verme tekniklerinin
oran analizlerinin sonuclarini degerlendirmek Uzere kullanimasi finansal analizi
destekleyici bir durumdur ve akademik arastirmalara da konu edilmistir. Bu baglamda
calismada yaygin olarak kullanilan finansal oranlarn, CKKV tekniklerinden TOPSIS ve
EDAS yontemleri ile birlikte degerlendiriimesi ve iki farkll finansal ddnemin sonuclarnin
karsilastinimasi yapilmistir.

2. Literatir Ozeti

Calismanin literatUr taramasi; enerji isletmelerinin finansal sonuclarinin analiz
edildigi calismalara ve CKKV tekniklerinden TOPSIS ve EDAS ydntemlerinin finansal
performans degerlendirimesinde kullanildigi calismalara odaklanilarak yapilmistir ve
literatUrde 6ne cikan baslica calismalar 6zetlenmistir.

Arsu (2021) tarafindan BIST elektrik, gaz ve buhar sektérOndeki isletmelerin
finansal performanslarinin degerlendiriimesi Uzerine yapilan calismada 2018 yili finansal
verileri kullanilmistir. Calismada Entropi tabanlit ARAS yéntemi kullanilarak ENJSA, AKSEN
ve ZOREN sirketlerinin en yUksek finansal performansa sahip olduklar bulgularina
ulasilmistir.

Ciftci ve Yildinrm (2020) tarafindan BIST eneriji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 6 sirketin 2011-2019 finansal verileri
kullaniimistir. Calismada Gri lliskisel Analiz ydntemi kullanilarak en uygun sirketin Aksa
Enerji ve ideale en uzak sirketin de Zorlu Enerji oldugu bulgularnna ulasiimigstir.

Karcioglu vd. (2020) tarafindan BIST enerji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 8 sirketin 2013-2017 finansal verileri
kullaniimistir. Arastirmacilar tarafindan sezgisel bulanik mantik ve Entropi tabanl cok
kriterli karar verme yontemi kullanilarak sirketler arasinda en iyi performansa Odas
Elekirik A.S. en k&tU performansa ise Ayen Elektrik A.S.'nin sahip oldugu bulgularina
ulasilmustir.

Mercan ve Cetin (2020) tarafindan BIST enerji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 7 sirkefin 2014-2018 finansal verileri
kullaniimistir. Calismada COPRAS ve VIKOR yéntemleri kullanilarak her iki ydnteme gore
ENJSA en iyi performansi gdsterirken yéntemlerin elde ettigi siralamada bir farklilik
olmadigi bulgularnna ulasiimistir.

Avcl (2019) tarafindan enerji sektérinde faaliyet gosteren sirketlerde
performans analizi Uzerine yapllan calismada 2016 yili finansal verileri kullanilmistir.
Calismada ARAS ve MOORA yéntemleri kullanilarak Fortune 500'de birinci sirada olan
TPAO’'nIn analizlere goére ikinci srada oldugu yerini BOTAS'In aldigi bulgusuna
ulasiimistir.

Bagci ve Yigiter (2019) tarafindan BIST eneriji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 2008-2017 finansal verileri kullaniimustir.
Arastirmacilar tarafindan SD ve WASPAS ydéntemlerini kullanarak her yil finansal

performansi yuksek olan sirketlerin degistigi fakat finansal performansi en dusuk olan
sirketfin genelde Akeneriji oldugu bulgularina ulasiimistir.
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GuUler (2019) tarafindan BIST enerji sirketlerinin - finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 8 sirketin 2014-2017 finansal verileri
kullanilmistir. - Arastirmaci  tarafindan TOPSIS  yéntemi  kullanilarak her bir sirketin
siralamasi performans degerlendirmesi elde ettigi siralamalar ile ortaya konulmustur.

Kayahan Karakul ve Ozaydin (2019) tarafindan BIST enerii sirketlerinin finansal
performansinin degerlendiriimesi Uzerine yapilan calismada 8 sirketin 2017 yilina ait
finansal verileri kullaniimistir. Calismada TOPSIS ve VIKOR yontemleri kullanilarak ENEJSA
ve AKSEN'in en iyi performans gdsterdigi bulgularina ulasiimustir.

Orcun (2019) tarafindan BIST enerji sirketlerinin - finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapilan calismada 5 sirketin 2016-2017 finansal verileri
kullaniimistir. Calismada WASPAS ydntemi kullanilarak 2016 yili icin en basarisiz Aksa
Enerji'nin ve 2017 yiliicin en basarnsiz Zorlu Enerji'nin oldugu bulgulanna ulasiimistir.

EyUboglu ve Celik (2016) tarafindan TUrk enerji sirketlerinin  finansal
performansinin  degerlendiriimesi Uzerine yapillan calismada 13 sirketin 2008-2013
finansal verileri kullaniimistir. Calismada bulanik AHP ve TOPSIS yéntemleri kullanilarak
2008 krizi sonrasi olusan belirsizlikte bulanik yéntemlerin kullaniimasinin daha iyi bir sonug
elde ettigi ve Avrasya Qil, Turcas ile Aksu'nun en yuUksek siralamaya sahip oldugu
bulgularnna ulasiimistir.

Sakarya vd. (2015) tarafindan BIST enerji sirketlerinin finansal performansinin
degerlendirimesi Uzerine yapllan calismada 14 sirketin 2010-2014 finansal verileri
kullaniimistir. Arastirmacilar tarafindan TOPSIS yontemi kullanilarak TUPRS her yil basarili
bir performans gd&sterirken AYEN, AKENR, AKSEN ve ANELE sirketlerinin finansal
performanslarnnda yillar icerisinde dnemli bir degisiklik olmadigi bulgularnna ulasiimigtir.

Arastrmada finansal oranlarnn ¢ok kriterli karar verme teknikleri ile birlikte analiz
edilmesinde TOPSIS ve EDAS ydéntemleri kullaniimistir. LiteratUrde ilgili tekniklerin finansal
performans analizlerinde kullanimasina iliskin cok sayida calisma yer almaktadir.
Calsmalar arasindan  6rnek verilebilecek baslica calsmalar asadidaki  gibi
Ozetlenebilir.

CKKV yéntemlerinden “Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution” ifadesinin kisaltmasi olan TOPSIS Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda
gelistirilmistir (Hwang ve Yoon 1981). Kriterlere agirlik atamalannin yapilmasi ile
alternatiflerin her bir kriter icin en iyi cézUme en yakin ve negatif sonuca en uzak
degere sahip ¢6zUmU hesaplamaya dayall bir teknik olan TOPSIS Gretim y&netimi
kararlarindan isletmelerin tUm yénetsel karar alma streclerine ayni zamanda finansal
sonuclarn baz alan kriterlerin degerlendirmesinde de kullanilmaktadir.

Uygulamada dnemli karsilik bulan bu ydntem akademik arastirmalara da konu
edilmis ve cok sayida calismada analizlere dahil edilmistir. Yapilan calismalar genis
konu ve kapsam yelpazesinde yer almaktadir. Akademik calismalann analiz kisminda
TOPSIS calismalarnin; Havacilik sektérinde risk analizi dlcUminde (UnlUkal ve Yicel,
2021), Borsa istanbul’da islem gdren savunma sanayi sirketlerinin finansal performans
analizinde (Ogel ve Nuryyev, 2021), Tirkiye mevduat bankalarnin finansal
performanslarnin analizinde (Ova, 2021; Parmaksiz ve Ozdemir, 2021), depo yeri secim
kararinin verimesinde (Kabadayi ve Cakir Esen, 2021), hastane hizmetleri sektérinin
finansal performansinin degerlendiriimesinde (Erkilic, 2021), ana-metal sanayi finansal
performans degerlendirmesinde (Acar ve Sarnyer, 2021; Bakirci vd., 2014), finansal
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kiralama ve faktéring sirketlerinin finansal performanslarnin analizinde (Ozcelik ve
KGcUkcakal, 2019), BIST  turizm  sirketlerinin  finansal performanslarnin
analizinde(Erdogan ve Yamaltdinova, 2018), BIST teknoloji sirketlerinin  finansal
performanslarinin analizinde (Orcun ve Eren, 2017), BIST cimento sirketlerinin finansal
performanslannin dlculmesinde (Sakarya ve Akkus, 2015), seramik sektérinden bir
isletmenin cok yillik finansal sonuclarnnin karsilastinimasinda (AkyUz vd., 2011) kullanildigi
baslica calismalar mevcuttur.

CKKV yéntemlerinden “Evaluation Based on Distance from Average Solution”
ifadesinin  kisaltmasi olan EDAS, Ghorabae, Zavadskas, Olfat ve Turskis (2015)
tarafindan gelistirilmistir. Yontemde her bir alternatif ile alternatiflerin ortalamalar
arasindaki pozitif ve negatif mesafe hesaplanarak alternatifleri siralanmaktadir
(Ghorabaee vd., 2015). LiteratGr taramasinda bircok alanda uygulamalar
goérulmustor. Ormegdin; havayolu isletmelerinde hizmet kalitesinin degerlendirimesinde
(Altinkurt ve Merdivenci, 2020), bir bankanin yillara ait finansal performansinin
Olcumunde  (Akbulut, 2019), OECD Ulkelerinin  lojistik  performanslarinin
degerlendirimesinde (Gok Kisa ve Aycin, 2019), ARGE projesi seciminde
(Bayrakdaroglu ve Kundakci, 2019), Avrupa Birligi Ulkelerinin lojistik performanslarinin
karsilastinimasinda (Orhan, 2019), illerin yasanabilirlik sralamasinda (Ozbek, 2019), TR-
61 bodlgesi bankalarinin performans degerlendirmesinde (Akcakanat vd., 2018),
sporcular icin akilll bileklik seciminde (Albayrak ve Erkayman, 2018), havayolu
isletmelerinde performans 6lcUmU uygulamasinda (Kiraci ve Bakir, 2019) ve tekstil
isletmesi makine seciminde (Ulutas, 2017) kullaniimigtir.

3. Yontem

Arastrmada kullanilan TOPSIS ve EDAS ydntemlerinin uygulama asamalari
asagidaki gibidir;
3.1. TOPSIS yonteminde uygulanan asamalar
TOPSIS Yonteminin ilk basamagiicin Esitlik (1)'de karar matrisinde gsterildigi gibi

sUtunlarda kriterler (y1,y2...yn) ve satirlarda alternatifler (A1,A2...An) seklinde karar
maitrisi olusturulur (Garcia-Cascales ve Lamata ,2012)

Kriterler
Alternatifler Y1 Y2 Yk
Al 11 y12 .. Tk
A2 21 y22 .. ly2k
AN nl yn3 ... lynk

(1)
1. Adim: ik adim olarak karar matrisindeki kriterlerin kareleri toplamlarinin
karekdkU alinarak normallestirilir (0-1 arasi degerler).

i=1,23,...,n:]=123,...k Z;;=-2Y 2)
Y /Zyiz,-

2. Adm: “Normal hale gelmis karar matrisinde kriterler pozitif veya negatif
dogrultulu farkliliklar arz ediyorsa (1-) ddnUsimu ile hepsi ayni dogrultuya dénUsturGlor.

Zij =Y,

j o

39



Son hali ile olusan karar matrisinin  elemanlan kriterlere verilen agirik vektoro
dogrultusunda agirliklandirilir”.

Xij=W; . Zj,1=123,...n:]=123,.... kK (W;: Her biri j. kriter agirlik) (3)
3. Adm: a* ve a~ ideal noktalan agirlikli matris boluUmunde maksimum ve
minimum degerleri tespit edilir.
a* ={xi, x3, x3, ..., x;} (Maksimum degerler)
a” ={x{, x5, x3, ..., x5} (Maksimum degerler) (4)

4. Adim: Pozitif ideal ¢6zUme olan uzaklik asagidaki formdUlle hesaplanir.
Si*: /Z(XU - X;)Z = ],2,3, ... N (5)

5. Adim: Negatif ideal ¢6zOUme olan uzaklik asagidaki formulle hesaplanir.

Si —= ;Z(XU —Xj)z i=123,....n (6)

6. Adim: Her bir alternatifin puani ve siralamasi da alttaki formul sonucu elde
edilir.

Si * .
S+ 0<(i<1,i=1,23,....n (7)

Ci=

3.2. EDAS yonteminde uygulanan asamalar

EDAS Y&nteminin ilkk basamagi icin Esitlik (1)'de karar matrisinde gosterildigi gibi
sUtunlarda kriterler (y1,y2...yn) ve satirlarda alternatifler (A1,A2...An) seklinde karar
matrisi olusturulur. EDAS analiz ydnteminin hesaplama adimlarn asagida anlatiimaktadir
(Ghorabaee vd., 2015).

1. Adim: TUm kriterler dikkate alinarak Esitlik (8)'daki islemler ile ortalama ¢c6zUm
belirlenir.

AV = [AV]]m & AV, = 25U (8)

n

2. Adim: Kriter tipi gbéz 6nUnde bulundurularak islemler ile ortalamanin pozitif ve
negatif uzakhgr hesaplanrr.

PDA = [PDA;]nx

NDA = [NDAj]nx (9)

Faydaya Dayali Kriterler icin;
PDA; = max(0, (Xi- AVj)) / AV, (10)
NDAj = max(0, (AV;-Xi)) / AV (11)

Maliyete Dayali Kriterler icin;
PDAj = max(0, (AV;j- Xi)) / AV (12)
NDA; = max(0, (Xj- AVj)) / AV, (13)

PDA;: i'inci alternatifin, jkriter acisindan ortalama ¢cézimden pozitif mesafesi.
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NDA;: i'inci alternatifin, j kriter acisindan ortalama ¢ézOmden negatif mesafesi.

3. Adim: PDA ve NDA'nin agirlikl toplami tOm alternatifler icin Esitlik (14) ve
(15)'daki gibi belirlenir.

SP= Y wj x PDAij (14)
SP= Y wj x NDAij (15)

4. Adim: SPi ve SNi degerlerinin normalize edilmesi tUm kriterler icin Esitlik (16) ve
(17) ile saglanir.

NSPi = SPi / maxi(SPi) (16)
NSNi =1 — (SNi / maxi(SNi)) (17)

5. Adim: Alternatifler icin degerlendirme skorlar (AS) Esitlik (18) ile hesaplanir.
ASi=0,5* (NSPi + NSNi), 0 < ASi < 1 (18)

6. Adim: Degerlendirme skorlar azalan derecesine goére siralanip en yuksek
degeri olan AS alternatifi diger alternatiflere kiyasla en iyi secim olarak belirlenir ve tim
alternatiflerin siralamasi bu sekilde ortaya cikmaktadir.

Tablo 1. Kriterler ile Agirlik ve Y&n Durumlar

Kriterler wi Yon
Kriter 1 (K1) Cari Oran 0,1 Mak
Kriter 2 (K2) Likit Oran 0,1 Mak
Kriter 3 (K3) Finansman Gider / Net Satis 0,1 Min
Kriter 4 (K4) Aktif Karlilik (%) 0.1 Mak
Kriter 5 (K5) Ozsermaye Karligr (%) 0,1 Mak
Kriter 6 (K6) Akfif BUyUme (%) 0.1 Mak
Kriter 7 (K7) Net Satislar BUyume (%) 0,1 Mak
Kriter 8 (K8) Ozsermaye BUyUmesi (%) 0,1 Mak
Kriter 9 (K9) Bor¢c Kaynak Orani (%) 0,1 Min
Kriter 10 (K10) Aktif Devir Hizi 0,1 Mak

Tablol.'de goéruldugu Uzere 10 farkl kriter belirlenerek agirliklan esit olacak
sekilde planlama yapiimistir. Finansman Gider / Net Satis ile Borc Kaynak Orani’nin
yonU minimum iken diger kriterler icin maksimum secilmistir. Tablo2.’de bulunan listede
de BIST Enerji endeksini olusturan sirketler alternatifler olarak belilenmistir.

Tablo 2. Alternatif Olarak Belirlenen Enerji Sirketleri

Alternatifler
Alternatif 1 (A1) AKENR
Alternatif 2 (A2) AKSEN
Alternatif 3 (A3) AKSUE
Alternatif 4 (A4) AYDEM
Alternatif 5 (A5) AYEN
)
)
)

Alternatif 6 (Aé BIOEN
Alternatif 7 (A7 CANTE
Alternatif 8 (A8 ENJSA
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Alternatif 9 (A9) ESEN
Alternatif 10 (A10) GWIND
Alternatif 11 (A11) KARYE
Alternatif 12 (A12) NATEN
Alternatif 13 (A13) ODAS
Alternatif 14 (A14) PAMEL
Alternatif 15 (A15) UTPYA
Alternatif 16 (A16) ZOREN

4. Analiz ve Bulgular

Analiz sonuclarinin yer verildigi tablolarda TOPSIS ve EDAS ydnteminin uygulama
asamalar 2020 yili verileri Uzerinden bUtin asamalar ile sunulmustur, 2019 verileri
kullanilarak yapilan analizin  asamalarinin - ayni olmasi nedeniyle sadece genel
sonuclara yer veriimistir.

Tablo 3-8 arasinda TOPSIS yonteminin 2020 yili verileri kullanilarak elde edilen
uygulama adimlari olan normalize edilmis karar matrisi, agirlikli standart sapma karar
matrisi, pozitif ve negatif ideal cézum kUimesi, pozitif ve negatif ideal aynm dlcUleri ve
siralaoma sonuclar bulunmaktadir.

Tablo 3. Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
Al 0.163 | 0,191 0,162 -0,499 -0,933 -0,008 0,036 0,000 0,372 | 0,210
A2 0,285 | 0,339 | 0,026 0,163 0,044 0,046 0,054 0,062 0,187 | 0,526
A3 0,052 | 0,058 | 0,384 -0,346 -0,155 -0,007 0,046 -0,105 0,291 0,131
A4 0,098 | 0,120 | 0,296 -0,154 -0,039 0,084 0,022 0,098 0,193 | 0,079
A5 0,092 | 0,109 | 0,158 -0,096 -0,044 0,099 0,019 0,044 0,269 | 0,125
Ab 0,291 | 0,315 | 0,071 0,273 0,128 0,540 0,302 0,423 0,275 | 0,276

A7 0,133 | 0,082 | 0,259 0,043 0,017 0,009 -0,001 0,016 0,260 | 0,177

A8 0,226 | 0,277 | 0,017 0,142 0,056 0,021 0,021 0,014 0,259 | 0,598

A9 0,364 | 0,349 | 0,185 0,295 0,076 0,577 0,906 0,664 0,190 | 0,112
A10 0,155 | 0,123 | 0,062 0,338 0,066 0,103 0,061 0,055 0,156 | 0,151
All 0,111 | 0,140 | 0,335 0,152 0,038 0,058 0,120 0,198 0,169 | 0,072

A12 0,671 | 0,667 | 0,193 0,255 0,075 0,533 0,232 0,435 0.164 | 0,099

A13 0,128 | 0,079 | 0,238 -0,232 -0,110 0,021 0,007 -0,004 | 0,281 0,191

Al4 0,046 | 0,058 | 0,343 0,118 0,024 0,234 | -0,001 0,301 0,138 | 0,053

Al15 0,247 | 0,014 | 0,521 -0,343 -0,222 -0,025 | -0,089 | -0,136 0,318 | 0,079

Al6 0,136 | 0,014 | 0,521 -0,343 -0,222 -0,025 | -0,089 | -0,136 0,318 | 0,079

Karar matrisindeki kriterler Esitlik 2'deki islemler ile normalize edilmistir, sonuclar
Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 4. Agirliklandirimis Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
Al 0,016 | 0,019 | 0,016 | -0,050 -0,093 -0,001 0,004 0.000 0,037 | 0,021
A2 0,029 | 0,034 | 0,003 0,016 0,004 0.005 0,005 0,006 0,019 | 0,053
A3 0,005 | 0,006 | 0,038 | -0,035 -0,015 -0,001 0,005 -0,010 | 0,029 | 0,013
A4 0,010 | 0,012 | 0,030 | -0,015 -0,004 0,008 0,002 0,010 0,019 | 0,008
A5 0,009 | 0,011 0,016 | -0,010 -0,004 0,010 0,002 0,004 0,027 | 0,012
Ab 0,029 | 0,031 0,007 0,027 0,013 0,054 0.030 0,042 0,028 | 0,028

A7 0,013 | 0,008 | 0,026 0,004 0,002 0,001 0.000 0,002 0,026 | 0,018

A8 0,023 | 0,028 | 0,002 0,014 0,006 0,002 0,002 0,001 0,026 | 0,060

A9 0,036 | 0,035 | 0,019 0,030 0,008 0,058 0,091 0,066 0,019 | 0,011
A10 0,015 | 0,012 | 0,006 0,034 0,007 0,010 0.006 0.006 0,016 | 0,015
All 0,011 | 0,014 | 0,033 0,015 0,004 0,006 0,012 0,020 0,017 | 0,007
Al2 0,067 | 0,067 | 0,019 0,025 0,008 0,053 0,023 0,043 0,016 | 0,010
A13 0,013 | 0,008 | 0,024 -0,023 -0,011 0,002 0,001 0,000 0,028 | 0,019

Al4 0,005 | 0,006 | 0,034 0,012 0,002 0,023 0,000 0,030 0,014 | 0,005

A15 0,025 | 0,001 0,052 -0,034 -0,022 -0,002 | -0,009 | 0,014 | 0,032 | 0,008

Alé 0.014 | 0,001 0,052 -0,034 -0,022 -0,002 | -0,009 | 0,014 | 0,032 | 0,008

Normalize edilmis karar mafrisi sonuclarn elde edildikten sonra belirlenen kriter
agrrliklan (foplam agirik degeri 1 olacak sekilde) ile ilgili karar matrisi (Tablo 4)
olusturulmustur.

Tablo 5. Pozitif ve Negatif ideal Céz0m Kimesi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
A* 0,067 | 0,067 | 0,002 0,034 0,013 0,058 0,091 0,066 0,014 | 0,060
A- 0,005 | 0,001 0,052 | -0,050 -0,093 -0,002 | -0,009 | -0,014 | 0,037 | 0,005

Tablo 5'te agirliklandinimis karar matrisinde bulunan kriterlerin olmasi gereken
en iyi performans degerlerinden pozitif ideal degerler, en k&tU degerlerinden ise
negatif ideal c6zOm kimesi olusturulmustur.

Tablo 6. Pozitif ideal Ayrim Olcileri

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10

S*1 0,258 | 0,226 | 0,021 0.699 1,127 0,342 0,757 0,441 0,055 | 0,150

S*2 0,149 | 0,108 | 0,000 0,030 0,007 0,282 0.727 0.363 0,002 | 0,005

S*3 0.384 | 0,370 | 0,134 0,467 0,080 0,341 0.740 0,592 0,023 | 0,218

S*4 0,329 | 0,299 | 0,078 0.241 0,028 0,242 0,783 0,320 0,003 | 0,269

S*5 0,335 | 0,311 0,020 0,188 0,030 0,229 0,787 0,385 0,017 | 0,224

S*6 0,145 | 0,124 | 0,003 0,004 0,000 0,001 0.366 0,058 0,019 | 0,104

S*7 0,290 | 0,342 | 0,058 0,087 0,012 0.323 0.823 0,420 0,015 | 0,177

S*8 0,199 | 0,152 | 0,000 0,038 0,005 0.308 0,783 0,423 0,015 | 0,000




S*9 0,094 | 0,101 0,028 0,002 0,003 0,000 0,000 0,000 0,003 | 0,236

S*10 0,267 | 0,296 | 0,002 0,000 0,004 0.224 0.714 0,371 0,000 | 0,200

S*11 0.314 | 0,277 | 0,101 0,034 0.008 0,269 0.619 0.217 0,001 0,276

S*12 0,000 | 0,000 | 0,031 0,007 0,003 0,002 0,455 0,053 0,001 0,249

S*13 0,296 | 0,346 | 0,049 0,325 0,057 0,309 0.809 0,446 0,020 | 0,166

S*14 0,391 | 0,370 | 0,106 0,048 0,011 0,117 0.824 0,132 0,000 | 0,297

S*15 0,180 | 0,427 | 0,254 0,464 0.123 0.362 0,991 0,641 0,032 | 0,269

S*16 0,287 | 0,427 | 0,254 0,464 0.123 0.362 0,991 0,641 0,032 | 0,269

Tablo 6’da her bir alternatifin pozitif ideal c6zime mesafesi (Esitlik 5'e gbre)
hesaplanmistir.

Tablo 7. Negatif ideal Ayrnm Olclleri

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
S-1 0,014 | 0,032 | 0,129 0,000 0,000 0,000 0,016 0,019 0,000 | 0,025
S-2 0,057 | 0,106 | 0,246 0,438 0,955 0,005 0,020 0,039 0,034 | 0,224
S-3 0,000 | 0,002 | 0,019 0,023 0,606 0,000 0,018 0,001 0,007 | 0,006
S-4 0,003 | 0,011 0,051 0,119 0.801 0,012 0,012 0,055 0,032 | 0,001
S-5 0,002 | 0,009 | 0,132 0,162 0,790 0,015 0,012 0.033 0,011 0,005
S-6 0,060 | 0,091 0,203 0,596 1,127 0,319 0,153 0.313 0,009 | 0,050
S-7 0,008 | 0,005 | 0,069 0,293 0,904 0,001 0,008 0,023 0,013 | 0,016
S-8 0,032 | 0,069 | 0,254 0,410 0.978 0,002 0,012 0,023 0,013 | 0,297
S-9 0,101 | 0,112 | 0,113 0,631 1,018 0,362 0,991 0,641 0,033 | 0,003
S-10 0,012 | 0,012 | 0211 0,699 0,998 0,016 0,023 0,037 0,047 | 0,010
S-11 0,004 | 0,016 | 0,035 0,424 0,943 0,007 0,044 0,112 0,041 0,000
S-12 0,391 | 0,427 | 0,108 0,568 1,018 0,311 0,103 0.326 0,043 | 0,002
S-13 0,007 | 0,004 | 0,080 0,071 0.678 0,002 0,009 0,018 0,008 | 0,019
S-14 0,000 | 0,002 | 0,032 0.381 0,916 0,067 0,008 0,192 0,055 | 0,000
S-15 0,040 | 0,000 | 0,000 0,024 0,506 0,000 0,000 0,000 0,003 | 0,001
S-16 0,008 | 0,000 | 0,000 0,024 0,506 0,000 0,000 0,000 0,003 | 0,001

Esitlik 6'daki hesaplama ydéntemi ile her bir alternatifin negatif ideal ¢6zime
mesafesi hesaplanmistir ve sonuclara Tablo 7'de yer veriimistir.

Tablo 8. Aynm Olcileri ve Siralama

S*i SA CH Siralama
S*1 2,0190 S-1 0,4834 C*1 0,1932 Al 16
$*2 1,2939 S-2 1,4574 C*2 0,5297 A2 4
S*3 1,8302 S-3 0,8263 C*3 0,3110 A3 |13
S*4 1,6102 S-4 1,0471 C*4 0,3941 A4 11
S*5 1,5887 S-5 1,0823 C*5 0,4052 AS 10
S*6 0,9074 S-6 1,7089 C*6 0,6532 Ab 3
S*7 1,5955 S-7 1,1571 C*7 0,4204 A7 9
S*8 1,3869 S-8 1,4461 C*8 0,5104 A8 5
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S*9 0,6835 S-9 2,0015 Cc*9 0,7454 A9 1

S$*10 1.4411 S-10 1,4368 C*10 0,4993 Al0 | 6
S*11 1,4548 S-11 1,2753 C*11 0,4671 All 7
S$*12 0.8945 S-12 1.8156 C*12 0.6699 Al2 | 2
S$*13 1,6798 S-13 0,9465 C*13 0.3604 Al3 | 12
S$*14 1,5153 S-14 1,2852 C*14 0,4589 Al4 | 8
S*15 1,9345 S-15 0,7576 C*15 0.2814 Al5 | 14
S*16 1,9620 S-16 0.7358 C*16 0,2728 Alé | 15

Tablo 8'de ideal ¢6zUme nisbi yakinlik Esitlik 7'ye gbdre her bir alternatifin puani
ve siralamasi hesaplanmistir.

Tablo 8'de yer verilen hesaplamalara gore 2020 finansal oranlar Uzerinden 16
isletmenin siralama sonuclarina ulasilimistir. A9 alternatifi olarak belirlenen isletmenin
finansal sonuclar esit agirliki dnem duzeyinde 2020 siralamasinda TOPSIS metodunda
en iyi sonuc olarak ortaya cikarken, Al alternatifi son sirada yer almistir.

EDAS Yonteminin 2020 Yili Verilerine Uygulanmasi

Tablo 9-14 arasinda EDAS yénteminin 2020 yili verileri kullanilarak elde edilen
uygulaoma adimlan  olan ortalamadan pozitif ve negatif uzaklk matrisleri,
agirliklandinimig PDA ve NDA matrisleri, normalize edilmis SP ve SN puanlari, AS puanlari
ile siralama sonuclarn bulunmaktadir. Kriterin maksimum veya minimum &zelligi dikkate
alinarak esitlik 10 ve 12'ye ortalamadan pozitif uzaklik matrisi hesaplanmistir ve sonuclar
Tablo 9'da yer almaktadir. Kriter 5'in ortalama degeri negatif oldugu icin degerler O
olarak yer almaktadir.

Tablo 9. Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

K1 K2 K3 K4 K& Ké K7 K8 K9 K10
Al 0,000 0,000 0,222 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,064
A2 0,427 0,758 0.877 20,581 0,000 0,000 0,000 0,000 0.221 1,661

A3 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000

A4 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,200 0,000

AS 0,000 0,000 0,242 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ab 0,455 0,634 0,660 35,134 0,000 2,692 1,767 2,111 0,000 0,397

A7 0,000 0,000 0,000 4,664 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000

A8 0,128 0,438 0,216 17,729 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 2,027

A9 0.822 0.811 0,112 38,028 0,000 2,943 7.317 3,883 0,209 0,000

A10 | 0,000 0,000 0,702 43,610 0,000 0,000 0,000 0,000 0,351 0,000

ATl | 0,000 0,000 0,000 19,093 0,000 0,000 0,100 0,457 0.299 0,000

Al2 | 2,358 2,463 0,073 32,695 0,000 2,643 1,127 2,196 0,318 0,000
A13 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000
Al4 | 0,000 0,000 0,000 14,628 0,000 0.601 0,000 1.215 0.425 0,000

A15 | 0,237 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,000

Alé6 | 0,000 0,000 0,595 0,530 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,430
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Kriter tipi g&z o6nUnde bulundurularak Tablo 9'da kriterlerin  ortalama
degerlerinden pozitif uzaklik matrisi (Esitlik 10 ve 12'ye gbre) hesaplanmistir.

Tablo 10. Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9 K10
Al 0,184 0,006 0,000 66,902 0,000 1,054 0,668 1,000 0.546 0.000
A2 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,688 0,508 0,547 0.000 0.000
A3 | 0,742 0,698 0,842 46,726 0.000 1,048 0.578 1,771 0.210 0,335
A4 | 0,511 0,378 0,421 21,300 0.000 0,424 0.801 0,277 0,000 0,601

A5 | 0,538 0,432 0,000 13,693 0.000 0.326 0.822 0,676 0,120 0,368

Ab 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.145 0.000

A7 0,334 0,574 0,242 0,000 0,000 0,942 1,005 0.880 0,081 0,102

A8 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.855 0.803 0.899 0.077 0.000

A9 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,435

A10 | 0,225 0,361 0,000 0,000 0,000 0,292 0,438 0,593 0,000 0,235

ATl | 0,443 0,272 0,606 0,000 0,000 0,606 0,000 0,000 0,000 0.634

A12 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0.000 0,501

A13 | 0,361 0,592 0,142 31,718 0,000 0.857 0,935 1,028 0.166 0,035
Al4 | 0,769 0,698 0,644 0,000 0,000 0,000 1,011 0,000 0.000 0,734
A15 | 0,000 0,929 1,501 46,354 0,000 1,171 1,819 2,003 0.322 0.601

Alé6 | 0,320 0,165 0,000 0,000 0,000 0,615 0,924 0,190 0.355 0,000

Tablo 10'da kriterlerin ortalama degerlerinden negatif uzaklik matrisi (Esitlik 11 ve
13’'e gbre) hesaplanmigtir.

Tablo 11. Agirliklandirimis PDA Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10

Al 0,000 0,000 0,022 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,006

A2 0.043 0,076 0,088 2,058 0,000 0,000 0,000 0,000 0,022 0,166

A3 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

A4 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,020 0,000

A5 | 0,000 0,000 0,024 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Ab 0,045 0,063 0,066 3,513 0,000 0,269 0,177 0,211 0,000 0,040
A7 0,000 0,000 0,000 0,466 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
A8 0,013 0,044 0,092 1,773 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,203
A9 0,082 0,081 0.011 3,803 0,000 0.294 0,732 0.388 0,021 0,000
A10 | 0,000 0,000 0,070 4,361 0,000 0,000 0,000 0,000 0,035 0,000
Al1 | 0,000 0,000 0,000 1,909 0,000 0,000 0,010 0,046 0,030 0,000

A12 | 0,236 0,246 0,007 3,270 0,000 0,264 0,113 0.220 0,032 0,000

A13 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Al4 | 0,000 0,000 0,000 1,463 0,000 0,060 0,000 0,121 0,042 0,000

A15 | 0,024 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Alé | 0,000 0,000 0,059 0,053 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,043
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Tablo 9'da elde edilen sonuclar kriterlerin agirlik oranlari ile carpilarak (Esitlik 14’e
g6re) agrrliklandinimis PDA matrisi hazirlanmistir ve sonuclara Tablo 11'de yer veriimigstir.

Tablo 12. Agirliklandiriimis NDA Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10
Al 0,018 0,001 0,000 6,690 0,000 0,105 0,067 0,100 0,055 0,000
A2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,069 0,051 0,055 0,000 0,000
A3 0.074 0,070 0,084 4,673 0,000 0.105 0,058 0,177 0,021 0,033
A4 0,051 0,038 0,042 2,130 0,000 0,042 0,080 0,028 0,000 0,060
AS 0.054 0,043 0.000 1,369 0,000 0.033 0,082 0,068 0,012 0,037
Ab 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,014 0,000
A7 0.033 0,057 0,024 0,000 0,000 0,094 0.101 0,088 0,008 0,010
A8 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,086 0,080 0,090 0,008 0,000
A9 0.000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,043
A10 | 0,023 0,036 0,000 0,000 0,000 0,029 0,044 0,059 0,000 0,023
Al1 | 0,044 0,027 0,061 0,000 0,000 0,061 0,000 0,000 0,000 0,063
Al12 | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,050
A13 | 0,036 0,059 0,014 3,172 0,000 0,086 0,093 0,103 0,017 0,004
Al4 | 0,077 0,070 0,064 0,000 0,000 0,000 0.101 0,000 0,000 0,073
A15 | 0,000 0,093 0,150 4,635 0,000 0,117 0,182 0,200 0,032 0,060
Alé | 0,032 0,017 0,000 0,000 0,000 0,062 0,092 0.019 0,035 0,000

Tablo 12'de ortalamadan negatif uzaklik matrisindeki (Tablo 10) degerlerin kriter
agrrliklar ile carpilmasi sonucu (Esitlik 15'e gore) elde edilen degerler yer almaktadir.

Tablo 13. Normalize Edilmis SP/SN Puanlari ve AS Puanlarina Gdre Siralama

NSP NSN AS Siralama
Al 0,005 0,000 0,003 16
A2 0,453 0,975 0.714 5
A3 0,000 0,247 0,124 14
A4 0,004 0,649 0,326 12
A5 0,004 0,759 0,382 11
Ab 0,810 0,998 0,904 2
A7 0,086 0,941 0,514 9
A8 0,392 0,963 0,677 6
A9 1,000 0,994 0,997 1
A10 0.825 0,970 0.897 4
ATl 0,369 0,964 0,666 7
Al2 0,811 0,993 0,902 3
A13 0,000 0,491 0,245 13
Al4 0,312 0,945 0,628 8
A15 0,004 0,223 0,113 15
Alé 0,029 0,963 0,496 10
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Esitlik (16) ve (17) ile tUm kriterler icin SPi ve SNi degerlerinin normalize edilmesi
saglanmis, ortalamalar alinarak degerlendirme skorlan azalan derecesine goére
siralanmistir.

Tablo 13'te yer verilen hesaplamalara gére A9 alternatifi olarak belirlenen
isletmenin finansal sonuclan esit agirlikll énem dizeyinde 2020 siralamasinda EDAS
metodunda en iyi sonuc olarak ortaya cikarken, Al alternatifi son sirada yer almistir.

Tablo 14. 2019-2020 TOPSIS ve EDAS Siralama Sonuclari

2019 2020
TOPSIS EDAS TOPSIS EDAS
Sirket Siralama Sirket Siralama Sirket Siralama Sirket Srralama
Al 16 Al 16 Al 16 Al 16
A2 4 A2 5 A2 4 A2 5
A3 9 A3 8 A3 13 A3 14
A4 14 A4 14 A4 11 A4 12
A5 12 A5 10 A5 10 A5 11
Ab 7 Ab 7 Ab 3 Ab 2
A7 10 A7 13 A7 9 A7 9
A8 6 A8 4 A8 5 A8 6
A9 1 A9 1 A9 1 A9 ]
AlO 5 AlO 6 AlO 6 AlO 4
All 3 All 3 All 7 All 7
Al2 2 Al2 2 Al2 2 Al2 3
Al3 15 Al3 15 Al3 12 Al3 13
Al4 8 Al4 9 Al4 8 Al4 8
AlS 11 AlS 12 AlS 14 AlS 15
Al6 13 Al6 11 Alé 15 Al6 10

Tablo 14'te finansal performans analizi icin belirlenen kriterler dogrultusunda
Borsa istanbul'da islem gdéren enerji sirketlerinin 2019 ve 2020 yillanna ait siralama
sonuclar bulunmaktadir. TOPSIS ve EDAS yontemleriile elde edilen sonuclar yil bazli ve
yillar arasi degisim olarak analiz edilebilir. 2019 yiinda A9 alternatifi her iki ydontemde de
birinci sirayi alirken ayni sekilde Al alternatifi son siraya yerlesmistir. Ek olarak gérildugu
Uzere ik U¢ siralama her iki ydntemde de ayni sekilde elde ediimis olup devam eden
siralamalarda mindr farkliliklar séz konusudur. 2020 yilina ait sonuclar incelendiginde de
birinci ve sonuncu siralarda her iki ydntem icinde 2019 yili ile ayni durumda iken ikinci
ve UcUncu siralamalarda farkliliklar gézlemlenmistir.
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5. Sonug ve Oneriler

GUnlUk ihtiyaclarn, hizmet ve Uretim isletmelerinin dogrudan ve dolayli olarak
yasamin tUm alanlarinda gerekli olan enerji intiyacini karsilayan ve Ulke ekonomisinin
can damarlanndan biri olan enerji sektdér0 meslek profesyonellerinin yanisira
yatinmcilarnin, ekonomistlerin  analizlerine ve akademik arastrmalara da konu
olmaktadir. Enerji sektdrU finansal analizde sabit yatinmlar, girdi maliyetleri, fiyat
politikalan ve duzenlemeleri gibi dnemli faktorlerin dikkate alinmasi gereken dinamik
bir sektérdr.

Enerji sektdronin en dnemli tarafi olan enerji sirketlerinin finansal durumlar ve
finansal  performanslarina  iliskin - gd&stergeler c¢ok c¢esiti  amaclarla  analiz
edilebilmektedir. Enerji isletmelerinin hisse senetlerine yatinm yapilmasi durumunda
yatinm analizi, kredi sUreclerinde tahvil veya bono yatinmlaninda kredi analizi ve
yonetim  kararlanni  desteklemek icin  yonetim amach finansal  analizler
yapllabilmektedir. Finansal analizde kullanilan oran analizi tekniginde cok sayida
oranin birlikte degerlendiriimesi analist acisindan karar vermede Uzerinde hassasiyetle
duruimasi gereken bir husustur. CKKV tekniklerinin  oran analizi  sonuclarinin
degerlendirimesinde kullaniimasi bu konuda destekleyici olabilmektedir. Literatirde
yapilan bircok calismaya ek olarak bu calismada TOPSIS ve EDAS yontemleri belirlenen
10 finansal oranin birlikte degerlendiriimesinde kullanilmigtir. Her iki ydntem ayr ayn ve
iki farkli dénem sonu sonuclarn acisindan karsilastirma yapilmistir. Calismada finansall
oranlann sonuclarnin  degerlendiriimesinde CKKV tekniklerinin  kullaniminin — etkisi
arastinimakta olup iki yéntemin kolayca karsilastinlabilir olmasi amaciyla oranlar esit
onem agrrliklan atanarak ilgili teknikler uygulanmistir. Analistin amaci dogrultusunda
kriterlerin dnem agurliklan farkli atanabilecegdi dikkate alinmasi gereken bir husustur.
2019 ve 2020 yilsonu finansal oranlarnin dahil edildigi arastirmada kriterlerden iki tanesi
minimum (maliyet), digerleri maksimum(fayda) yonlU kriterlerdir. Analizin tOm asamalar
TOPSIS ve EDAS yéntemlerinde 2020 yili icin ayrintili tablolarda sunulurken, 2019 yilina
ait sadece sonuc tablolarn sunulmustur. Her iki yéntemin iki donem karsilastirmali
sonuclan da tablolar halinde yer almustir.

16 sirketin finansal oranlarnin degerlendirmesinin yapildigi analiz sonuclarinda
TOPSIS ve EDAS yontemleri acisindan karsilastirma yapiimasi imkéani bulunmustur. 2019
sonuclannda her iki teknikte de birinci ve sonuncu srada yer alan
sirketlerin(alternatiflerin) ayni oldugu, ilkk Uc sirada yer alan isletmelerin ayni oldugu ve
iki yontem arasinda srralama sonucunda en fazla U¢c basamaklk bir fark oldugu
gorUimektedir. 2020 yili sonuclan acisindan tekniklerin ortaya koydugu finansal
performans siralamasi da 2019 yilindaki duruma benzer sekilde yakin srralama
sonuclarni gostermektedir. 2020 yilinda birinci ve sonuncu sirada yer alan sirketler ayni
iken diger siralamalarda en fazla iki basamaklik bir farkin oldugu genellikle benzer
siralamalarn oldugu bir sonuc tablosu ortaya cikmistir. Genel dederlendirmede BIST
enerji isletmelerinin  finansal oranlan acisindan TOPSIS ve EDAS ydntemlerinin
degerlendirmede kullanilabilecegdi, analiz tasanmindaki esit dnem agirid varsayimi
altinda iki teknigin yakin sonuclar ortaya cikardigi, sonraki calismalaricin ydntemin farkli
kriterler ve alternatifler icin  uygulanabilecegdi, analistlerin  analiz  amaclar
dogrultusunda kriterlerin dnem agirliklanni farklilastirarak yéntemleri gelistirebilecedi
ifade edilebilir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calismanin tUm hazirlanma sUreclerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Ticari Bilimler Fakultesi Dergisinin
hicbir sorumlulugu olmayip, tUm sorumluluk calismanin yazarlarina aittir. Bu
calisma etik kurul izni gerektirmemektedir.
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Extensive Summary

Comparison of Financial Performance of BIST Energy Enterprises with Multi-Criteria
Decision-Making Techniques: Analysis with TOPSIS and EDAS Methods

Intfroduction

The financial performances of energy enterprises have been the subject of
research for many reasons such as determining the general economic conditions of
the sector, evaluating the cost and efficiency of alternative energy sources, and
following the financial status and activity results of the enterprises. The energy sector is
important in the economy as it closely concerns other industries as well as the financial
size of enterprises.

Multi-criteria evaluation (decision-making) analysis can be performed to
evaluate the financial performance of energy enterprises with a large number of
evaluation sets under uncertainty conditions. The use of different criteria sets in these
analyses and the ability to vary the weighting of the criteria in line with the purposes
of the research adds a dynamic feature to the analysis (Angilella ve Pappalardo,
2020).

The use of multi-criteria decision-making techniques to evaluate the results of
ratio analysis is supportive of financial analysis and has been the subject of academic
research. In this context, the commonly used financial ratios in the study were
evaluated together with TOPSIS and EDAS methods, which are MCDM techniques,
and the results of two different financial periods were compared.

Literature Review

Considering the studies in which the financial results of energy enterprises are
analysed and the studies in which TOPSIS and EDAS methods, which are MCDM
techniques, are used in the evaluation of financial performance, a literature review of
the study has been made and the main studies in the literature have been
summarized. In the research, it is noteworthy that financial performances are
evaluated in many studies covering BIST energy enterprises and different periods. In
these studies, it is seen that in addition to the ratio analysis, mulfi-criteria decision
making techniques are frequently used.

TOPSIS, which is an abbreviation of “Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution” from MCDM methods, was developed by Hwang and Yoon in 1981
(Hwang and Yoon 1981). TOPSIS method, which is used from production management
decisions to all managerial decision-making processes of enterprises, is used as a
technique based on calculating the solution with the closest value to the best solution
and the farthest from the negative result for each criterion by assigning weights to the
criteria in the evaluation of criteria based on financial results.

EDAS, which is an abbreviation of “Evaluation Based on Distance from Average
Solution” from MCDM methods, was developed by Ghorabae, Zavadskas, Olfat, and
Turskis (2015). In the method, the alternatives are ranked by calculating the positive
and negative distance between each alternative and the mean of the alternatives
(Ghorabaee et al., 2015).

Methodology
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The application stages of the TOPSIS and EDAS methods used in the research
are explained in detail, starting from the decision matrix preparation stage from other
calculation steps. The analysis criteria included in the research are financial ratios that
are widely used in financial analysis. These ratios are Current Ratio, Liquid Ratio,
Financing Expense / Net Sales, Return on Assets (%), Return on Equity (%), Asset Growth
(%), Net Sales Growth (%), Equity Growth (%), Debt Resource Ratio (%), and Active
RPM.

By determining ten different criteria, the research was designed with equal
weights. While the direction of Financing Expense / Net Sales and Debt Resource Ratio
is minimum, it is selected as maximum for other criteria. In the list in Table 2, companies
that make up the BIST Energy index (included with Stock Exchange Abbreviations) are
determined as alternatives.

Analysis and Findings

In the tables where the analysis results are included, the application stages of
the TOPSIS and EDAS method are presented with all the stages over the data of 2020,
and the general results regarding the 2019 data are given.

The decision matrix, weighted standard deviation decision matrix, positive and
negative ideal solution set, positive and negative ideal separation measures, and
ranking results are given by using the 2020 data of the TOPSIS method.

There are positive and negative distance matrices from the mean, weighted
PDA and NDA matrices, normalized SP and SN scores, AS scores, and ranking results,
which are the application steps of the EDAS method obtained using the data of the
year 2020.

The ranking results of the energy companies traded in Borsa Istanbul, for the
years 2019 and 2020 were calculated in line with the criteria determined for the
financial performance analysis. The results obtained by TOPSIS and EDAS methods can
be analysed as year-based and inter-year variation. In 2019, the A9 alternative took
the first place in both methods, while the Al alternative took the last place in the same
way. In addition, the first three rankings are the same in both methods, and there are
minor differences in the following rankings. When the results for 2020 are examined, it
is observed that while the first and last rankings are the same as 2019 in both methods,
differences are observed in the second and third rankings.

Conclusion

Indicators regarding the financial status and financial performance of energy
companies can be analysed for a wide variety of purposes. Investment analysis can
be made in investing in stocks of energy enterprises; credit analysis in bonds or bills
investments in credit processes, and financial analysis for management purposes in
supporting management decisions. The energy sector is a dynamic sector in which
important factors such as fixed investments, input costs, price policies and regulations
should be taken into account in the financial analysis. In the ratio analysis fechnique
used in financial analysis, the evaluation of many ratios together is an important issue
for the analyst to be considered at the point of decision-making.

Multi-criteria decision making techniques are also used in the use of ratio
analysis in financial performance analysis and in the evaluation of these analyzes
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together. TOPSIS and EDAS methods, which are among the MCDM techniques, were
used in the research, and the analysis was concluded by making equal weighting with
the selected 10 financial ratios. In the research, in which 2019 and 2020 year-end
financial ratios are included, two of the criteria are minimum (cost) and the others are
maximum (benefit) oriented criteria. While all stages of the analysis are presented in
the TOPSIS and EDAS methods in detailed tables for the year 2020, only the results
tables for 2019 are presented. Comparative results of both methods for two periods
are also presented in tables.

In the results of the analysis, in which the financial ratios of 16 companies were
evaluated, it was possible to make a comparison in terms of TOPSIS and EDAS
methods. In the 2019 results, it is seen that the first and last companies (alternatives) in
both techniques are the same, the companies in the first three places are the same,
and there is a difference of at most three places as a result of the ranking between
the two methods. In terms of the results of 2020, the financial performance ranking
revealed by the techniques also shows the ranking results similar to the situation in 2019.
While the companies that took the first and last place in 2020 were the same, a result
table emerged with a difference of at most two digits in other rankings and generally
similar rankings. In the general evaluation, it can be stated that TOPSIS and EDAS
methods can be used in the evaluation in terms of the financial ratios of BIST energy
enterprises, the two techniques yield close results under the assumption of equal
importance in the analysis design, and the method can be applied for different criteria
and alternatives for future studies. In addition, it can be said that analysts canimprove
the methods by differentiating the importance weights of the criteria in line with the
analysis purposes.
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