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OZET

TURKIYE’DE EKONOMIYE GUVEN ANALIiZI UZERINE BiR UYGULAMA

Bir ekonomide istikrar1 saglamanin yolu makro ekonomik gostergeler
arasindaki dengeyi korumakla miimkiin olmaktadir. Gostergeler arasindaki dengelerde
ekonomiye olan giiveni etkilemektedir. Buradan hareketle bu c¢aligmada; makro
ekonomik gostergelerden igsizlik orani, faiz orani, dis ticaret acigi, enflasyon orani ve
doviz kuru degisken olarak belirlenip 2007:02-2018:09 doneminde 140 gdzlemle
Ekonomik giliven endeksiyle nedensellik iliskisi arastirilmistir. Nedensel iligkisi bulunan
degiskenler ve nedensellik iliskisi gozetmeden degiskenlerin tamam ele alinarak 2 tane
Cok Kiriterli Karar Verme problemi olusturulmustur. CKKV problemlerinde aylik
veriler yani tarihler alternatif, makro gostergelerde kriter olarak kabul edilip MAUT ve
SAW yontemi ile en iyi alternatifler listelenmistir. Her iki problemin sonuglari
birbiriyle ve ayni donemde ekonomik giiven endeksi verileri ile karsilastirimaistir.
Sonu¢ olarak; olusturulan iki problemin siralamalar1 arasinda tutarlilik oldugu,

Ekonomik giiven endeksi siralamasiyla tutarli olmadigi goriilmiistiir.
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ABSTRACT

AN APPLICATION ON ANALYSIS OF CONFIDENCE TO ECONOMY IN
TURKEY

Maintaining stability in an economy is possible by maintaining the balance
between macroeconomic indicators. The balance between the indicators affects the
confidence in the economy. In this study; Among the macroeconomic indicators,
unemployment rate, interest rate, foreign trade deficit, inflation rate and exchange rate
were determined as variables and the relationship between economic confidence index
and causality was investigated with 140 observations between 02/2007 and 09/2018
period. Two Multi Criteria Decision (CMD) making problems were created by
considering all the variables with causal relationship and regardless of causality
relationship. Monthly data, ie dates, are considered as criteria in alternative, macro
indicators in the MCD problems and the best alternatives are listed with the MAUT and
SAW method. The results of both problems were compared with each other and with
the economic confidence index data in the same period. As a result; It is seen that there
is consistency between the rankings of the two problems, and it is not consistent with

the economic confidence index rankings.
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GIRiS

Ulkelerin biiyiime ve gelismesinde ekonomik istikrar onemli bir rol
tistlenmektedir. Istikrarm saglanmasmnda da ekonomiye olan giiven belirleyici etkendir.
Tirkiye’de yakin donemde yasanan krizler incelendiginde giiven eksiligi krizin baslica
nedeni olarak goriilmektedir. Ekonomiye olan giivenin 6nemi anlagildikca bu giiven
diizeyi Olglimlenmek istenmis ve zamanla tiikketici giiven endeksi ekonomik giliven
endeksi gibi endeksler olusturulmustur. Ekonomi bilimi bir sosyal bilim oldugu i¢in
toplum yapisindan ve insan davranislarindan etkilenmektedir. Bu etkilenme s6z konusu
beklentiler oldugunda c¢ok daha fazla olmaktadir. Hatta ekonomide beklentileri

etkileyerek ekonomiye yon vermek miimkiin olmaya baslamaktadir.

Tiirkiye’de ekonomiye giiveni ortaya koyan deger, ekonomik giiven endeksidir.
Bu bilesik endeks bir beklenti anketidir. Beklentilerin etki altinda birakilabilecegi ve
Ol¢limiiniin de zorlugu dikkate alinirsa “ekonomiye giiven” Tiirkiye’de reel verilerden
olusabilir mi? Sorusu akillara gelmektedir. Bu amacgla bu ¢alismada bir ekonominin en
onemli gostergeleri incelenerek aralarindan 5 gosterge calisma i¢in se¢ilmistir. Bunlar;
enflasyon orani, igsizlik orani, dis ticaret acigl, doviz kuru ve faiz oranidir. Calisma
2007:02- 2018:09 donemini kapsayan aylik 140 veriden olusmaktadir. Calismanm ilk
boliimiinde giiven, ekonomik giiven kavramlar1 iizerinde durulmus ve bu kavramlari
etkileyen faktorler ele almmustir. Ikinci bdliimde ekonomik giiven kavranunin
Tirkiye’de ne ifade ettigi, neleri etkiledigi ve nelerden etkilendigi arastirilmistir.
Ucgiincii kisimda literatiirde bu konuda ve yontemde yapilmis ¢alismalar ele alnmis, ek
olarak calismada kullanilan yOntemler teorik olarak agiklanmustir. Son bolim ise
caliymanin uygulama kismini olusturmaktadir. Uygulama bdliimiinde belirlenen
degiskenlerin ekonomik giiven endeksi ile arasindaki nedensellik iliskisi Todo
Yamamoto nedensellik analizi kullanilarak belirlenmistir. Nedensellik analizi
sonucunda, ikitane Cok Kriterli Karar Verme problemi olusturulmustur. Her problem
icin Saw ve Maut yontemi uygulanarak veri doneminin performans sralamasi
yapilmistr. Bulunan siralamalar ekonomik giiven endeksi sralamasiyla karsilastirilmig
ve yorumlar yapilmistir. Sonrasinda problemler kendi aralarinda yontemsel bazda

karsilastirilmis ve degerlendirilmistir.



1.BOLUM

EKONOMIK GUVEN

1.1.GUVEN KAVRAMI

Giiven ¢ok kapsamli bir kavramdir. {lk olarak giiven, kisiler arasinda olusan
bag olarak, sonrasinda; 6rgiitsel, iktisadi olarak diger anlamlarinda akillara gelmektedir.
En temelinde giiven ikili iliskilerde karsi tarafa duyulan duygusal bir baghlign
gostergesidir.  Belli bir siire¢ icerisinde olusan giiven, bir kisinin diger kisiden
bekledikleri ve diger kisinin bu beklentileri ne kadar karsilayabildigi ile alakalidir.
Diger bir deyisle kisinin kars1 taraf i¢in olumlu beklentiler igerisinde olup psikolojik bir

hassasiyet gstermesidir. *

Giivenin olusmasi i¢in belirli sartlar ve siire¢ gecmesi gerekmektedir. Bu siireg
kisiden kisiye ve sartlara gore degisiklik gostermektedir. Zamanla olusan giiven , yine
zamanla yada daha ¢ok kez bir anda ortadan kalkabilmektedir. Ciinkii olusturulan
duygusal baglarin ve beklentilerin karsilanmamasi veya bu durumun kullanilmas1 giiven
duyan kisi tarafindan duygusal ¢okiis olusturmaktadir. Bu durum giiven duygusunun
kirillgan yapismi gostermektedir. Kirilan giivenin yeniden olusturulmasi ise ilk siiregten

daha uzun zaman almaktadr.

Grup davraniglarmda ikili iliskilerden farkli olarak gilivenin iligkisel anlam
onem tagimaktadir. Yonetici tarafindan desteklenme duygusuyla beraber rgiitsel gliven
olusmaktadir. Orgiitsel giiven ayn1 zamanda kars1 tarafin yapacagi eylemlerden zarar
gérmeyeceginden emin olunmas1 durumudur.® Risk her giiven ¢esidinde var oldugu gibi

orgiitsel giivende daha ¢ok 6n plan yer almaktadir.

! Barbara A., Wech. “Trust Context, Effect on Organizational Citizenship Behavior, Supervisory Fairness, and Job
Satisfaction Beyond the Influence of Leader-M ember Exchange”, Business & Society, Vol. 41 No. 3, (2002), S.354
> Ferda ,Erdem. Janset Ozen, Isbasi. “Takim Calismalarinda Giiven ve Giivensizlik: Performans i¢in Kosulsuz

Giiven mi, Optimum Giiven mi?”, Erciyes Universitesi 8. Ulusal Yénetim ve Organizasyon Kongresi Bildiriler, 25-
27 May1s 2000, S.634



Iletisim, &rgiitler acisindan bilyik dnem tasimaktadwr. Giiven ve bilgi akim
arasindaki iliski, sosyal bilimcilerin gelistirdikleri teorilere gore pozitif yonli oldugu
ongoriilmektedir.* Bu yiizden iletisim kanallarmm agk olmasi gerekmektedir.
Giliniimiizde ¢alisanlarin giiveninin olusturulmasi yoneticiler tarafindan 6nemsenmekte
ve iletisimi iyi tutulmaya ¢alisilmaktadr. Caligma ortaminda pozitif iletisim ne kadar
artarsa gliven de o derece artar ve bu durumda berberinde basariyr getirmektedir.
Giiven, ayn1 zamanda denetim ve performans izleme agisindan da énemli bir gosterge

olarak kabul edilmektedir.*

Ekonomik anlamda giiven, iktisadi karar birimlerinin iligkilerinde zarara
ugramama konusunda emin olmalaridir. Bu anlamda giiven, sosyal sermaye olarak
goriilmektedir.’ Uslaner ¢alismasmnda ekonomik giiveni sosyal sermaye olarak
tanimlarken Fukuyama da, ekonomik refahin yaratilmasinda sosyal sermayenin ve
bireyler arasindaki giiven duysunun 6nemine vurgu yapmaktadir. Yine Fukuyama
olusturulan is giicli ve sermaye gibi ekonomik kavramlarin sosyal sermayenin
olusmasmma katki sagladigini ve toplumlarmn basarisina katki saglayacagini

savunmaktadir.®

Giiven duygusunun arttirilmasi yahut saglanmasinda verilen mesajlarm dogru
sekilde  davramiglarla  desteklenmesi  gerekmektedir.  Clinki  davraniglarla
desteklenmeyen her sey yalnizca bir iddia olusturmaktadir. Ornegin ekonomide faizlerin
arttirilacagl sdylenen bir donemde yatrime1 sdylenen eylemin yapilip yapilmadigma
bakmaktadir. Yani verilen mesaj harekete ge¢mek i¢in yeterli olmayacaktir. Ayni
sekilde yapilan eylemlerde de tutarli olunmasi gerekir. Soyle ki yapilan eylemler
verilecek mesajlarla, mesajlarda eylemlerle birlikte hareket etmesi gerekmektedir. Bir
ekonomide faizlerin arttirilma eylemi gergeklestirildikten hemen sonra yoneticilerin
faizlerin artirilmasmin dogru olmadig1 yoniinde mesajlar vermesi giiveni olumsuz yonde

etkileyecektir.

3 Raymond Fisman, Tarun Khanna, Is Trust A Historical Residue? Information Flows And Trust Levels, Journal Of
Economic Behavior- Organization, (38), 1999, S.79

N Jacqueline Gilbert, Thomas Tang , An Examination of Organizational Trust Antecedents, Public Personal
M anagement, Say1.27, No:3, 1998, s. 321

> Eric M. Uslaner, Trust and Economic Growth in the Knowledge Society, 2003, 5.5

e Francis, Fukuyama. Giiven(Sosyal Erdemler ve Refahin Yaratilmasi), T. Is Bankasi Kiiltiir Yay mlar, Ceviren:
Ahmet Bugdayci, Istanbul, 1998.



1.2.GUVEN FAKTORUNUN EKONOMIDEKI YERi VE ONEMIi

Giliven bir ekonominin temel taslarindan biridir. Toplumdaki giiven diizeyi
ekonominin; biiylimesini, yatrmm diizeyini, thracatini, para biriminin degerini kisaca
ekonominin performansmi etkilemektedir. Bu konuda Knack ve Keefer yaptiklari
calismada su sonuca ulagsmustir: Giivendeki %10°luk bir artis iktisadi biliyiime de
%0.8’lik bir artisa neden olmaktadir. ' Bu c¢ahsmayr Barro'nun 1991 de yaptigi

regresyon analizi de desteklemektedir.

Yine Beugelsdijk Sjoerd ve arkadaslarinin yaptigir giivenilirlik analizinde,
bagimli degiskenler setine baglh olarak giivendeki %10’Iuk artisin ekonomik biiylime
iizerinde %0.4 ile %0.8 arasinda etkiledigi sonuglarina ulasmustir.® Yapilan cahismalarla
desteklendigi tizere iilkelerin biiylimesi ve gelismesi i¢in ekonomik rasyonalitenin yani

stra toplumda giiven ortaminin saglanmasinin etkisi azimsanacak gibi degildir.

Iktisadi iliskilerin giivenden uzak, mesru yontemlerle yiiriitiilmesi yapilan
islerin, islem maliyetini artirir. Diger bir sOyleyis ile ekonomik birimler arasindaki
karsihkl giivensizlik, biitiin ekonomik etkinliklere bir tiir vergi olarak yansimaktadr.’
Bu durumda giiven arttikga maliyetler diisecektir. Ciinkii iktisadi karar birimleri

arasindaki gliven islem maliyetini azaltacaktir.

Cogu kisi tarafindan 6nemli bir husus olan giivenilirlik, politikacilar tarafindan
da sahip olunmak istenen bir niteliktir. Ciinkii politikacilar istenilen giiven ortamini
olusturdugu zaman enflasyon, issizlik , liretim gibi konularda ¢ok onemli avantajlar
saglayabilmektedir. Giiven ortam saglandiginda hitkkiimetler hedefledikleri enflasyon

oranina daha basarili sekilde ulagir. Aksi durumda ekonomik krizlere kadar varabilecek

7 Stephen Knack ve Philip Keefer, Does Social Capital Have an Economic Pay-Off ? A Cross Country Investigation,
Quarterly Journal of Economics, (112), 1997, 5.1260

8 Beugelsdijk Sjoerd, L.F. de Groot Henri, Schaik T.M. van, “Trust and Economic Growth”, Tinbergen Institute
Discussion Paper, 049/3, 2002

° Fukuyama, s.38



sorunlar olusmaktadir. Gilivensizligin artmasi enflasyonu indirme maliyetini yiikseltir.°

Bu durumda diger ekonomik aktorleri etkilemektedir.

Ekonomik giiven, iilkelerin ekonomik performansm etkiledigi gibi ekonomik
istikrar1 da etkilemektedir. Olusturulacak giiven ortammin gerek biiyiime {izerindeki
etkisi gerekse yatirimlara olan etkisi diisiiniiliirse bu iktisadi degiskenlerin doviz kuru,
enflasyon oram1 ve bu gibi ekonomik gostergeler ilizerinde yaratacagi herhangi bir

olumsuz etkiekonomik istikrarida etkileyecektir.

Yakmm zamanda ortaya c¢ikan ekonomik krizler iktisadi bir temele
oturtulamamis ve giiven kavramiyla iliskilendirilmeye baglanmustir. Ornegin ekonomi
teorilerinin agiklamakta yetersiz kaldigi, Tiirkiye de Kasim 2000 ve Subat 2001 de
yasanan ekonomik krizlerin sebepleri arasinda en c¢ok giliven eksikligine vurgu
yapilmistr.** Krizden ¢ikis yolu olarakta yine giiven ortami olusturmanmn gerekliligi
tizerinde durulmustur. Bu gibi iktisadi ya da sosyal olaylarin ¢gogunda, sorunun nedeni

olarak ilgili taraflar arasinda olusan giiven problemi ortaya ¢ikmaktadir.

1.3.GUVENI ETKILEYEN FAKTORLER

Giiven kavraminin olusumunda bireyler ve kurumlar arasinda 4 temel unsur

etki etmektedir. Bunlar agiklik, iletigim, katilim ve istikrardir. 12

Aciklik, karsilasilan problemleri dogru ve anlasilir sekilde kisilere aktarmaktir.
Herhangi bir yanlis anlasilmaya yahut spekiilasyona yer birakmayacak sekilde
karsilagilan problemler ve ¢6ziim yollarinin aktarilmasi gerekir. A¢iklik saglanamadigi

durumda olaylar saptirilabilir ve olusan yanhs anlasilmalar giiven olusumunu etkiler.

Iletisim, aktarilacak diisiince ya da durumlarin dogru kanallar araciligiyla

yapimasidir. Hikiimetler i¢in; mitingler, halkin egitimi, medyanin dogru kullanim,

1% j0hn Brian Tay lor, Establishing Credibility : A Rational Expectations Viewpoint, The American Economic
Review, (72)2, 1982. S.83

1 Arif, Ozsagrr. “Ekonomide Giiven Faktorii”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, ISSN:1304-0278 Bahar-2007 C.6,
2007, s.53

12 Nuri, Gékalp. Ekonomide Giiven Faktorii, Yonetim Ve Ekonomi, C.10, Say12, Celal Bayar Universitesi I.I.B.F.
Manisa, 2003, S.164



bilgilendirme kampanyalar1 gibi iletisim araglar1 bu kanallara 6rnektir. Yine ge¢miste
hiiklimetlerin dogru kanallarla iletisim siirdiirdiigli zamanlarda zorlu reformlarin bile

sabrrla karsiland1g1 goriilmiistiir.

Katilm, kurumlarin alinacak bir kararda bireylere danisarak onlar1 da karar
alma siirecine dahil etmesidir. Daha ¢cok demokratik iilkelerde, farkli goriisleri karar
alma sirecine dahil edecek mekanizmalar yaygm olarak kullamlmaktadir.®® Bu
mekanizmanin isledigi demokratik toplumlarda yapilan iktisadi reformlarin daha ¢ok
desteklendigi ve hiikiimetle toplum arasindaki giiven iliskisinin daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bireylerin karar alma siirecine dahil edilmesi adalet esitlik gibi duygular1

giiclendirir ve bu duygularda beraberinde giiven duygusunu olusturmaktadir.

Istikrar, kararh diizenlilik icinde devam etmek anlamma gelmektedir. Yapilan
reformlarin sik sk degistirilmesi yada tutarsiz kararlar alinmas1 bireyler ve yatirimcilar
iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Istikrarsiz bir goriiniim veren kuruma giiven
olduk¢a gilic olmaktadir. Ciinkii istikrarsizligin bulundugu yerde  risk ortaya
¢ikmaktadr. Bu durumda yatirimci yatirim yapmaktan uzaklagmakta birikimini

alternatif sekilde degerlendirmeye ¢caligmaktadir.

Giliven kavrammi olusturan bu dort temel kavramu ve ekonomik giiveni

etkileyen faktorler ki baglk altinda toplanabilir.
1.3.1. Beklentiler

Beklenti, belirsiz sartlar altinda olusan gelecege ait bir inangtir. Beklenti
kavramu literatiire ilk kez Keynes’le girmistir. Klasik iktisat teorisi haricinde deneysel

iktisatta beklenti ve belirsizlik kavramlari Kahneman ile gelismistir.

Sosyal bilimler insan davraniglarin1 ag¢iklamaya g¢alisan bir bilim dahdir ve
ekonomi de bir sosyal bilimdir. Bu yiizden insan davranislarini uygun sekilde anlatma
ihtiyact en Onemli sorun olmaktadir. Bu siire¢ zamanla beklenti unsurunu ortaya
cikarmaktadir. Ekonomik giiven kavramiyla da gelecege yoOnelik ekonomik

belirsizliklere karsi olusan iyimser veya kotiimser beklenti olarak yakindan iligkili

'* Dani, Rodrik.Yeni Kiiresel Ekonomi Ve Gelismekte Olan Ulkeler, Sabah Kitaplari, istanbul, Ocak 2000, s. 139

6



olmaktadr. Gelecek hakkindaki beklentiler cari kararlar1 da etkilemektedir. Eger
beklentilerde kotiimserlik agir basarsa talep daralir, yatirimlar ve istihdam azalr,
issizlik artar ve gdomilemeyil® 6zendirecek bunalmm siddetini artirr. Tersine,
beklentilerde iyimserlik agir basiyor ise ekonomide toparlanma ve ekonomik refah da
genisleyecek yonde gelismeler olusmaktadir.”® Olusan bu beklentilerin takip edilmesi,
ekonomik tahminlerin daha dogru yapilmasm saglayacaktir. Bunun i¢inde bir ¢ok
iilkede tiiketici giivenini Olcebilmek icin ¢esitli anketler yapilmakta ve endeksler

olusturulmaktadr.

Iktisat teorisine gore de beklentiler cok dnem tasimaktadir. Gelecekte olusacak
ekonomik degiskenlerle ilgili tahminler, ger¢eklesecek iktisadi olaylar iizerinde etkili
bir faktordir. Cilinkli tiketicilerden yatirimcilara veya iireticilere kadar ekonomik
faaliyetle iliskisi olan kesimlerin davraniglar1 beklentilere gore sekillenmektedir.
Bireylerin beklenti ve algillama bicimlerinin farkli olabilecegi, bu durumun da
uygulanan makroekonomik politikalarin sonuglarmi degistirebilecegi goriilmiis ve

iktisat teorisinde beklentiler ikiye ayrilmistr. Bunlar;®

- Uyumlu beklentiler teorisi

- Rasyonel beklentiler teorisi

Uyumlu beklentiler teorisi: gelecekle ilgili beklentilerin gegmisteki veriler ve
bugilinkii veriler ile tahmin edilecegi tlizerine gelistirilen bir teoridir. Genel olarak
beklentiler, s6z konusu degiskenin ge¢mis donemde beklenilen degeri ile gergeklesmis
olan degeri arasinda bir fark olursa degismektedir. Beklenilen deger gerceklesen
degerden biiylik olursa beklentiler azalis yoniinde, gerceklesen deger beklentilerden
bliyiik olursa da beklentiler artis yoniinde degismektedir. Beklentiler ile gerceklesen
degerler arasinda herhangi bir fark goriilmezse beklentiler aynen kalmakta

degismemektedir.*’

Y Gomiileme paranimn dolasimdan cekilerek hareketsiz kilinmasi; herhangi bir harcama veya benzeri bir yatirim
Yapilmaksizin paranin biriktirilmesi seklinde tanimlanabilir.

> Cafer Unay, Psikolojik Faktorlerin Bunalimdaki Yeri ve Onemi, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz Ozel Say1s1
I, Yil:7, Say1: 41, 2001, s.188

1% Ozsagr, 5.53

Y Vural , Savas. Iktisadin Tarihi, Siyasal kitabevi, 4. Bask1, Ankara, 2000, s.970
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Rasyonel beklentiler teorisi: Bu teoride kisilerin uyumcu degil daha akilc1
beklentiler i¢inde oldugunu ve bu nedenle aktif iktisat politikalar1 yerine istikrarl
politikalarin kullanilmas1 onerilmektedir.*® Bu teori Robert Lucas, Robert Barro,
Thomas Sargent ve Neil Vvallace’nin goriisleriyle olusmustur. Bu teorinin temelleri iki

varsayima dayanmaktadir. Bunlar;®

- Tiketiciler tiim uygun enformasyonu kullanir

- Tiketiciler ayn1 hatayi siirekli olarak tekrarlamazlar

Ik varsayima gore tiiketiciler ekonomik kararlari en uygun bilgi temeline
dayandirir. Tiiketiciler beklentilerini en son olusan verilere gore olustururlar.
Bekleyisler, hem yatirimcilarin yatirim mallarma ne kadar para yatiracaklarmi hem de
tiketicilerin gelirlerini tiiketim—tasarruf arasinda nasil paylastiracagmi yonlendirir.
iktisadi karar birimleri belli kararlar alirken gelecege ait beklentilere gore hareket
ederler. 2° ikinci varsayima gore de tikketiciler yasadiklar: hatalardan ders ¢ikarip benzer

durumlara kars1 ayni davranislari sergilememektedir.

Bu teoriye gore devletin uygulayacagi politikalara karsi bireyler, uyumlu
beklentiler teorisinde oldugu gibi pasif tutum sergilememekte, son derece aktif bir
tutum igerisinde olmaktadirlar. Uygulanacak politikalar1 titizlikle takip edip, yararh
sonuc¢larindan nasil fayda saglayacaklarmi ve zararlarindan nasil kacinabileceklerini

detayh sekilde aragtirmaktadirlar.
1.3.2. Finansal Krizler

Krizler genel olarak herhangi bir mal, hizmet, doviz fiyatlar1 veya {iretim
faktorlerindeki normalin  disinda gergeklesen siddetli dalgalanmalar olarak
tanimlanabilir. Krizler; emek piyasasinda iiretimde diigmeler, issizlik ve istihdam
oranlarinda azalma, enflasyon doviz kuru kredi faiz oranlarinda anormal degismeler
veya bankalara geri doniisli olmayan krediler seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Yiksek kamu

kesimi agiklari, para arzinda olan fazlalagsma, doviz kurundaki stirekli artis enflas yonist

18 Vural Savas, Politik iktisat, Beta yaymlari, 3. Baski, Istanbul, 1998, s.226
19 Ozsagrr, s.54
2 Vural Savas, Tktisadin Tarihi, Siyasal Kitabevi, 4. Baski, Ankara, 2000, 5.966
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baski ve soklar yaratmaktadir. Ayrica ekonomik birimlerin beklentileri de bu soklari
etkilemektedir. Ornegin ekonomik birimlerin enflasyon beklentisi yikksek ise bu durum
yatrimlari, yatirimlar déviz kurlarmi beraberinde issizlik oranimi etkileyen bir zincir

olusturmaktadir.?!
1.3.2.1. Finansal Krizlerin Olusmasina Neden Olan Faktorler

Finansal krizlerin olugsmasmi neden olan bir ¢cok etken bulunmaktadir. Bunlar;
yiiksek enflasyon, 6demeler dengesindeki agiklar, dissal soklar, issizlik oranindaki ani
diismeler, faiz oranlarindaki degisimlerdir. Ayni zamanda bankacilik sektoriindeki
problemler, kredi-mevduat oranmnin diisik olmasi, kamu borglarinin fazlahgr ve
kamunun borglarmi dondiirememesi gibi etkenlerinde finansal krizler {izerinde etkili

oldugu goriilmiistiir.

Mishkin’in finansal krizleri olusturacak etkenleri 2001 yilinda yapmis oldugu

calismada dort ana baslikta toplamustir. Bunlar;??

- Finansal sektorde bilancolarin koétiillesmesi,

- Faiz oranlarmnm yikselmesi,

- Belirsizligin artmasi,

- Varlk piyasalarinda fiyat degisimleri nedeniyle finans dis1 sektoriin bilangolarmin

kotiilesmesi olarak siniflandirilmigtir

2t Aykut, Kibrit¢ioglu. “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Eyliil-
Ekim 2001, S.177

2% Frederic Mishkin. “Financial Policies and the Prevention of Financial Crises in Emer ging M arket Countries”,
NBER Working Paper WP8087, ss.1-42, 2001



Finan=al Krizlerin Anatomisi

Faiz Oranlanmnm Belirsizlizin Arimas Sermaye
Artmasi Piyasalanmn
Crerilemesi

\ } v

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Faaliyetieki Azalmayn Daha da
Etdillestinr

Banka Panikleri

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Faaliyetieki Azalmayn Daha da
Etdillegtirir

Fiyatlar Geene ] Seviyesinde Ani
Gerileme

Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Faaliyetieki Azalmayn Daha da
Eidillegtirir

Sekil 1.1: Finansal Krizlerin Anatomisi

Kaynak: Frederic Mishkin, Anatomy of Financial Crisis, NBER Working Paper 3934, 1991,s.117

Finansal istikrarsizlik, genel olarak finansal sistemde bilgi akismi, finansal

sistemin etkin isleyisini olumsuz etkilemektedir. Nedeni ise dis soklara
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dayandirilmaktadir. Bu durumda finansal sistem fonlarin etkin bir bicimde dagitma

islevini yerine getiremez ve kriz olur.?
1.4. EKONOMIK KRiZ

Mevcut ekonomik dengeleri bozarak kiiglik birimlerinde zararlara ugramasina
neden olan bir olay olarak tanimlanabilir.?* Yine ekonomik kriz, mal ve hizmetler
arasindaki arz talep dengesinin bozulmasi ve biitiin ekonomik unsurlar arasindaki
iliskilerin kopmasidir. Arz dengelerinin bozulmasi temeline dayanan krizler arz krizleri
olurken, talepteki dengesizlikten kaynakl oldugunda talep krizini olusturmaktadir. Arz
yada talep krizlerinin olusmasinda cesitli nedenler bulunmaktadir. Bu nedenler her
zaman ekonomik bir neden olmayabilir. Ornegin ; meydana gelebilecek bir dogal afette
krize neden olabilmektedir. Ayn1 sekilde bazen baska iilkkelerden gelen siyasiolaylarin
etkisi de krizleriortaya ¢ikarabilmektedir.

Ekonomik krize neden olan etkenler genel olarak sekil 1.2 de gosterilmistir.

** Frederic M ishkin, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policy makers, FED of Kansas
City Symposium, 1997, .60

2 Ali, Giirel. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi: Nedenleri ve Sonuglart, , Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y1143, Say1 503, S.40
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Sekil 1.2: Ekonomik Krize Neden Olan Faktorler

Sekilde gosterilen nedenlerin yani sira; yolsuzluklar, adaletsiz vergi sistemi,
yabanci yatirimet ile yurt digma kacan yerli yatirimci kaynaklarin israfi, oy ugruna
verilen destekler, dis bor¢ ve i¢ bor¢ yikii, riskli iike sayilma, yatrim yapmadan
yiiksek kazang pesinde olma gibi faktdrler de krize neden olabilir. >

Krizlere neden olan etkenler dogal afetler disinda bir anda ortaya
cikkmamaktadir. Krizlerin yaklagik 10 18 ay Oncesinden sinyalleri gelmeye
baslamaktadir. Krizlerin baslica sinyalleri sekil 1.3 te gdsterilmektedir.

%> Abdullah Bozgeyik, Krizleri Firsata Doniistiirmek, Hayat Yaynlari, Istanbul, 2004, s.3399
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KRIZIN ERKEN UYARI SINYALLERI
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Sekil 1.3: Krizin Erken Uyan Sinyalleri

Onemli olan sinyalleri dogru yorumlayip &nlemler alabilmektir. Gerekli
onlemler alinmadiginda olusacak herhangi bir kriz durumundan ¢ikmak ¢ok daha giic

olmaktadrr.
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Krizler, etkiledikleri sektorler konusunda ikiye ayrilmaktadir. Bunlar;
isttihdamda ve iretimde anormal dalgalanmalar olarak goriilen reel sektor krizleri, hisse
senetleri bono gibi piyasada islem gbren finansal araglardaki dalgalanmalarin finansal

isleyisini bozmasiyla ortaya ¢ikan finansal sektor krizleridir.

EKONOMIK KRIiZ
FINANSAL REFEL SEKTOR
KRIZLER. KRIZLERI
BANEACILIE DI§ BORC BORSA KRizi DOVizZ
ERIZLEFRI ERIZLEFRI ERIZLERI

Sekil 1.3: Ekonomik Kriz Tiideri

1.4.1. Reel Sektor Krizleri

Uretim istihdam is giicii piyasalarinda meydana gelen ciddi daralmalar
durgunluklar reel sektor krizlerine yol agmaktadir. Yatirmmlarin yetersizligiyle biiylime
oranindaki artis hizinin diisiik kalmasiyla olustugunda Durgunluk krizi, issizlik orani ve
istihdam oranmin anormal seviyelerde goriilmesiyle olustugunda Issizlik krizleri,
fiyatlar genel seviyesindeki artisin smnirlarin tizerinde olmasiyla olustugunda Enflasyon

krizi olarak adlandirilmaktadir.

1.4.2. Finansal Sektor Krizleri
Finansal piyasadaki ani dislislerin olusturdugu finansal sektdr krizleri
cesitlerine gore; bankacilik krizleri, dig bor¢ krizleri, borsa krizleri ve para krizleri

olarak adlandrilmaktadir. 2

2“6 Ihsan, Kuran. Tiirkiye'de Ekonomik Krizler Ve Istikrar Programlar1 (1980-2005). Yiiksek Lisans Tezi, Harran
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sanlurfa, 2006, .9
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Bankacilik krizi, ekonomide giiven ortamimin azalmasmin yol a¢tig1 piyasalara
kars1 risklerin arttigi durumlarda bir ¢ok yatirimcinin mevduatint geri ¢ekmek ic¢in
bankalara yeltenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.?’ Bankalarin yatrimcilarin bu taleplerini
gerceklestirmekte zorlandigi hatta gergeklestirememe durumu krizi olusturmaktadir. Bu
gibi durumlarda yatirimcilar endise icerisinde ve bankalara karsi giivenini yitirmis

olurlar.

Merkez ~ bankasindaki mevduatn  talep edilen diizeyi karsilamadig
durumlarda tilkeler disaridan bor¢ almaya baslar ve bu borglar belli bir faiz ile verildigi
icin toplam bor¢ ana para art1 faiz seklinde olmus olur. Ulkeler belirlenen vadede bu
borglar1 gerek kendi iiretiminden kazandigi mevduatla, gerekse tekrar borglanarak
o0demektedir. Bu olaya borg¢lar1 dondiirmek denir. Bir {ilkenin borg¢larmni dondiirmekte
sikkintiya girmesi ve vadesi geldiginde 6deyememesi durumunda dis bor¢ krizi ortaya
¢ikmaktadr. Bu durum borg veren diger lilkkelerin giivenini sarsmakta ve iilkenin krizi
atlattiktan sonra tekrar bor¢lanmas1 durumunda daha yiiksek faiz 6deyecegi anlamima

gelmektedir.

Borsa krizleri, borsada islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarindaki asiri
diistislerden meydana gelmektedir. Borsadaki hisse senedi bono gibi finansal araglarin
yikselise gegmesi ililkedeki ekonomik gostergelerin olumlu , aksi durumda yiiksek
oranda diismesi ise gostergelerin olumsuz seyretmesine neden olmaktadir. Olumsuz

seyretmesi durumunda kriz ortaya ¢ikmaktadir.

Para krizleri , iizerinde en ¢ok durulan krizdir. Son zamanlarda tartisilan para
krizleri, temelde ulusal paraya olan giiven kaybindan ortaya ¢ikmaktadr. Ulusal para
biriminin deger kaybedecegi yoniinde bir algi olusmussa iilkeye gelen fonlar hizla baska
iilkelere kaymaya baslamaktadir. Bu durum da doviz kurlarini artiracag igin iilkedeki

doviz rezervleri giderek azalmaya baslamakta ve kriz ortami olusmaktadir.

27 Halil, Seyidoglu. Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve Déniisiim
Ekonomileri, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt 4, Say12, 2003, S. 583
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Genel olarak bir para krizine yol agan faktorler veya bir doviz krizinin

belirleyicileri su sekilde siralanabilir: 28

- Zayif makro ekonomik gostergeler,

- Hatali iktisat politikalari,

- Finansal altyapinin yetersizligi,

- Asimetrik bilgi ve bu olguya bagh olarak olusan ahlaki risk ile ters se¢im
olgulari,

- Asimetrik bilgiye bagh olarak ulusal piyasadaki finansal sektor
aktorlerinin ve uluslararasi finans kuruluslarmin hatali 6ngoriileri,

- Siyasal suikast ve veya terorist saldir1 gibi beklenmedik soklar

1.4.3. EkKonomik Krizlerin Céziim Yollan

Ekonomik krizler, ekonomik gbstergeler iizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Bu olumsuz etkileri ortadan kaldirmak ve sonrasinda tekrar bir kriz
durumunun yasanmamasi igin c¢esitli politikalar uygulanmaktadir. Bu politikalara
istikrar politikalar1 denilmektedir. Istikrar politikalar1 krizlerden ¢ikmanin ¢dziim

yolunu ve ekonomik istikrarmn olusmasini saglamaktadir.
1.4.3.1. Ekonomik Istikrar

Istikrar, tutum ve davranislarinda uyum olan, aynmi diizeyde devam etmek
anlamlarina gelmektedir. Ekonomik istikrar ise, bir ekonomideki makro ekonomik
gostergeler olan enflasyon orani, doviz kuru, faiz orani gibi degiskenlerin kararli bir
diizeyde seyretmesi ve asri1 dalgalanmalarm olmamas: durumudur. % Ekonomik
istikrarin saglanabilmesi igin tliretim, istihdam, fiyatlar genel seviyesinin belirli diizeyde
kalmas1 gerekmektedir. Ekonomik istikrarsizligm bir ¢ok nedeni vardir. Ancak iktisatta

en 6dnemli neden olarak biiylime ele alinmaktadir.

28 Resid, Cigdem. Tiirkiye Ekonomisi’nde Yasanan 1994- 2001 Ekonomik Krizlerinin Ve 2008 Kiiresel Ekonomik

Krizinin Imalat Sanayi Sektériine Etkilerinin Karsilastrmali Olarak Incelenmesi, Gaziosmanpasa Universitesi,
Tokat, 2012, S. 11

2 Hatice, Bulut. Tiirkiye Ekonomik Krizler ve Istikrar Programlarmin M akro Ekonomik Etkileri: 1980 — 2001

Dénemine Ait Bir Degerlendirme, Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir,
2002, 5.9
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Biiyiimenin ekonomik istikrar lizerindeki etkisi, istikrarsiz biiyiimenin ortalama
bliylimeyi daha ¢ok diiglirmesiyle goriilmektedir. Biiylimenin istikrarsiz oldugu
durumda belirsizlik ortami olusacagindan riskler artacak boylece yatirimlar diisecektir.

Yatirimlar diistiikk¢e de istihdam ortami azalacaktir.

Daha o6nce de bahsedildigi gibi ekonomik istikrarm saglanabilmesi i¢in
ekonomik gostergelerin istikrarmin saglanmasi gerekir. Fiyat istikrarmin saglanabilmesi
i¢in enflasyon oranmnin ortalama etrafinda seyretmesi gerekir. Yiksek enflasyonun
disiiriilmesi fiyatlar genel seviyesinin ve enflasyon oraninin belirsizligini azaltacak,
almacak kararlarin hatali olmasin1 dnleyecektir. Fiyat istikrar1 saglanmaya calsilirken
fiyat istikrariyla celisen politikalarin uygulanmamasina da dikkat etmek gerekir.
Ihracatin desteklenmesi, yeni istihdam alanlarmm olusturulmas: gibi destekleyici
politikalar uygulanmahdir.

Ekonomik istikrarsizlik konusunda baska hususlar ise; faiz oranlarmin yiiksek
olmasi, banka kredilerindeki oynaklik, sermayedeki hareketlilik, kamu bor¢larmin
fazlalhigi, enflasyon beklentisidir.

1.4.3.2. Istikrar Programlart

Bu programlar genelde bir iilkenin toplam i¢ talebi ile toplam arzi arasindaki
dengenin bozulmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Istkrar programlarnm temel amac,
ekonomiyi tekrar diizene sokmak ve bozulan dengelerin yeniden kurulmasini
saglamaktir. Igsel veya digsal faktdrlerin yarattigi istikrarsizliktan kurtulmak igin bir
¢oziim yoludur. Istikrarsizliga sebep olan faktdrlerin icsel mi dissal mi1 veyahut gegici
yada kalict olmasi onemli bir konudur ve incelenmesi gerekmektedir. Istikrar
programlari gelismekte olan iilkelerde genellikle kamu agiklarini azaltilmasi, enflasyon
ve faiz oranlarinin disiiriilmesi, isttihdamn arttirilmasi gibi makroekonomik amaglar

tagimmaktadir.
Y=C+I+G+(X-M)

Bu denklemde Y, Gayri safi yurt i¢i hasilayi; C 6zel tiketim harcamalarini, 1
yatrim harcamalarmi, G kamu harcamalarini, X ihracati , M de ithalati ifade

etmektedir. Bu denklem her zaman bir denge halini ifade etmektedir. Olusacak herhangi
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bir kriz yada istikrarsizlik durumlarinda bu denge bozulmaktadir ve istikrar programlari

da bu dengenin yeniden olusturulabilmesini saglamaktadir.

Istikrar politikalarmda enflasyonla miicadele programu politikalarin sadece bir
boliimiinii olugturmaktadr. Sadece enflasyonu diisiirmek istikrar1 saglamayacagi i¢in
politikalarin sadece enflasyonu kapsamamasi gerekmektedir. Enflasyonla miicadele
programlarinda ise, zaman titizlikle belirlenmeli ve ilk diisiis ivmesi verecek olan birkag
kisa donemler basari ile birlestirilerek program olusturulmalidir. Uzun zamandir var

olan enflasyon ile kisa donemde basar1 beklenmemelidir.

Istikrar programlary; geleneksel politikalar1 kapsayan Ortodoks istikrar
programlari, geleneksel goriislerin digindaki yaklasimlar1 kapsayan Heterodoks istikrar
programlar1, uluslararas1 kuruluslardan destek alinarak olusturulan yapisal IMF tipi
istikrar programlar1 ve kur, iicret, faiz gibi goreli fiyatlardan birinin yada birkagmnin
kontrol edilmesi temeline dayanan nominal ¢ipaya gore olusturulan istikrar

programlari olmak tizere cesitlendirilmek tedir. *°
1.4.3.2.1. Ortodoks Istikrar Programlart

Monerarist ve neoklasik goriislerin birlesiminden olusan bir ekonomik modele
dayanir. Genellikle yiiksek enflasyonla miicadelede basvurulan programdir. Yasanilan
ekonomik bozuklugun arz yonlii mii talep yonlii mii olduguna gore iki gesit yontem

mevcuttur. Her iki yontemde birbiriyle desteklenebilmektedir. 3

Arz yonlii politikalar, mal ve hizmetlerdeki hacmi arttirmaya yonelik hareket
etmektedir. Bunu iki sekilde yapmaktadir. Iki iiretim araglarmi verimli kullanarak
iretim seviyesini arttrmaya calisarak, ikincisi ise yatirnm veya tasarruflari
destekleyerek yeni kapasite olusturup fazla talebi kontrol altinda tutmay1

amaglamaktadir.

A Sema, Bahgeci. Ortodoks Ve Heterodoks Istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri Ve 1994 Tiirkiye
Deneyimi, Uzmanlik Tezi, Devlet Planlama Tegkilati, Temmuz 1997, S.3

*! Serdar, Sahinkaya. Istikrar Programlari Uzerine Bazi Gozlemler Ve Yeni iktisat Politikast Yaklagimi, Miilkiy eliler
Birligi Dergisi, 157, 1993, S.19
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Talep yonlii politikalar, fazla olan talebi azaltmaya yoneliktir. Bu politikalar
geleneksel olarak bilinen siki para ve maliye politikalaridir. Temel hedef talep
diizeyinin son halini kontrol altinda tutabilmektir. Talep yOnlii politikalar, arz yonli
politikalara gore daha az vakit almaktadir.

Ortodoks istikrar programmin temel amaglar; enflasyonu diistrmek ve
O0demeler dengesini diizeltmektir. Bu program; para arzmm hizli artmasmni, doviz
fiyatlarindaki agir1 artis1 ve kamunun 6demeler dengesi agiklarini istikrarsizligin nedeni

olarak gormektedir.

Ortodoks istikrar programlarinda genel olarak kullanilan politikalar su
sekildedir;

e Fiyat ve doviz kurlarinin serbest birakilmasi

e Do6viz kurunun diistiriilmesi

e Para arzindaki artisin kontrol altina alinmasi

e Kamuagiklarmin azaltilmasi

e Ucretlerdeki artislarin dniine gegilmesi

e Devlet tarafindan yapilan karsiliksiz yardimlarin azaltilmasi-

kaldrilmasi

Bu tip politikalar daha ¢ok askeri rejimlerde uygulanmakta olup siki kemer
skma politikalarin1 kapsamaktadir.  Politikalar sonucunda milli gelirde daralma,
ekonomik yiikiin dar gelirliler {izerinde baski yaratmasi, iicretlerde diisiis , devlet
yardimlarmin kesilmesi gibi olaylar gergeklesmektedir. Bu nedenlerden dolayr da
demokratik itilkelerde uygulanmasi zordur. **Yapilacak mali ve yapisal reformlar halk

tarafindan desteklenmeyerek hiikkiimet karsitligi olusturmaktadir.
1.4.3.2.2. Heterodoks Istikrar Programlart

Bu istikrar programin temel amaci yiiksek enflasyonu kisa stirede diistirmektir.

Bu amacla fiyat ve iicret kontrolleri yapilarak ekonomide enflasyon diisiik seviyelere

32 Ilker, Parasiz. Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1996, S.29
33 Ridvan, Karluk. Tiirkiye Ekonomisi, 13. Baski, Beta Yaymevi, istanbul, 2014, S.428
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getirilmektedir. Yapilan bu politikayla kisa vadede enflasyonun diisecegi ve sabit doviz
kuru saglanarak istikrar ortami olusacagmni, bunlarin sonucunda ise vergi gelirlerinin
artacag1 digsliniilmektedir. Ayrica vergi gelirlerini artirabilmek i¢in  kamu

harcamalarmm da kisilmas: gerekmektedir. 3*

Burada dikkat edilecek husus,
ekonomideki temel sorunlar ¢dziilmeden yapilan bu politikalar enflasyonu kisa vadede
disiirecek ancak ilerleyen donemlerde fiyat kontrolleri kaldrildiginda tekrar yiikselecek

ve yeniden istikrar1 saglamak daha zor olacaktir.

Heterodoks istikrar programinda diger politikalardan farkli olarak daha
onceden yapilmis olan sozlesmelerde tekrar gdzden gegirilmektedir. Bdoylelikle
ekonomideki enflasyon beklentisini de programa dahil etmektedir. Ancak her ekonomi
icin uygulanmasi dogru olmamaktadir. Ornegin bir ekonomide herhangi bir sok sonras1
olusan enflasyon , enflasyonist bir beklenti tasimamaktadir. Bu program kronik

enflasyon yasayan ekonomiler i¢in dnerilmektedir.

Heterodoks programlar Ortodoks programlara gore enflasyonu daha kisa
stirede distirlirken , Ortodoks programlar yavas yavas diisiirmektedir. Programlarin
istiinliikleri olsa da tek basina uygulandiginda basarili olma ihtimali diisiiktiir. 1980 i
yillara kadar Heterodoks programlar tek bagma uygulanmis ancak kalici basari elde
edilemedigi gorildiigi igin 1980'lerin ortalarindan itibaren Ortodoks programlarla
beraber kullanilmistir. Mali dengelerin saglanmasi i¢in Ortodoks, fiyatlardaki dengenin

saglanabilmesi i¢in ise Heterodoks programlardan yararlanilmaktadir.

Bazi durumlarda programlar beraber uygulansa da Dbasar1 elde
edilememektedir. Cilinkii ileriye yonelik enflasyon beklentisi, daha dnceden yapilan
programlarin basarisiz sonuglari, alman Onlemlerin uzun dénemde olumlu sonug
vermeyecegi yoniindeki algilar gibi nedenlerden otiirii giiven eksikligi olusmaktadir.

Giivensizlik ise programlar iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

>* Sahinkaya, S.26
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1.4.3.2.3. Yapisal ( IMF Tipi) Istikrar Programlar

IMF ( international Monetary Fund ), Ekonomik kriz yasayan iilkelerde
ekonomik dengenin yeniden saglanmasi i¢in finansal yardim saglayan kurulustur. IMF
ilkelere belirli sartlarla bor¢ vermektedir. Kredi verilecek iilkkelerin ‘Stand By’
anlagsmasini kabul edip imzalamas1 ve bunun yaninda belirlenen performans hedeflerini
de gergeklestirmesi gerekmektedir. Anlasmay1 kabul eden iilkkelerin hedef performansi
gerceklestirememesi durumunda IMF kredi vermeyi sonlandirabilir yahut yeni

performans hedefleri diizenleyebilmektedir. IMF in temel performans hedefleri :

e Merkez bankasi rezervlerinde belirlenen minimum artis,
e Merkez bankasmin varliklarinin sinirlandirilmass,

o Kamu kesiminin i¢ ve dis bor¢lanmasmimn belirli smirlarda olmasidr.

Bu program 6ncelikle iilkenin dis ekonomik dengesini saglayabilmeye yonelik
para maliye ve doviz kuru politikalar1 uygulamaktadwr. Bu tip yapisal programlar
Ortodoks yaklagima gore hazirlanmaktadir. Yapisal istikrar programlarmin temel iki
amaci vardr. I1ki, nispi fiyatlarda diizenleme yaparak ihracata tesvik etmek, kincisi ise
toplam talebi azaltarak ithalat ve ihracata olan talebi diglirmektir. Bu tip programlarin

uyguladigi politikalar su sekildedir;

e Kur politikasi
e Maliye politikas1
e Para politikasi

e Ticaret politikas1

IMF’nin gelismekte olan iilkelere ekonomik istikrarsizligi gidermeleri i¢in

verdigi 6neriler sunlardir:>®

e Doviz kurunun asiri degerlenmesinin dnlenmesi,
e Yurtici talebin azaltilmasi,

e Ekonominin disa agik bir yapiya kavusturulmasi,

35 Hidayet Unlii Keskin, Ekonomik Krizlerde Kiiresel Giigler: 2001 Tirkiye Ekonomik Krizi, Yay imlanmanus
Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi, Isparta, 2004, s. 55
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e Yasal kurumsal serbestlesmenin saglanmasi,

e Ozellestirme uygulamalarmin yapilmasi,

e Fiziki sermaye yatirimlarinin yapilmass,

e Altyap1 yatrimlarmim gergeklestirilmesi,

e \ergi sisteminin basitlestirilmesi ki bununla toplanan vergi miktarinm

artirilmas1 hedeflenmek tedir.
1.4.3.2.4. Nominal Cipaya Gire Istikrar Programlar

Nominal ¢ipa ( Nominal Anchor ), ekonomik karar siireclerinde referans
almana biiyiiklikleri ifade etmektedir. Bu kavram istikrar programlarinda ¢ogunlukla
kullanillan bir terimdir. Ortodoks istikrar programlarinda siiregelen enflasyonun
digtirilmesinde kur, iicretler yada doviz kuru gibi degiskenlerden bir yada birden
fazlasmin sabit tutulmasiyla nominal ¢ipa olusturulmaktadir. Seg¢ilen nominal ¢ipa
enflasyon oranm altinda bir degerde sabit tutuldugunda zamanla enflasyon oraninin da
bu degere yaklasacagi varsayillmaktadir. Nominal ¢gipanin neye goére ve nasil segilecegi

konusunda ¢esitli goriisler mevcuttur.

Nominal ¢ipa olarak hangi ekonomik degisken secildiyse istikrar programi da o
ismi almaktadr. Ornegin para arzi nominal ¢ipa olarak belirlendiginde ‘Paraya dayali
istikrar program1’ olarak isimlendirilmektedir. Genel olarak 4 temel bashk altinda
toplanmaktadir. Bunlar; kura dayali, paraya dayali, fiyat ve {icrete dayali ve birden ¢ok
¢ipa se¢iminde kullanilan istikrar programlaridir. Cogunlukla para ve kura dayal
istikrar programlar1 Ortodoks politikalarda, fiyat ve ticrete dayali politikalar ise
Heterodoks politikalarda kullaniimaktadir.

1.5. GUVEN ENDEKSLERI

Ekonominin gidisatinda 6nemli bir yere sahip olan tiikketici davranslari, iilkeler
tarafindan 6l¢iimlenmeye ¢alisilnustrr. insan faktdriiniin etkili oldugu her alanda oldugu
gibi ¢ok degisken ve 6n goriilmesi zor bir durumdur. Tiketici davranislarina etki eden

bir ¢cok faktdr bulunmaktadr. Bunlar gelir durumu, faizler gibi ekonomik faktorlerin
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disinda gelecekle ilgili beklentilerdir. Tiiketicilerin ekonomiye olan giiven derecesini

olgmek igin tiiketici giiven endeksleri olusturulmaktadir.

Giiven derecesini belirleyebilmek icin ¢esitli regresyonlarla tahminler
yapilmakta ve parasal sistemi olusturan kurumlar tarafindan anketler yapilarak cesitli
endeksler olusturulmaktadir. Ulkelere gore yontemsel faklilik gdsterse de yapilan egilim
anketlerinin temel amaci, var olan genel egilimi ortaya ¢ikarmaktir. Ayn1 zamanda

ekonomik etkinlikte bulunan kisilere de beklentilerle ilgili bilgi saglamaktir.

Yapilan anketlerde swali Olgek kullanilmaktadir. Swali 6lgcek, oOlglilen
degerlerin hangisinin digerinden belirli kritere gore fakli oldugunu gosterir. Ancak bu
fakhilik ne kadar az yada fazla oldugunu ifade etmez Ornegin ydonelim anketleri igin;
daha iyimser, ayni, daha kotii gibi yanitlar bulunmaktadir. Bu sekilde yapilan anketlerle

ekonomideki beklentiler 6l¢iilmeye ¢alisiimaktadir.

Ekonomik giiven endeksi, tiketici ve iireticilerin genel ekonomik duruma
iliskin degerlendirme, beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir 6ncii gostergedir. Endeks,
tiketici gliven gostergesi ile mevsim etkilerinden armdirilmis imalat sanayi (reel
kesim), hizmet, perakende ticaret ve insaat sektOrlerine iliskin giiven gostergelerinin
agirhiklandirilarak birlestirilmesinden olugmaktadir. Ekonomik giiven endeksinin
bireysel bilesenleri birlestirilirken Avrupa Komisyonu Uyumlastirilmis Isyeri ve
Tiketici Anketleri Ortak Programi tarafindan kullanilan sektdrel agirlik katsayilari
kullanilmaktadir. Ekonomik giliven endeksinde, tiikketici giiven endeksinin payr %20,
reel kesim giiven endeksinin pay1r %40, hizmet sektorii giiven endeksi payr %30,
perakende ticaret sektorii endeksi giiven endeksinin payi %5, insaat sektorii giiven
endeksinin payr ise %5’tir. Bu agirliklar bes giiven gostergesine dogrudan
uygulanmamakta; her bir sektoriin agirhigi o sektére ait gliven endeksinin alt
endekslerinin normallestirilmis denge degerlerine uygulanmaktadir. Ekonomik giiven

endeksinde kapsanan alt kalemler ise sunlardir:*°

a) Tiiketici gliven endeksinin alt kalemleri

% http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt id=1102
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= Hanenin maddi durumu beklentisi (gelecek 12 ay)
= Genelekonomik durum beklentisi (gelecek 12 ay)
= Issiz sayms1 beklentisi (gelecek 12 ay)

= Tasarrufetme ihtimali (gelecek 12 ay)

b) Reel kesim giiven endeksinin alt kalemleri

» Toplam siparis miktar1 (mevcut durum)

»  Mamul mal stok miktari (mevcut durum)
= Uretim hacmi beklentisi (gelecek 3 ay)

= Toplam istihdam (gelecek 3 ay)

» Toplam siparig miktar1 (son 3 ay)

= Thracat siparis miktar1 (gelecek 3 ay)

=  Sabit sermaye yatirim harcamasi

»  Genel gidisat
c¢) Hizmet sektorii giiven endeksinin alt kalemleri

» s durumu (son 3 ay)
= Hizmetlere olantalep (son 3 ay)

= Hizmetlere olan talep beklentisi (gelecek 3 ay)
d) Perakende ticaret sektorii gliven endeksinin alt kalemleri

» s hacmi (satislar) (son 3 ay)
=  Mevcut mal stok seviyesi
» s hacmi (satislar) beklentisi (gelecek 3 ay)

e) Insaat sektorii giiven endeksinin alt kalemleri

=  Alnankayith siparislerin mevcut diizeyi

» Toplam ¢alisan sayisi beklentisi (gelecek 3 ay)

Iktisadi yonelim anketi ( IYA ), T.C. Merkez Bankasi tarafindan ve ekonomide

etkisi olan 0zel sektorlerin Uist diizey temsilcilerinin goriislerini almak amaciyla yapilan

24



ankettir. Arz, talep, yatirim, istihdam, enflasyon, satis ve kapsama giiciiniin kullanimi
gibi aktorler i¢in bekletilerin ne olduguna dair sorular1 igermektedir. Yine iist diizey
temsilcilerin is durumu degerlendirmeleri ve beklentileriyle olusturulan bilesik
gostergeye giiven endeksi denilmektedir. Reel kesim giiven endeksi de bu yaklagimla
olusturulmaktadir. Reel kesim giliven endeksi sonuclarmma gore ekonomideki

performanst gostermektedir ve soyle yorumlanmaktadlr;37

MBRKGE = 100: Anketin kapsadig1 reel kesim temsilcileri tarafindan yapilan

degerlendirmelere gére ekonomik faaliyetlere iliskin istikrarl goriiniim.

MBRKGE > 100: Anketin kapsadigi reel kesim temsilcilerinin ekonomik

faaliyetlere iliskin gliveninin arttig1 (iyimser) goriiniim.

MBRKGE < 100: Anketin kapsadigi reel kesim temsilcilerinin ekonomik

faaliyetlere iliskin gliveninin azaldig (kotiimser) goriiniim

3 Sevcan, Giines. IMF Anlagmalar’nm Istikrar Programlarmin Giivenilirligini Artirmadaki Rolii:Tiirkiye Ornegi,
Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tez, Aydn, 2008, S.125

25



2.BOLUM

TURKIYE’DE EKONOMIK GUVEN

2.1.TURKIYE EKONOMIiSINDE GUVEN UNSURU

Ekonomide giiveni etkileyen unsurlar Onceki boliimde ayrintili sekilde

degerlendirilmistir. Tiirkiye i¢in de aym faktorler etkili olmaktadir. Beklentiler, finansal

krizler, dis etkenler ve saydamlik, a¢iklik, katilim gibi unsurlar giivenin olugsmasinda ve

zarar gormesinde etkili faktorlerdir. Tiirkiye’ de bu faktorlere bakildiginda saydamligin

gerceklesebilmesi kamu etkinliginin  arttirilabilmesi

uygulamasma gecilmistir.

icin 2006 yilinda e-devlet

Giiven kavrammin olusumunda etkili olan bir baska unsurda a¢ikliktir.

Tirkiye’de kisilerde ve toplumda olusan giivensizlik dolaysiyla sirket yapilarinda aile

sirketleri holdingleri &éne ¢ikmaktadir. Arif Ozsagir’m 2007 yilinda yapmis oldugu

¢alismasinda IMKB de islem goren 5 holdingin yonetim kurulu iiyeleri arastrilmis ve

asagidaki sekildedir.

HACI OMER

KOC HOLDING SABANCI DOCGAN HOLDING ALARKO zomlw G
AS. HOLDING As HOLDINGAS. AS -

AS. v

Musnfa V. Kog (2) | Sakip Sabanct (2) Aydia Dogan (a2) lsbak Alstes (3) Keomal Zozlx (a)

Sz Kimg (a Sevket Sabanci (3) | Isd Dogaz (a) Izzet Ganik (a2) Na&z Zeolzn (a)

Iz Koag (3) Erol Sabazci (a) Arzubas Yalgmdag (3) Vedat A Alaton(a) Sibel S Zecks (3)

Semabat Arel (3) Omer Sabasc (2) ‘mre Leyla A Gezyel (a) | Heseyis Tosun

Rahmi M. Kog (a) Dezzir Sabazct (a) | M Tafan dacbaz Ganer Kogel Sazzi Yoksel

Sevg Goaal (3) Hazim kazease M Coun bacaleghs Ayhas Yavrucs

Erdofas Goatl (a) Nazif C Paker AVunl Akyk Dalia Herzkowitz

Tezmel Anay Aldo LExnslomnks | Munés Ay Isk Boea

F Balend Ouyd-ale LS Yeoul Orhas Karabelur AVl Akgk

Hazaz Subag Amold Hommfeld

Helxut O. Maucher Taylm Bilgel

W.Wayze Bocker

Joba H McArthms

Yauz Almgona

Alessandro Profumo

a: Aile bueylen

Sekil 2.4: Secilmis Holdinglerin Yonetim Kurulu Uyeleri

*Kaynak: Arif Ozsagir, Ekonomide Giiven Faktorii, Elektronik S osyal Bilimler Dergisi, Bahar-2007, C.6, S .20
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Tabloya bakildiginda Tirkiye’de Onemli yere sahip bu holdinglerin
yonetiminde aile bireylerinin dnemli sayida bulundugu goriilmektedir. Bunun diginda
kalanlar ise uzun zaman ¢alisip giiven kazanan kisiler oldugu ve halkla iligkilerinin iyi
olan iinlii akademisyen siyaset¢i gibi kisilige sahip olanlar olmasi ilgi ¢ekmektedir.
Burada dikkat edilecek hususun biiyiik firmalarin ekonomiye kisilere olan giiveninin
saglanamamas1 sonucu disa kapali bir yap1 olustugudur. Bunun baska bir 6rnegi ise

IMKB de islem goren holdinglerin halka agik ik oranlaridir.

Holding Ady Kurulus Yil el "‘E;':;"‘ T
Kog Holdmg AS. 1963 18
H O.Sabanc) Holding A.S 1967 16
Dogan Holding A.S 1980 34
Alarko Holding A S 1972 26
M _Zorlu Holding A.S 1996 35
|hlas Holdinz A S. 1980 53
Net Holding A S. 1981 83
G5D Holding AS. 1986 £9
Efes Sin YatHoldinz A S. 1993 45

Sekil 2.5: IMKB De islem Géren Secilmis Holdinglerin Halka A¢iklik Oranlar

*Kaynak: Arif Ozsagr, Ekonomide Giiven Faktorii, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Bahar-
2007, C.6,S.20

Tablo incelendiginde ¢ok ortakli kurulan sirketlerin disinda kalan sirketlerin
aile yapilarim1 koruyarak halka ag¢iklik oranlarmi minimum seviyede tuttuklar
gozlemlenmektedir. Bu da iilkemizde sirketlerin bireylere ve ekonomiye olan giliveninin
bir gdstergesidir. Cevrenin hizla degismesi belirsizligi daha ¢ok ortaya ¢ikarmakta ve
olaylar1 tahmin etmeyi imkansiz hale getirmektedir. Kargasa arttik¢a kriz ihtimali de
artmaktadir. Isletmelerin gevreye bagimlihgi ve gevrenin isletme iizerindeki agirhg

krizin ¢evreden kaynaklanmasi konusunda 6nemli bir yere sahiptir.

Tirkiye’de giiven kavramini etkileyen diger faktorler ise makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskidir. Iliskiler kotiilesmeye basladik¢a olusan belirsizlik

durumu giiveni sarsmakta ve piyasalarda ¢ekilmelere sebep olmaktadir. Beraberinde
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finansal kriz olusturabilmekte ve bu durum daha da sarsici olmaktadir. Bazen bu
degiskenlerde iyilesme goriilse de dis faktorler olumsuz yonde etki yapabilmektedir.

Omegin risk primi &lgen uluslararas1 gdsterge olan CDS notu iilkenin yabanci

yatrimcilar tarafindan tercih edilmesini etkilemektedir.

Yilbasi | Haziran Sonu | Agustos Sonu | Ekim Sonu Bugiin
USDITL 3.7 4 5929 6, 5396 54757 51605
EUROITL 4 h551 b 3678 T 6023 63197 h.8799
2Yillik Faiz 13,36 1925 2447 24 42 20,26
10 Yillk Faiz 1,37 16,2 20,7 17,73 15,88
BIST 100 117 524 96 520 92723 80201 95302
CDS Primi 166 206 51 343 404

Sekil 2.6: 29.11.2018 Tarihinde Finansal Gostergelerdeki Degisim

*Kaynak: Mahfi Egilmez, Déviz Kuru Ve Faizler Diiserken CDS Primi Ni¢in Yiikseliyor?,
Kendime Yazlar, http://www.mahfiegilmez.com , 29.11.2018

**Y1lbas1 01.01.2018 bugiin 29.11.2018

Tabloda 2018 yil1 yilbasindan kasim ayma kadar yaklask 1 yillik bir
degerlendirme gosterilmistir. Tabloya gére TL, iki 6nemli rezerv para (USD ve Euro)
kargisinda once hizla deger kaybetmis sonra bu kayiplar1 6nemli oranda toparlamis
bulunuyor. Benzer bir durum 2 ve 10 yillik tahvil faizlerinde de s6z konusu. Faizler son
derecede hizli bir artis gosterdikten sonra diislise gegmis goriiniiyor. Aralarinda en geg
kalmis goriineni BIST 100 endeksi olsa da o da son ay i¢inde yikselmeye baslamas.
Buraya kadarki goriiniim finans piyasalarinin Tirkiye ekonomisine glivenmeye
basladigmmi anlatiyor. Goriliniimii bozan tek gosterge CDS primi. CDS primi, finansal
gostergelerdeki iyilesmeyi adeta yalanlarcasma bir goriiniim sergiliyor. Once hizla
yikselmis, sonra diismiis son ayda yeniden yiikselise ge<;mistir.38 CDS tekibu fakliligin
nedeni, ekonomide gelecegi etkileyecek olan gelismelere piyasalardan daha duyarl

olmasi1 ve i¢ diizenlemelerden ¢cabuk etkilenmemesidir.

38 Mahfi Egilmez, Doviz Kuru Ve Faizler Diiserken CDS Primi Nigin Yiikseliyor?, Kendime Yazilar,
http ://www.mahfiegilmez.com , 29.11.2018
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Gerek i¢ gerekse dis glivenin saglanmasi agisindan siyasi istikrar ve ekonomik
sorunlarla miicadele Oonemli bir yere sahiptir. Hem krizlere ¢6ziim yolu hem de
uygulanan istikrara yonelik politikalara olan giiveni olumlu ydnde etkilemektedir. I¢
giivenin saglamasinda hiikkiimet ve {ist kademeler arasindaki uyum gereklidir. Dis
giivenin saglanmas1 ise verilen sdzlerin uygulamalarla desteklenmesi ve amaca uygun

hareket edilmesi ile olusmaktadir.

Genel olarak ifade edilecek olunursa; Tirkiye ekonomisi baglaminda,

ekonomide giiveni etkileyen faktorler soyle sralanmaktadir. >
1. Siyasi istikrar ve kararliligin olup olmamasi,
2. Kiiresel diizeyde bir kriz ve istikrarsizlig olup olmamasi,
3. Uygulanan iktisat politikasinin i¢ tutarlilig1 ve etkinliginin olup olmamasi,

4. Kalic1 etki yapacak uzun vadeli tedbirlerin bir biitiin olarak ele alinip

almmadigidir.

Giiven diizeyi yiksek toplumlar incelendiginde serbest piyasa ekonomisinin
diizenli isledigi ve iyi performansa sahip oldugu goriilmiistir. Giiven diizeyi bir
toplumda ne kadar yikselirse gelismislik seviyesi de o derece yikselecektir. Ayni
zamanda giiven diizeyinin yiiksek oldugu toplumlarda yolsuzluk ve riigvetinde azaldig
goriilmiistiir. Yani ekonomik refah seviyesi yiiksek bir toplum olusturmak i¢in giiven

arttirici politikalar uygulanmalhdir.

2.2. TURKIYE’DE EKONOMIK KRiZLER

Tirkiye’de yasanan son donemlerdeki krizlerin nedenleri arasinda giiven
eksikligi vurgu yapilan konulardan olmustur. Bu nedenle ¢alismada 1994 , 2000 Kasim

ve 2001 Subat ekonomik krizleri iizerinde durulmustur.

) % Erdal Tirkkan, “Tiirkiye’de 2001 Krizi ve Giiven Faktorii”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Ekonomik Kriz
Ozel Sayis1 1, Y11:7, Say: 41, Eyliil-Ekim 2001, s.151
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2.2.1. 1994 Ekonomik Krizi
2.2.1.1. Krizin Ortaya Cikisi, Gelisimi Ve Nedenleri

1994 te yasananbu krize zemin hazirlayan nedenlerin daha iyi anlasilabilmesi

icin Tiirkiye'nin 94 dncesi ekonomik durumundan kisaca bahsedilecektir.

Tirkiye 1980 yilindan sonra ekonomisini neo-liberal goriislerle disa agmustir.
Ekonominin biiyiimesi i¢in yabanci yatirimlar kilit nokta olarak goriilmiis ve ihracat,
mali dengesizlikler gibi yapisal agikliklarin kapatilmas: hedeflenmistir. Yabanci
sermayenin iilkeye ¢ekilebilmesi i¢cin dncelikle Tiirk lirasmin yabanci iilke paralarmna
cevirilebilirliginin saglanmasi gerektigi distiniilmiistiir. Buamacla 1989 yilinin Agustos
ayinda finansal sistemde biiyiik bir doniigiim yasamis ve liberal sermaye hesaplarma
geemistir. Bu standartlar, gelismis finansal piyasalara sahip gelismis iilkelerin

standartlaridir.*°

1989 yilindan sonra uygulanan istikrar politikalar1 Tirk lirasinin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasmi saglamis ve ithalati artirmistir. Ancak ayni
zamanda ihracat oraninda ciddi disiisler yasanmistr. 1993 yilinda dig ticaret agiginin,
doviz kurlarinin, piyasalardaki istikrarsizliklarin ciddi derecede artmasi belirsizlik
ortami yaratmig ve beklentileri de olumsuz etkilemistir. Ayn1 zamanda sinir disinda
yasanan karisikhklar ( Korfez savasy) ve Giineydogu Anadolu bolgesinde yasanan terdr

olaylar1 da Tirkiye'nin ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir.

1994 yilina gelindiginde i¢ ve dis dengelerin bozulmasi sonucu ekonomik krizi

olusturmustur. Krizin nedenleri toparlanacak olursa su sekilde smiflandirilabilir;

0 Ahmet Faruk Aysan,Ziya Onis, Neoliberal Globalization, The Nation State And Financial Crises In The Semi-
Periphery: A Comparative Analysis, Third World Quarterly,Cilt.21, Say1 1, 5.15
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1994 EKONOMIK KRIZININ

NEDENLERI
Parz Ve Malive
Politikalzrmdali Eorglanma Biitge Agiklan
Uyusmazliklar Politikazs:

Sekil 2.7: 1994 Ekonomik Krizinin Bashca Nedenleri

Para Ve Maliye Politikalarindaki Uyusmazliklar

Bu dénemde para politikalari, maliye politikalarinin yonetiminde kaldig1 i¢in
merkez bankasi siiregte aktif rol alamamistir. Kamu ag¢iklarinin merkez bankasi
rezervlerinden temin edilmesi; rezervlerin azalmasma, fiyatlar genel seviyesinin
artmasma ve bu durumlar da enflasyonun hizla artmasma neden olmustur. Hazinenin
merkez bankas1 tizerinden uyguladigi politikalar ile merkez bankasinin para politikalar

arasindaki uyusmazlik 1994 teki krize neden olan baslica etkendir.

Bor¢lanma Politikasi

O donemde Tiirkiye de gelir yetersizligi oldugu i¢in kamunun finansman agig1
bor¢lanarak kapatilmaya calisiimistir. I¢ borg¢lanmalar yiiksek faiz oranlarini bulunca
hiikiimet Merkez bankasi araciligiyla faizleri diisiirmeye calismistir. Bu durum giderek
merkez bankasmni, kamunun kredi bankasi haline getirmistir. Yasanan ekonomik
sikkintilar, belirsizlik ve riskleri de beraberinde getirdigi i¢in uluslar aras1 kredi
kuruluslar1 Tirkiye’nin kredi notunu diiglirmiistiir. Yani yatirim yapacak kisiler i¢in
tasarruflarmm batma ihtimalinin arttig1 anlamma gelmektedir. Bu yiizden kredi notu
distirtildikten sonra kisa donemde iilkeden sermaye c¢ikislart olmus, bu durumda
Tirkiye'yi para birimindeki asir1 deger kayb1 ve o6demeler dengesi krizi seklinde

etkilemistir.
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I¢c bor¢ stoku/ GSMH oranmin 1980-1984 ortalamasi %15 civarinda iken,
1985-1989 ortalamas1 %20'leri ge¢mistir. 1990-1993 yillar1arasindaki 4 yilin ortalamasi
olarak bu oran %16,5 civarina gerilemistir. Kamu yurt disindan, i¢ piyasalara nazaran
daha ucuza borg¢lanabilse de, diledigi kadar fon bulamadigindan i¢ bor¢ orani dis
bor¢lardan ¢ok daha yiiksek olmustur. Yine 1985-1989 arasinda bes yillik donemde
ortalama %]1.66 olan i¢ bor¢ faiz 6demelerinin GSMH ye orani miiteakip bes yilda
1990-1994 doneminde iki katindan fazla artig gostererek %3,7’ye yﬁkselmistir.41

Finansal sikintilarin bas gosterdigi bu donemde ililke ekonomisine giiven
azalarak belirsizlik oramu giderek yaygmlasmustir. Ulke ekonomisine olan giiven kayb1
toplumu TL den d6vize itmis ve bir doviz talebi patlamasi olusmustur. Ekonomideki bu

olumsuz gelismelere kars1 5 Nisanda ¢esitli istikrar kararlar1 alinmustur.

Biitce Agklar

Yine bu donemde biitce gelirlerinin giderek azalmasi borglanmayi,
bor¢lanmalarin artmasi da faizleri arttwmistir. Ekonomide daha ¢ok 1990 yilindan

itibaren olusan bu dongii 1997 yilina kadar biitgenin agik vermesine sebep olmustur.

2.2.1.2. 5 Nisan Istikrar Kararlan

Krizin temel nedenleri kamu kesiminde olusan yapisal sorunlardan
kaynaklanmaktaydi Ekonomide istikrar kurulabilmesi i¢cin dncelikli olarak bu yapisal
sorunlara iliskin 6nlemler alinmas1 gerekmekteydi. Hazirlanan istikrar programu, kisa ve
orta vadeli hedefler icermekteydi. Kisa vadede kamu agiklarini azaltmak, TL deki deger
kaybmi durdurmak ve deger kazandirmak gibi makro ekonomik dengelerin yeniden
kurulmasini amaglamaktaydi. Orta vadede ise siirdiirlilebilir biiylime saglanmasini ve

kamunun roliinii yeniden kazanmasini1 hedeflemekteydi.

! Umut Cakmak, 2001 Krizinin Anatomisi, -Krizin Kékenleri Ve Olusumunun Bir Analizi, ¢ Ve Dis Tasarruf
Agigimin Siirdiirebilirligine Iliskin Kantitatif Calismalar Ve Yorumlar, Yaymlanmanus Doktora Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2006, S.18
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5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen bu programm amaglar1 genel olarak;*?

- Tirk lirasma istikrar saglamak, Enflasyon oranini ve dolarizasyonu hizla

diistirmek, ihracatta artis saglamak

- Kamu acgiklar1 yiliziinden ortaya ¢ikan kamudaki rol degisikligi ve merkez
bankasmin para politikalarmi yerine getirememesi, kamuda yeniden Orgiitlenme

yapilarak saglamak
- Sosyal dengelere 6nem veren, koruyan bir devlet yapisini olusturmak

Bu amaglar1 gergeklestirmek i¢in alinan 6nlemler ana hatlari ile séyledir;43

TL’nin yabanc1 paralar karsisinda % 39 oraninda devaliie edilmesi,

Hazine Bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden alinan %5 vergi oraninm

TL’yidaha cazip hale getirmek i¢in kaldirilmast,

e Bankalarin topladiklar1 paralar iizerinden devlete vermek zorunda

olduklar1 munzam karsiliklar1 sifirlamasi,

e Birdefalik ek vergiler getirilmesi

Burada genel hatlariyla bahsedilen dnlemler cok daha fazla ve kapsamli olarak
uygulanmistir. Sonug olarak parasal gelismelerde yapilan smnirlandirmalar enflasyonda
diislis yaratrken dis acikta da gozle goriiliir derecede diizelme meydana getirmistir.
Tirk Lirasina olan giivenin arttirilmasi amaciyla hiikiimet bankalardaki tiim mevduatlari
sigorta kapsammna aldigin1 agiklamasi bankalarin yatirimcilart ¢ekebilmek icin faiz

yarigina girmesine sebep olmustur.

Faizlerin siirekli yiiksek tutulmasi, dolarlasmay1 frenlemis, tasarruflarda TL'ye
doniis baslamist. Enflasyondaki diisme egilimi, faizlere de yansims, dolayisiyla

4.12 Zuhal, Kmaytiirk. 1990 Yilindan Sonra Y asanan Ekonomik Krizlerin Kiigiik ve Orta Biiy tikliikteki
Isletmeler(KOBI) Uzerindeki Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi, Silleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Isparta, 2006, .46

z{a M. Hiiseyin Bilgin, Hakan Ongan, G6khan Karabulut, Finansal Krizlerin Isletmelerin Finansman Yapilart
Uzerindeki Etkileri, Istanbul Ticaret Odas1 Yaymlari, Yayin 41, Istanbul, 2002, S.128
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Hazine'nin bor¢lanma maliyeti diismiistir. Ancak, Eyliil sonlarma kadar alman bu
olumlu sonuglara karsilik varilamayan hedefler de vardir: Hiikkiimet, 6zellestirme ve
yilesme sans1 olmadig i¢in kapatmayi diisiindiigli kuruluslary, calisanlarm ve halkin

tepkisinden ¢ekindigi i¢in kapatamamustir. *

5 Nisan 1994 te olusturulan istikrar kararlar1 genel olarak kisa vadeli
hedeflerine ulagmis ancak orta ve uzun vadeli hedeflerine ulasamamus, yapisal reformlar

gerceklestirilememistir.

2.2.2. 2000 Ve 2001 Ekonomik Krizi
2.2.2.1. Krize Neden Olan Gelismeler

1994 krizinden sonra Tirkiye'de hikkiimetin izlemis oldugu politikalar
amaclarma ulasamamis ve olumsuz etkiler yaratmistr. 1994 te alinan istikrar
kararlarinda basta olumlu sekilde sonuclar veren faizleri yiiksek tutup yatrimcilari
kagrmama amact 1990 h yillarda bor¢lanmalarin artmasina neden olup krize zemin
hazirlamistir.  Yine bankacilik alaninda yapilan diizenlemelerle mevduatlarin sigorta
kapsamina alinmas1 karar1 zamanla istikrarsizligin kaynagini olusturmus ve 2000- 2001
krizlerinde 6nemli etkisi goriilmiistiir. Bunlarin yam1 swra o donemde sinir diginda
yasanan krizler ( Rusya ve Dogu Asya), iilkke i¢inde yasanan siyasi istikrarsizhik
hiikiimet degisimleri ve artan terdr olaylari da 1994- 1999 yillarinda yapilmaya ¢alisilan

istikrar programlarini olumsuz etkilemistir.

2000 yilinin basinda IMF ile istikrar programi yapilmistir. 1998 yilinda yapilan
Yakm Izleme anlasmasi da 2000 yilinda yapilacak anlasmaya gecis niteliginde
olmustur. Yakin izleme anlasmas1 kapsaminda Merkez bankas1 1998 yilinm ikinci alt1
aylik kismi i¢in para politikast diizenlemelerinde bulunmustur. Bu diizenlemeler
piyasada olumlu etkiler yaratmis, IMF tarafindan da basarili bulunmustur. Bu
gelismeler lizerine 2000 yilinda yapilan 3 yillik istikrar program sekildeki politikalar:
kapsamaktadr.

“ Hiiseyin Sahin, Tiirkiy e Ekonomisi, Baski 7, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2002, S.236
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2000 YILI INF ISTIKRAF POLITIKALARI
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Sekil 2.8: 2000 Yihinda Yapilan istikrar Programinin Kapsam

Programla merkez bankasi i¢ varliklar1 ve doviz kuru ¢apa olarak belirlenip
enflasyon diisiiriilmek istenmistir. Bu yiizden 1999 yilindan itibaren takip edilen
yabanci para birimlerinden bir kur sepeti olusturulmus ve bu sepetin hedeflenen

enflasyon orani kapsaminda ne kadar arttrilacagi uygulama 6ncesibelirlenmistir.

Programin uygulanmasiyla kur belirsizliginin ortadan kaldrilmasi, kamu
kesiminde almman dnlemler sonucunda reel faiz oranlarinda hizh bir diisiis yasanmistur.
Bu durum tiketicilerin lehine olmus ucuz kredilerden faydalanarak tiketimi

artirmislardr. Boylelikle ithalat ve biiyiime oranlarinda da artislar meydana gelmistir.
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Sonug olarak, uygulanan bu program ilk yil hedeflerine ulagsmis, para ve maliye
politikalarinda istenen seviyelere gelinmistir. Doviz kuru ve faiz dis1 bor¢ hedefleri de
kismen yakalanmistir. Fiyat hareketlerinde ise istenen diizeylerde olmasa da diisiis
goriilmiistiir. Takip eden yillarda ise enflasyonu diistrmek igcin uygulanan c¢ipa
politikasina devam edildigi i¢in Tiirk Lirasinda asir1 degerlenme durumu olusmustur.
TL’deki asw1 degerlenme sonucunda yabanci iilkelerin Tirkiye'den mal almasi
zorlasms, ihracat oranlar1 azalmistir. Ayni sekilde iilkede ihracatin azalmasi ithalati
cazip hale getirmistir. Ithalat ihracattaki bu gelismeler dis ticaret ve odemeler

dengesinde rekor seviyede ac¢ik olusturmustur.

2.2.2.2. Kasim 2000 Krizi

2000 yilinda uygulamaya koyulan Enflasyonu Diistirme Programi ilk 10 aylik
donemde beklentiler dogrultusunda iken sonrasinda hi¢ 6ngoriilmeyen bir sekilde mali
piyasalarda karisikliklar yasanmustir. I¢ borglanmalar dis borglanmalarla kapatiimaya
calisildigi i¢in faiz oranlarindaki diisiis tekrar artisa gegmistir. Faizlerin artisi i¢c borglart

daha cok ¢ikmaza sokmustur.*®

Aslinda 2000 yilnm baglarinda belirtileri goriilen kriz, Temmuz ayinda
hissedilir derecelere ulagmis yilin ikinci yarisinda kasim ay1 igerisinde hazine miisterisi
olan biiyiik bir bankanin fona devredilmesiyle tam anlamiyla baslamistr. Kasim ayinin
sonunda ¢ikan bu kriz temelde bankacilik sektoriindeki bir likitide problemidir.
Sektorde yeterli doviz fazlasmin olmamasi piyasalarda giivensizlik ve panik ortami
olusturmus, yatirimlari da yabanci iilkelere kagirmistr. Bu durum para krizi yaratmis
ve para piyasalarmda baglayan panik menkul kiymetler borsasina da yansimistir. Borsa

endeksi ¢ok kisa siire i¢inde %50’ye yakin deger kaybima ugramustir. *°

M ehmet, Arslan. IMF, Krizler ve Tiirkiye, Stratejik Analiz: Aylik Uluslar aras1 iligkiler ve Stratejik Aragtirmalar

Dergisi, Say1 14, 2001, 5.18
*© Famil Samilo glu, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’nin Finansal Kaynak Sorunu, Baski 1, Gazi Kitabevi, Ankara,

2002, S.60
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Kasim 2000 krizinin nedenleri:

Dewvletm
Hantal
Yapist

ERIZIN
NEDENLER]

Eamun
Geliflerind=
Tetersizlik

Sekil 2.9: 2000 Yili Ekonomik Krizinin Nedenleri

Bunlarin yaninda krize, kamu bankalarinin goérev zararlarinin 21 milyar dolara

yikkselmesi, 1999°da meydana gelen depremin maliyetinin 12 milyar dolar olmas1 ve

diinya bankasindan saglanan 780 milyon dolarlik kredinin askiya almmas1 gibi sebepler

de neden olmugtur.*’

miisaade edilmis,

olmustur.

Krizden kurtulabilmek i¢in IMF ile anlasmaya karar verilmis ve anlagsma

sonucunda ¢esitli 6nlemler alinmistir. Bunlardan bazilary;, faiz oranlarmin arttirilmasma

sicramanin  bankacilik sektoriiniin déviz talebinin olusturdugu likitide etkisiyle

* Emin Carikel, “2000-2001 Y1 Ekonomik Krizlerinin Sebepleri Ve Sonuglar1”, Yeni Tiirkiye Dergisi, Y1l:7,

Say1:41, Eyliil-Ekim, Istanbul, 2001, 5.475-476
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Sonug¢ olarak, krizin faizlerin yikselmesiyle basladigi ancak en fazla



biliylidiigii soylenebilmektedir. Burada likitide krizinin temelinde ise bankacilik
sektorliniin  kisa siirede toparlanacagi beklentisidir. Beklentinin kargilanmamasi
ekonomiye olan giliveni de sarsmis ve Subat 2001 de istikrar programi uygulamada

olmasima ragmen kriz tekrar niiks etmistir.

2.2.2.3. Subat 2001 Krizg

2001 yilinda yasanan kriz, 2000 yil1 Kasmm krizinin iizerinden fazla zaman
gecmeden yasanmasi Kasim krizinin etkilerinin ge¢medigini ve 2000 Kasim krizinin
devami niteliginde oldugunu gostermistir. Tiirk ekonomisini derinden etkileyen bu kriz
tiim bankacilik sektoriine kars1 giiven kayb1 yaratmustir. Yasanan likitide problemlerini
ortadan kaldirabilmek i¢in Merkez Bankas1 bankalara likitide akisinda bulunmus ancak
bu durumda piyasada sabit doviz kuru ve istikrar programimimn uygulanmasi konusunda
kuskular yaratmigtir. Sermaye sahipleri yurt digin1 bir ¢ikis noktasi olarak gormiis ve o
donemde Tirkiye’de asir1 likitide sermaye hesaplariyla yurt disma ¢ikmustir. Faiz
oranlar1 giderek artmaya baslamis hatta 21 Subatta gecelik faiz oran1 %5000 olmus,
siyasette ¢alkantili zamanlar yasanmuis, piyasalarda olusan belirsizlik ortamindan &tiirti
doviz kurunda sabit kur politikasma son verilmis ve dalgali kur politikasina

gecilmistir. 48

Yasanan bu krizde makro ekonomik ve para politikalar1 bir siire basarili olsa da
yetersiz kalmistir. Sanayi sektoriinde de yasanan istenmeyen gelismeler neticesinde
sosyal refah ortammda bozulmalar meydana gelmistir. Issizlik orani, istihdam orani,
fiyatlar genel seviyesi, enflasyon orani gibi sosyal gostergeler de olumsuz yonde
degismistir.*® 2001 Subat krizinin sonucu olarak; ciddi ve agir kaymplara yolagtigs, sabit
kur rejiminden vazgecildigi, IMF den tekrar kredi istemek durumunda kalindigi
sOylenebilir. Ayni zamanda krizin agir ve sancili siireci, ertelenen yapisal reformlarmin

bir 6nce yapilmasi gerektigini gézler oniine sermistir. Bunun i¢in yeni ve daha genis

{8 Oznur, Yiiksel. Giiven, Murat. Subat Krizinin Kobi’ler Uzerindeki Etkileri Ve Céziim Onerileri, Karadeniz Teknik
Universitesi, 2002, S.2

49 Bahar, Berberoglu. 2001 Ekonomik Krizinin Tiirkiye Sanayi Sektdrii Uzerindeki Net Kriz Etkisinin Analizi,
Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 10, Say1 1, 2009, s.35
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kapsamli bir program olan “Giligli Ekonomiye Gec¢is Programi” hazirlanmaya

baslamustir.
2.2.2.4. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi

2001 yilmm Mayis aymda 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin olumsuz
etkilerini yok etmek amaciyla IMF ile imzalanan anlasmadir. Program Diinya bankas1
kredileriyle desteklenmis krizin etkileri denetim altina almmistir. Doviz kurunun

etkilerini azaltmak i¢cin Dalgali doviz kuru rejimine gegilmistir.
Program ¢ercevesinde yapilan diizenlemeler;>°
e Sosyal dayanigmanin giiclendirilmesi,
e Malisektorde yeniden yapilanma
e Kamu kesimi finansmanmin gii¢lendirilmesi
e Piyasalarda rekabet ortami yaratilmasi
o Devlette seffaflign arttirilmasi
e Ekonomide etkinligin arttirilmasidir.

Yapilan diizenlemelerin ilk yildan etkileri gériilmeye baslamistir. 2002 yilinda
Tirkiye yasadigi karigsik donemlerden 6tiirii 3 Kasim tarihinde erken secime giderek,
koalisyon hiikiimeti yerini tek parti hiikiimetine brakmistir. Segilen iktidar parti de
yapilan Gii¢lii Ekonomiye Gegis programmi desteklemis boylelikle sicak para ve

yabanc1 yatirimlarda geriye doniisler olmustur.

Yine iktidar partisinin uygulamis oldugu vergi baris1 ve sosyal giivenlik
kurumu borg¢larmin yapilandirilmasma dair kararlar kamu gelirlerinde dogrudan artiglar

olusturmustur. Gelirlerdeki artis faiz dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasma yardimci

> Cigdem, s.70
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olmus hatta hedeflerin iistiinde gergeklesmeler yasanmistir. Faiz dis1 fazla, 2005-2006
ve 2007 yillarinda swrasiyla %7,72, %7,18 ve %5,42 oranlarinda ger¢eklesmistir. 51

Kasim Ve Subat Krizleri Genel Olarak Degerlendirilirse: Bankacilik
sektorliyle baslayan ve doviz krizine doniisen 6deme sistemlerinin ¢oktiigli art arda
yasanan krizlerdir. Kriz sonrasinda ulusal para %90 deger kaybma ugramis ve mali
sisteme olan giiven kirilmistir.*®> Odeme sisteminin bozulmas1 ve yasanan giiven kaybi
bir ¢cok firmay1 iflas ettirmistir. Ekonomik ¢okiintiilere sebep olan bu ikili kriz tek bir
krizin pargalari, birbirinin devami oldugu sdylenebilmektedir. Bu krizlerin olusumunda
Tirkiye’ ye 6zgii boyutlar olsa da (kroniklesen enflasyon gibi) altta yatan sebep giiven
eksikligidir. Olusan gilivensizlik ortamu ilk krizin atlatilmasina istikrar programmin
hedeflendigi gibi sonuglanmasina engel olmus ve ikinci krizin temelini olusturmustur.
Ekonomilerde uygulanan politikalar belirli hedef ve amaclarla yapimaktadir. Cesitli
hesaplar yapilip olusabilecek sorunlar detaylandirilmaktadir. Ancak ongoriilemeyen sey
belirsizlik ortaminda piyasada neler olusabilecegi, yatwrimcilarin hangi yollara

basvuracagi kesin olarak belirlenememektedir.

2.2.3. 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz

2008 yilinda Amerika’da Amerikan Merkez Bankasini (FED) faizleri son 45
yiln en diisiik seviyesine indirmistir. Boylelikle kolay para elde etme donemi baglamis
ve konut kredilerinin artmasma neden olmustur. Faizlerin diismesiyle kredi sektoriinde
“Subprime” adi verilen konut kredileri geri édeme imkani olmayan kisilere dahil
verilmeye baslanmstrr. Bir siire devam eden bu olay konut sektoriindeki bir balon etkisi
olusturmustur. Soyle ki evdeki kdpeginin lizerine konut almak isteyene kadar konut
kredisi verilmeye devam etmistir. FED’in faizleri arttirma karar1 iizerine olusan konut

balonu patlak vermistir. Borg¢lular aldiklar1 kredileri geri 6ddeyemeyecek duruma

51 Temel Giirdal, Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla Ve Borglarin Siirdiiriilebilirligi (1975-2007 Dénemi), Afyon Kocatepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 10, Say12, 2008, s.427

>? Salih Oztiirk, “Sabit DSviz Kuru Politikasmin Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya ve 2000
Kasim-2001 Subat Tiirkiye Krizleri”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Yil. 2003, Cilt. 10, Say. 1, s.179
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geldiklerinde konutlarini satisa ¢ikarmis ve bu durumda konut fiyatlarinda asiri
diismeye sebep olmustur. Alinan {iriinlerin hizla elden ¢ikarilma istegi piyasalarda
likitide krizine sebep olmustur. Aslinda bu likitide krizi paranin olmayismdan degil,
paranin  sahiplerinin  parayr geri Odeyememe riskinden Otirii  vermek
istememelerindendir. Ayrica bu krizin 6nemli noktalarimdan biri de talepte yasanan
skmtilarin gelir artigina bagh olmadigr aksine borglanmalardan dolayr problemler

olusmasidir.

Yasanan bu kriz 1929 ekonomik buhranindan sonra en biiyik kiiresel kriz
olmustur. Finansal sektorde baslayan durgunluklardan 6tiirii 2007 yilinda konut kredisi
veren kuruluslarin %25 inden fazlasi iflas etmistir. Diinyanin en bilinen bankalarindan
olan Lehman Brothers da batan bankalar arasinda olmustur. Lehman Brothers’m iflas

etmesi konut krizini bagka bir boyuta tasiyarak kiiresel finansal krize ¢evirmistir.

Kiiresel krize kars1 FED ve Avrupa merkez bankalar1 piyasalara 2,5 trilyon
dolar likidite enjekte etmisler ve 1,5 trilyon dolar dogrudan hisse senedi yatirimi
taahhiidiinde bulunarak piyasalara diinya tarihinin en biiylik parasal miidahalelerini

gerceklestirmislerdir. 53

Kiiresel krizin farkli ve karisik nedenlerden meydana gelmistir. Genel olarak

birkag baslikta belirtmek gerekirse krizin nedenleri; **

Derecelendirme kuruluslar:

e Diizenleyici ve denetleyici kuruluglar
e Hiikiimet politikalar1

e Saydamlik eksikligi

e Likitide bollugu ve 6zensiz krediler

e Menkul kiymetlestirme

>3 Tahsin Karabulut, Kiiresel Finansal Kriz Ve Tiirk Diinyas1’nin Makroekonomik Gostergelerine Etkisi: Tiirkiye Ve
Azerbaycan Ornegi, Journal Of Azerbaijani Studies, Selguk Universitesi, Tiirkiye, 2009, S.408

>* Cigdem, 5.73
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Derecelendirme Kuruluglari: Piyasaya menkul kiymet ihra¢ eden sirketlerin
bor¢larmi zamaninda Odememesi ihtimaline karsi O0deme zamanmda olusacak
gecikmeyi basit sembollerle ifade eden kuruluslardir. Ayn1 zamanda rating kuruluslari
da denen bu kuruluglar bankalar gibi firmalarla finanse edildiginden tarafsiz
degerlendirme yapma olasiliklar1 azalmaktadir. Konut piyasasinda iriinlerin
fiyatlanmas1 konusunda en dnemli faktor derecelendirme kuruluslaridir. 2008 krizinde
Amerika'da derecelendirme kuruluslart riskli menkul kiymetleri sorunsuz gibi

derecelendirerek yatirimeilar yamltmus ve talebi artirmustir. >°

Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar: Amerika'da finans piyasalar1 lizerinde
cesitli otoriteler bulunmaktadir. Tek bir otorite olmamasi, diizenleyici kuruluslarin
kendine 0Ozgii yapis1 karmasik bir yapiyr ortaya koymaktadir. Buna ek olarak
diizenlemelerin merkezi ve yerel olarak ayrilmasi da durumu daha karmasik hale
getirmektedir. Soyle ki; ulusal bankalar1t OCC (Office of the Comptroller of the
Currency), yatirim bankalar1 ve holdingleri FED (Federal Reserve System), tasarruf
bankalarint OTC (Over the counter) denetlemektedir. Bu kuruluslarinda sube yada
eyalete bagh lisanslarinin olmasi da denetleyici kurumlarda faklilik gdstermektedir ve

cok karigik bir sistem hakim olmaktadr.>®

Saydamlik Eksikligi: Ekonomilerde yapilan ve uygulanan politikalarm a¢ik ve
anlagilir sekilde topluma aktarilmasi gerekmektedir. Ciinkii saydamliktan wuzak
piyasalarda belirsiz artmakta ve gliven ortami azalmaktadir. Karmasanmn hakim oldugu
piyasalarda ise diizen giiglesmektedir. Yine yapilan arastirmalara gore de saydamlik
arttikga finansal krizler azalmaktadiwr. ABD de yasanan bu krizde de saydamligin
olmamasimdan 6tiirii konut satin almanm herkes i¢cin yatirim araci olabilecegi gibi kredi

kullanicilarinda yanhs algilar olusmus ve kriz bliylimiistiir.

55 Bekir, Govdere. Serdar, Oztiirk. Kiiresel Finansal Kriz Ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Siileyman Demirel
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt:4, Say1:1, 2010, s.385

M erve Zorlu, Bagyigit. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Tiirk Bankacilik Sektdriine Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi,
Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli, 2010, .85
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Hiikiimet Politikalari: ABD yasanan bu konut krizinde izledigi politikalarla
riskli kredileri engelleyememis aksine daha da artmasina neden olmustur. Krizin en

onemli nedenlerinden biri de hiikkiimetin izledigi yanhs turum ve davranislardur.

Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler: ABD de 2000 ile 2006 yillar1 arasinda
bankalar geliri olup olmadigina dikkat etmeksizin herkese kredi vermistir. Bu durum
piyasada likitide bollugu olusturmustur. Elinde parasi olan konut sektoriine yonelmis ve
konut fiyatlar1 patlamistir. Ancak bir siire sonra 6deme giicli olmayan kisilerin kredileri
o0deyememesiyle bankalar hacizlere baslayip alinan konutlara el koymustur. Bankalar da
ellerindeki bu konutlar1 ¢esitli kurumlara satmis ve konut balonu patladiginda hem

bankalar hem de diger kurumlar iflasa siiriiklenmistir. >’

Menkul Kiymetlestirme: Ipotek edilen likit olmayan aktiflerin sermaye
piyasasinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete ¢evrilmesidir. Yasanan kiiresel
krizde de bankalarin konutlar1 ipotek etmesi ve bu konutlar1 baska kuruluslara ihrag
etmesi menkul kiymetlestirmedir. Bu sistem kriz durumlarinda ¢ok daha fazla kurumun
zarar gOrmesine neden olmaktadir. Kiiresel kriz silirecinde bankalarin menkul
kiymetlestirme yapmasi kredi 6demelerini aksatmig bu durumda krediyi veren banka ve

menkul kiymeti satin alan kurumu birlikte zarara ugramasina sebep olmustur. >

2.2.3.2. Tiirkiye’de Kiiresel Ekonomik Krize Karsi Ahnan Tedbirler Ve
Krizin Tiirkiye’ye Etkileri

Krizin ABD de yasanmaya baslamasini ardindan Tiirkiye'de ¢ok tartigilmis ve
iilkeyi nasil etkileyecegi hakkinda cesitli goriisler olugsmustur. Bazi goriiglere gore enaz
diizeyde etkilenecegi on goriiliitken baska bir kesime gore ekonomiyi agir tahrip

edecegi soylenmistir. Yaklasan kiiresel krizden en az hasarla ¢ikabilmek ve ekonomiyi

> Dogan, Alantar. Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri Ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme, Maliye Ve Finans
Dergisi, 81, 2008, S.2

>8 Alantar, s.3
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saglam tutabilmek amacgh bir ¢ok tedbirler alinmustir. Bunlar genel olarak gelir

onlemleri, harcama dnlemleri ve mali 6nlemler olarak ifade edilebilir. 59

Giliney Dogu Anadolu projesi gibi projelerle karayolu yatirimlari

yapilip kamu yatirimlarmi arttirmak,

Mal ve hizmetler tizerindeki vergilerde indirim yapilarak kamu

gelirlerinde artis saglamak,

Sigortada igveren primlerinde indirim, tesvik siirelerinde ve calisma

Odeneklerinde artirim yapilarak istihdam oraninda artig saglamak,

Finansal Kuruluslar icin garanti programlar, bazi bankalarin
sermayelerinde artrim ve kredi garantisi saglanarak piyasayi

desteklemek, giiven olusturmak,

KOBI'lere destek verilerek ve Kaynak Kullanim Destekleme Fonunda
indirime gidilerek isletmelerin finansal anlamda giiclendirilmesini

saglamak yapilan ¢esitli onlemlerdir.

Alinan 6nlemler yasanan krizin Tirkiye’ye etkisini hafifletse de iilkede 5 farkli

acidan hissedilmis ve reel sektdr iizerinde kendisini gdstermistir. °

0

>? Cigdem, 5.89-90
®9 Cigdem, 5.85



Kiiresel Ekonomik Krizin Etkileri

Kredi Kanali Portfov Yatmrm
Kanal
D1 Tiicaret Giiven Kanali I¢ Kredide
Kanali Azalma

Sekil 2.10: 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

Kredi Kanali : kiresel kriz doneminde Tirkiye bankalarinda yapisal bir
bozukluk olmasa da bankalarn yut disindan temin ettikleri fonlarda ve doviz
taleplerinde daralma olusmustur. Bu durumda bankalarm kredi vermelerini, kredi alacak
kurumlarm alamamalar1 halinde kii¢ciilmeye gitmelerini ve takip eden tedarik zincirleri
iizerinde olumsuz etkileri goriilmiistiir. Bu anlamda bu kanal digerlerine gdre daha ¢ok

Oonem tagimmaktadr.

Portfoy Yatinmi Kanal : Tirkiye’nin finansman akiminda Hedge ve 6zel
yatrim fonlar1 6nemli yer tutmaktadir. ABD de likitide yasanan bolluk fon piyasasinda
kaldrag etkisi olusturmaktadr. Fonlardaki azalma Tirkiye’yi déviz arzi konusunda

etkilemektedir.
Dis Ticaret Kanali : Yasanan kiiresel krizin etkileri diinya ticaretinde 2008

yilmn ikinci yarisinda iyice hissedilmistir. Diinyada bir ¢ok sirketi etkileyen bu kriz

Tirkiye icinde dis ticaretteki daralmayla hissedilmistir. Genel olarak uluslar arasi ticaret
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hacminin azaldig1 bu donemde dis ticaretteki daralma tilkede biiylime oraninda diisiise

sebep olmustur.

Giiven Kanali: Tirkiye’ de 2001 yilinda yasanan krizin nedenleri arasinda
gosterilen giivensizlik, krizin lizerinden ¢ok fazla zaman ge¢memesi nedeniyle kiiresel
kriz doneminde de belirsizlik ortamindan dolay1 6zel yatirim harcamalarini olumsuz

yonde etkilemistir.

I¢ Kredide Azalma: kriz sonrasinda artan kredi hacmi 2008 yilinin sonlarinda
azalmaya baglamis ve 2009 yilinin ikinci yarinda yurt i¢i kredi miktarinda durmalar
goriilmiistiir.

2.4, EKONOMIK GUVENIN TURKIYE’DE IiKTiSADi KARAR
BiRIMLERINE VE KRiZLERE ETKIiSI

Ekonomik giiven yatirim, tasarruf, tiketim gibi iktisadi kararlar1 dogrudan
etkileyen bir faktordiir. Karar birimleri ise bu iktisadi kararlar1 alacak kurum yada
kisilerdir. Bir ekonomide olusacak giivensizlik, bazen birka¢ karar birimini bazen de

domino etkisiyle tiim karar birimlerine yayilmaktadir.

Bir ekonomide yasanan giivensizlik varliklarn daha gilivenli goriilen iilke
piyasalarma kaymasina neden olmaktadir. Ornegin iilkkede olusacak herhangi bir
giivensizlik ortammnda yerli ve yabanci sermaye iilke dismna aktarilmaktadir.
Giivensizligin bir diger etkisi gomiileme ve gizlemedir. Yani yatirimct ya da tasarruf
sahibi belirsizlik durumlarinda yurt disina sermayeyi ¢ikartmakta zorlandiginda yastik

altidiye tabir edilen sekilde yatirimlarini kendibiinyesinde saklamakta bekletmektedir.

Ekonomiye olan giiven ile makro ekonomik degiskenler arasinda giiclii iligki
bulunmaktadr. Uretici ve tikketicilerin psikolojik, sosyal veya politik diisiinceleri
iktisadi kararlarmi etkilemektedir. Diisiincelerini ise milli gelir, doviz kurlar1, enflasyon,

issizlik orani gibi bircok faktorden etkilemektedir. Tiketim ve iiretim yapan kisiler
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sadece var olan durumlara gore degil ekonomideki gidisata ve beklentilere gore hareket

etmektedir.

Ulkede en biiyik gelir kaynaklarmdan olan tiketim harcamalar1 da
giivensizlikten etkilenmektedir. Ekonomide yasanan belirsizlik tiiketim yapacak kisileri
kendini koruma i¢ giidiisiiyle eldeki likidi saklamaya itmektedir. Tiketimin en ¢ok
iligkili oldugu kaynak olan iretimde bu durumda dogrudan olumsuz sekilde
etkilenecektir. Tiiketimin azaldig1 ekonomide talep azalir ve talebi azalan {iriinlerin
iretimi de azalacaktir. Tiketim ve iiretimde yasanacak bu dalgalanmalar enflasyon
oranmi arttiracak, istihdami azaltacaktir. Bu durumda biiylime oranlarina diisiis olarak
yansiyacaktr. Bu gelismeler belirsizlik ve giivensizlik ortamindan kaynaklanmakta ve
yine sonunda daha biiyiik boyutta giivensizlik yaratmaktadir. Ayni zamanda bu

degiskenler arasinda etkilesim oldugunu da gostermektedir.

Ekonomide olusan gilivensizlik dovize ve altma hiicumu arttirmakta, daha
giivenli goriilen aktiflere yonelimi hizlandirmaktadir. Likit olmayan veya gilivenli
goriilen piyasa gecirilmesi giic olan, isletme ve sektorlerin azalmast yahut kosullarinin
kotillesmesiyle verimliliklerinin - diismesi  kiiciilme olarak adlandirihr. Giiven

eksikliginin yol agtigi en 6nemli etkidir.

Giivensizlik cesitli nedenlerden dolayr ortaya g¢ikmaktadir. Ancak zamanla
kendi kendini yeniden olusturabilmektedir. Bazi dig etkenler olarak, baska bir iilkede
cikan ekonomik kriz yada bagka bir iilkede olusan savas, dogal afet, siyasi sorunlar
gosterilebilir. Bu dis etkenler o ililkenin Diinya ekonomisindeki pay1 ile dogrudan
iligkilidir. Diinya ekonomisindeki yeri veya agirligi fazla olan bir iilkede yasanacak
herhangi bir ekonomik sorun diger ekonomileri de dar bogaza siiriikleyecektir. Ornegin
ABD de 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz. Diger dis faktorlerden biride
uluslararas1 kuruluglarm belirledigi risk primleridir. Giivensizligi etkileyecek i¢
faktorler ise siyasi istikrarsizliklar ve ekonomik gostergelerde olusan asiri

bozulmalardir. Ekonomiyle siyasetin birbirine bagh oldugu iilkelerde, alman siyasi

o1 Tiirkkan, s. 95-96
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kararlar veya yapilan ekonomik politikalarda yasanan herhangi bir problem krize

sebebiyet verebilmektedir. ®2

Ekonomik kriz, yatwrimcilart piyasalarda ileriyi disiinerek ve c¢ekingen
adimlarla hareket etmeye iter. Ayni zamanda ekonomik gdstergeler iizerinde siirekli
olumsuz etki yaratan ekonomiyi, toplumu, hiikiimeti, yatirimciy1 yipratan bir siirectir.
Alnacak kararlarin ertelenmesine yahut olusan giiven probleminden 6tiirii kararlarin
hedeflerden uzak kalmasina sebebiyet vermektedir. Bir de kargasaya neden olup islem

maliyetlerini de arttirmaktadir.

Krizler ve giliven faktoriiniin ¢cogu zaman karsilikli etkilesim halinde oldugu
goriilmektedir. Bu durum wuygulanacak istikrar programmm sonuglarini da
etkilemektedir. SOyle ki bir ekonomide yasanan belirsizlik krize yol agabilir. Sonrasinda
kriz bliylimeyi, bliylime istikrarsizligi ve beraberinde tekrar glivensizlik ve kriz. Burada
yapilacak istikrar programlarmin etki etmemesinin sebebi toplumun hikiimete ve
ekonomiye olan giiveniyle yakmdan iligkilidir. Cilinkii uygulanacak program basaril
olacaksa bile halkin daha dnceden yasadigi aci tecriibeler ayni sirecin tekrarlanacagi
beklentisini arttirmaktadir. Mesela, Tiirkiye'de yasanan 2000 ve 2001 krizleri daha 6nce
de bahsedildigi gibi ekonomiye olan giiven eksikliginin bir nedenidir. Bunun en biiyik
gostergesi ise uygulamada bir istikrar programi varken yeni bir kriz ortaya ¢ikmustir.
Tirkiye’de ekonomik kriz sonrasi giiven duygusunun gelistirilememesi kriz olgusunu
daha da bilyilitmiistir.  Yine yasanan kiiresel krizde de belirsizlik ortaminda

olusabilecek krizden korkularak 6zel yatrimlari azalmasi bu durumu desteklemektedir.

62 Tiirkkan, s. 93-94
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3. BOLUM

METODOLOJi

3.1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yer alan calismalar konuya, agirhklandrma yOntemine ve

kullanilan performans 6lgme yontemlerine gore gruplandirilarak verilmistir.
Konu Ile Ilgili Yapilan Baz Calismalar

Stephen ve Philip, 1995 ve 1997 yilinda yapmus olduklar1 ¢alismalarinda sosyal
sermaye olarak giivenin iktisadi biiylime iizerindeki etkisini arastirmislardw. Ampirik
caliymalarinda sosyal sermayenin en Oonemli gostergesi olduguna inandiklar1 giiven
kavramma dikkat ¢ekmiglerdir. Bunun i¢in anket diizenleyip, “Genel olarak sdylemek
gerekirse, pek cok kisiye gilivenebilir misiniz ya da insanlarla iliskilerde ¢ok dikkatli
olmayabilir misiniz?” gibi sorular sorarak 29 {iilke i¢cin toplumdaki giiveni 6lgmeye
calismiglardir. Calismada toplumsal giivendeki artism iktisadi biiylimeyi pozitif yonde

etkiledigi goriilmiistiir. (Knack ve Keefer, 1995:1997)

Fisher ve Statman’m yaptig1 ¢caligmada 1977 ile 2000 yillar1 arasmdaki aylik
veriler kullanilmigtir. ABD’ de yapilan tikketici giiven endeksi ile hisse senetleri
getirileri arasmdaki iliski arastiridlmistir. Yapilan arastirmada tiiketici giiveni ile hisse
senetleri arasinda pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna varilmistir. (Fisher ve Statman,

2003)

Calismada 21 iilkke i¢cin 1999-2007 yillar1 arasindaki veriler kullanarak hisse
senetleri ile tiikketici gliveni arasindaki iliski incelenmistir. Hisse senedi ile tiketici
giiven endeksi arasinda uzun donem iliski olmadigi ama hisse senedi getirilerinin

tikketici gliveninin Granger nedeni oldugu sonuglarna ulagilmistir. (Hsu vd., 2011)

Sili, Macaristan, Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu 13

iilke icin bilesik Oncii gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun dénem ve
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nedensellik iliskisi incelenen bu aragtirmada, 2000- 2011 yillarmi kapsayan veriler ile
calisilmigtir. Calisma sonucunda belirlenen oncii gostergelerle hisse senedi arasinda
uzun donemli iligki olmadig1 ancak incelenen bu degiskenler arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. ( Topcu ve Unlii, 2013)

Entropi Yontemi Ile Hlgili Yapilan Bazi Calismalar

Yapilan bu ¢aligmada Cok kriterli karar verme teknikleri ile tedarik¢i se¢imi
icin kriter agirliklarinm belirlenmesinde Entropi yontemi kullanilmustir. Uriin kalitesi,
fiyat, tedarikgilerin teknik diizeyi, teslimat siiresi, isbirligi kurma ¢abasi ve maliyet

kriter olarak alinip siralamalar yapilmistir. (Shemshadi vd., 2011)

Nakliye sirketlerinin mali konumlarini karsilastirmak i¢in yapilan bu ¢alismada
agirliklar Entropi yontemiyle belirlenmistir. Caligmada kullanilan iki iilke i¢in 4 sirket
degerlendirmeye almnustir. Bu sirketler kriterler agirlklandimrildiktan sonra GRI
ilisgkisel analiz yontemiyle swralandirilmistir. Bu c¢aligmayla diinyadaki denizcilik
alaninda finansal tsunami etkilerini hafifletmek i¢cin bir is politikas1 Onerilmeye

calisilmustir. ( Lee vd., 2012)

2015 yilinda yapilmis olan bu calismada, Cin'deki yoksullukla miicadelenin
etkilerini 6lgmek amaciyla yapilmistir. Degerlendirmeye 14 bolge alinmis ve kriter
olarak sosyal kalkinma, yoksullukla miicadelede ilerleme, iiretim ve yasam, ekonomik

kalkinma gibi kriterler Entropi yontemiyle agirliklandirilarak kullanilmigtr. (Chen vd.,
2015)

Demirci bu ¢alismasinda Tlilkemizde faaliyet gosteren 4 biiyik futbol
kuliibiiniin fair play , finansal ve sportif performanslarint Cok Kriterli Karar Verme
teknigi olan Topsis yontemiyle degerlendirmistir. Kriterlerin agirhklarmi Entropi
yontemiyle belirlenmistir. Calismanin sonunda ilgili sezonlar i¢in Begsiktas ve
Galatasaray takimlarinin sportif ve finansal performanslar1 arasinda giicli pozitif
korelasyon tespit edilmistir. Genel sonug olarak fair play performans sralamalar1 ve

diger performans swralamalari arasinda diisiik bir korelasyon tespit edilirken, sportif
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performans ve finansal performans arasinda ise yiiksek bir korelasyon tespit edilmistir. (

Demirci, 2017)

Literatiirde MAUT Yontemiyle llgili Yapilan Bazi Calismalar

Bu ¢alismanin amaci Singapur’da insa edilecek tapinak i¢cin uygun yer se¢imi
yapmaktir. Yer se¢cimi i¢in yedi parametre kriter olarak alinmistir. Tapmak insaat1 i¢in;
kazi1 biiyiik [iigti, taban suyu, toprak tipi, Onerilen yontemler, kaz1 derinligi, yakinlk ve
zemin gegirgenligi kriterleri MAUT yOntemi ile degerlendirilmistir. (Wang vd., 2002)

Bu calismada Meksika, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Giiney Kore ve Gliney
Afrika tilkeleri sirketlerin {iretim amagh tesis kurmalar1 igin MAUT yontemi ile
degerlendirilmistir. Ulke segiminde kriter olarak altyap1, kalite, GSYIH (Gayri Safi Yurt
Ici Hasila), enflasyon orami ve isgiicii maliyeti alimp MAUT ydntemi ile
degerlendirilmistir. (Canbolat vd., 2007)

Cok kriterli karar verme problemi olarak, bir iiretim tesisinde en etkili malzeme
tasima ekipmanini se¢gmek icin malzeme tasima se¢im siireci belirlenen dort kriterle
MAUT ve Monte Carlo simiillasyonu kullanilarak yapilmistir. Belirlenen kriterler
kontrol, giivenlik, bakim, degiskenliktir. (Ahmed ve Lam, 2014).

Lopes ve Almeida ¢aligmalarinda petrol ve gaz endiistrisinde arama ve iiretim
projelerinin degerlendirilmesini amag¢lamislaridir. Bu amacgla proje se¢imde karar
vericinin tercihleri dikkate alnarak Cok Kriterli Karar Verme ydntemlerinden MAUT

yontemi kullanilarak ¢alisma yapimaistir. (Lopes ve Almeida, 2015)

Alp, Oztel ve Kose, calismalarinda kimya sektoriinde faaliyet gdsteren
“Linde” firmasmin 5 yilhk faaliyetlerini incelemislerdir. Firmanin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansint MAUT yontemiyle degerlendirmislerdir. Ekonomik ve
sosyal siirdiiriilebilirlik performanslar1 artan bir egilim gosterirken ¢evresel
siirdiiriilebilirlik performansi, istikrarsiz bir gdriiniime sahiptir. (Alp ,0ztel ve Kose,

2015)
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Bankacilik sektoriinde isin gerektirdigi vasiflara sahip personel se¢iminin
yapilmasibu firmalara ¢ok katki saglayacagi i¢in bu ¢calismanin amaci gerekli kriterlere

uygun en iyi personel se¢iminin yapilmasidir. Bunun i¢in Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemlerinden MAUT, ARAS ve GRI iliskisel yontemleri kullaniimistir.
(Kenger vd.,2017)

Literatiirde SAW Yontemiyle Ilgili Yapilan Baz Calismalar

1995 yilinda yapilan bu ¢aligmada dort farkli robot i¢in uzmanlardan goriis
almarak kriterler belirlenmis ve en iyi robot SAW yontemiyle bulunmustur. Kriter

olarak robotlarm hizi, maliyeti, tekrarlanabilirligi ve yilikleme kapasitesi secilmistir.
(Goh vd., 1995)

Kahramanmaras bolgesinde ¢op depolama alani olusturmak i¢in yapilmis bir
calismadir. Kriterler toprak, hidroloji, yerlesim alanlari, topografya, ana ulasim hatlar
ve arazi kullanimiyla ilgili bilgilerden olusmaktadir. Sonug olarak alternatifler arasinda
birinci alternatifin kriterler agisindan en 1yisi olduguna SAW yontemiyle ulagimistir.

(Kiigiikonder ve Karabulut, 2007)

Belediyelerin kat1 atik toplama alanlar1 konusunda yapilan bu ¢alismada da
Saw yontemiyle en iyi alternatife ulasilmustir. 4 alternatif ve 8 kriter olarak yapilan bu

calismanim ¢evresel sorunlara ¢6ziim sunmas1 amaglanmistir. (Eskandari vd., 2015)

Kablosuz ag kullanicilar1 i¢in biiylk 6neme sahip olan sebeke secimi iizerine
yapilmis bir cahsmadr. Ag se¢imi icin UMTS , WIFi, Wi-max gibi kriterler segilerek
Saw yontemi kullanilmistwr. Sonuglara gore en iyi ag, kullanici segimlerine gore
belirlenmektedir. (Salih vd., 2015)

3.2. NEDENSELLIiK ANALIZi

Zaman serisi verisi kullanilan analizlerde ortaya ¢ikan sorunlardan biri serinin

duragan olmamasidir. Serilerin duragan olmamasi da kurulan modelde sahte regresyona
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sebebiyet vermektedir. Sahte regresyondan kagmmak iki sekilde miimkiin olmaktadir.
Birincisi degiskenleri duraganlastirarak kullanmaktir ve en yaygin duraganlagtirma
islemi ise fark almaktir. Ancak fark alma islemi serilerin uzun dénem dinamiklerini yok

etmektedir. Tkincisi ise esbiitiinlesme analizine basvurmaktur. 63

Nedensellik analizine baglamadan Once duraganlik analizi ve duraganhk
analizinde kullanilan Dickey-Fuller(79), Dickey Fuller(81) ve Phillips-Perron birim kok
testlerinden teorik olarak bahsedilecektir. Sonrasinda nedensellik kavrami agiklanacak
ve literatiirde kullanilan nedensellik testlerinden Granger ve Toda-Yamamoto

nedensellik testlerini anlatilacaktir.

3.2.1. Duraganlik ve Duraganlk Analiz

Duraganlik; bir degiskenin zaman igerisindeki ortalamasinm, varyansmin Ve

kovaryansinin sabit olmasi1 ya da degiskenin beklenen degeri etrafinda dalgalanmasi
seklinde ifade edilebilir.

Ortalama E(Y)=1pn
Varyans var(Yy) = E(Ye- p)* = o
Kovaryans Yk = E[(Yi- (Y- W]

Cogunlukla Zaman serilerinde goriilen duragan olmama problemi; En Kii¢iik
Kareler yontemiyle yapilan tahminlerin yanls yorumlanmasi, serilere gelen soklarin
kalic1 olmas1 gibi sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sorunlar ise zaman serilerinin ele
alman donemde yorumlanmasmi, gelecege donik yorum yapimasmm dogru
olmayacagini ifade etmektedir. Serilerde bu sorunlarla karsilasmamak i¢in duraganlik
testleri yapilip, duragan olmayan seriler i¢cin fark alma islemi yapilmasi yada es

biitiinlesme iligkileri aragtirilmaktadir.

63 Mustafa, Seviiktekin. M ehmet, Nargelecekenler. Ekonometrik Zaman Serileri Analizi: EViews Uy gulamali, 3.
Baski, Nobel Yayin Dagitim ,2010, s.484

53



Serilerin duraganliklarimdan bahsederken serilerin trend yapilarindan da kisaca
bahsetmek gerekir. Ciinkii trend yapisina gore duraganlagsmasi yada gelen soklarin etkisi
degisecektir. Zaman serileri2 tip trende sahip olabilirler. Bunlar Deterministik trend ve
Stokastik trenddir. Deterministik trende sahip olan zaman serilerine gelen soklar kalici
etkiye sahip olmazlar. Soyle ki serinin trendden arindirilmasi yoluyla seri belli bir
ortalama etrafinda seyir izleyecektir. Deterministik trend, Yi = My + Bt + ¢, seklinde
ifade edilir. Bu serideki rassal soklar trendden arindrilma yoluyla yok edilir. Burada
bagimsiz degiskeni trend olan bir model kurulup eldeki modelden ¢ikartilarak kalintilar

elde edilir. **
Y,=M+ B, yeni olusturulan model

Y, — Y, = ¢ kalntilarin elde edilmesi

Stokastik trende sahip olan zaman serilerinde ise rassal soklar kalici etkilere
sahiptir. Bu tip durumlarda zaman serisinin fark alma yoluyla duragan hale
gelebileceginden bahsedilir. Her donemin bir donem 6nceki degerinden belirlendigi
durumlarda Yi—Yiq=¢, yani AY;= ¢, seribu sekilde fark alinarak duraganlagtirma
yoluna gidilir. ®°

Serinin duragan olup olmadigini bulabilmek i¢in dnce serilerin grafiklerine
bakip yorum yapilabilir ancak bu kesin sonu¢ belirtmemektedir. Kesin duraganlktan
bahsedebilmek i¢cin Birim kok testleri yapilmalidir. Literatiirde bir ¢ok birim kok testi
bulunmaktadr. Bu calismada, literatiirde en cok kullanillan ve ¢alismanin uygulama
kisminda kullanilan Dickey Fuller, Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-

Perron testleri agiklanacaktir.

o4 Aycan, Hepsag. Istanbul Universitesi Ekonometri Boliimii Finansal Ekonometri Ders Notlar, 2017
65 Hepsag. 2017
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3.2.1.1. Dickey- Fuller (1979) Testi DF

Zaman serilerinde birim kokiin varhigmi arastrmak icin Dickey ve Fuller

tarafindan 1979 da ortaya ¢ikarilan bir testtir. ®® Otoregresif AR siirecinde
Yi= BYt1 +&

& ‘nin sifir ortalama ve 6 varyansla normal dagilan bagimsiz bir degisken
oldugu varsayiir. Bu durumda AR(1) siirecinde hipotezler birim kok arastrilirken

asagidaki sekilde olusturulur.
Ho=p>1 seriduragandegildir.
Hi=P <1 seriduragandr.

Test istatistigi T = 35%1 dir. Test istatistigi, Ho hipotezi altinda Y serisi birim

B
koklii oldugu i¢in t dagilimma uymamaktadir. Ayrica denklemdeki Y1 de t dagilimimnin

etkinligini bozmakta ve f’nin asagi yonlii sapmasina yol agmaktadir. Bunlardan o6tiirii
Dickey ve Fuller dagilimi Monte Carlo benzetimleriyle tekrar diizenlemistir. Ortaya

atilan ilkk denklemdeki esitligin her iki tarafindan da Yis yeni denklem elde edilmistir.
Yi - Yer =(B-1)Yi1 +&
AYi= (B-1)Yr1 + &
(B-D=¢
AYt= oY1t g
Bu durumda hipotezlerde asagidaki sekilde olmustur.
Ho=¢ >0 seriduragandegildir.

Hi=¢ <0 seriduragandrr.

**D.A. Dickey And W.A. Fuller, Distribution Of The Estimators For Autoregressive Time Series With A Unit Root,
Journal Of American Statistical Association, 74, 1979, S.427- 431
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@

Test istatistigi ise : T = seklinde hesaplanir. Burada B’ nin 1 olmasi

modelin rassal ylirliylis modeli oldugunu ifade eder. Yani serinin birim kokli oldugu
anlamina gelir. Hesaplanan test istatistigi kritik tablo degerinden biiylik oldugunda ise

temel hipotez olan birim kk hipotezi reddedilir, seri duragan olur.®’

Seriye regresyon modeline gdre sabit terim, trend gibi deterministik 6geler

eklenebilir. Bu durumda test istatistigi etkilenecegi icin yeni olusan denklemler igin
farkl kritik degerler kullanilmaktadir.

Tablo 3.1: DF Tipi Denklemler Ve Test Istatistikleri

DENKLEMLER TEST ISTATISTIKLERI
AYi= @ Y1 t+g, T
AYt = ot @ Yi1 + ¢ Ty
AYt = o+ OT+ o Yiq + ¢ T

Olusturulan denklemlerde hata terimlerinin sifir ortalamayla sabit varyansh ve
otokorelasyonsuz olmasi gerekir. Sabit varyans serilerde logaritmik doniisiimle
saglanirken, hata terimleri arasinda otokorelasyon olmasi durumunda ADF (Augmented

Dickey-Fuller) Genisletilmis Dickey Fuller denklemleri kullanilir.

3.2.1.2. ADF Augmented Dickey Fuller Testi

Serilerin hata terimlerinin otokorelasyonlu olmas1 durumunda DF testi giigsiiz

sonuglar vermektedir. ADF testinde otokorelasyon dikkate almip DF testi

&7 Way ne Fuller, Introduction to Statistical Time Series, New York: John Wiley & Sons,1976
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gelistirilmistir. ADF testi, DF testine gecikmeli degerleri eklenerek olusturulmustur. iki
test arasmdaki en biiyiik farkta ADF’nin otokorelasyonu dikkate alarak bagimh

degiskene gecikmeli degerlerinin eklenmesidir.

Tablo 3.2: ADF Tipi Denklemler Ve Test istatistikleri

DENKLEMLER TEST ISTATIS TIKLERI
k T
AY, = @Y, + Zai AY,; + &
i=1
Kk
AY, =a + @Y., +Zai AY, ; + & Tn
i=1
K
AYt=O( + ﬂT‘l‘ (th_l +Z(X1AYt_l + Et Tt
i=1

Bu durumda hipotezler su sekildedir:
Ho: ¢ =0 seribirimkoklidiir.

Hi: ¢ <0 seriduragandir.

Bu modeller En Kiiciik Kareler yontemiyle ¢oziilmekte ve tablo degeri olarak
DF testinin degerleri kullanilmaktadir. ADF testinde Oonemli olan modelin uygun
gecikme uzunlugunun bulmasidr. Gecikme uzunlugu da Akaike (AIC)®® ve Schwartz

(SC)®° gibi bilgi kriterleriyle belirlenmektedir.

&8 Akaike,H.,”A new look at the statistical model identification”,IEEE Trans.Automat.Control, 1974, AC-19:716-723
69 Schwarz,G.,”Estimating the dimension of a model”,Ann.Stat.,1978,6.:461-464
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3.2.1.3. Phillips- Perron Testi

Dickey ve Fuller in olusturdugu birim kok testinde hata terimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu ve sabit varyansh oldugu varsayilmaktadir. Yani hata terimlerinin
standart hatasmin birbirinden farkli olmas1 DF testinde dogru sonucu vermeyecektir.
Bu yiizden Phillips ve Perron bu yontemi gelistirip, kendi isimlerini verdikleri yeni

birim kok testini olusturmuslardir.

Testte DF ve ADF de oldugu gibi 3 farkli regresyon modeli i¢in ayni
denklemler kullanilmaktadir. PP testinde AR(1) siireci su sekildedir:

Y, =+, Yo, + g t=123...T

A-¢, LYy =p+ g

Bu model i¢in birim kdk 1/ ¢; seklinde hesaplanir. ¢, = 1 olmas1 durumu
seride birim kokiin varligmmi ifade etmektedir. PP testi T(P;-1) dagilimin
kullanmaktadir. Yine PP testi ADF testinde oldugu gibi sabitli , sabitsiz ve sabitli ile
trend olmasma gore yeniden diizenlenmektedir. Kritik degerleri de aymi sekilde
regresyon modellerine gore degismektedir. DF testi igin kullanilan test istatistikleri

Phillips Perron testinde (Z) ile gosterilir.
Yo = Yy + &
Z, = T($,-1)- CF

CF: dizeltme faktoridiir.

3.2.2. Nedensellik Kavranu

Nedensellik hakkinda cesitli bilimlerden goriisler mevcuttur. Bunlarm baginda

felsefe biliminin gorisleri dikkat ¢ekmektedir. Filozoflar bu konuda fakli goriiglere
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sahip olmustur. Aralarindan ampirik goriise sahip olanlar nedenselligi olaylar arasindaki
baglilik olarak aciklarken, rasyonalist goriise sahip filozoflar nedenselligi gbzlemlerin

etkisinin diginda tutulmamas1 gerektigini diisiinerek a¢iklamislardir.

Zamanla nedensellik kavrami, fizik ve toplum bilimleri a¢ismndan pek ¢ok
degisiklige ugramistir. Matematiksel calismalar siirecinde olasilikla, fiziksel
calismalarda alan kavramlariyla iliskilendirilmistir. Olgular bilimde tek basma bir
anlam ifade etmez. Ancak birbirleriyle olan iliskileri dikkate almarak incelenir. Bazen
bir olgunun nedeni diger olgunun sonucu olabilecegi i¢cin tek tarafli bakmak bilimde
dogru degildir. Dogru olan bu olgular arasindaki degismeyen nedensel iliskilerin

incelenmesidir.

Ekonometri bilimine gore nedensellige ekonometrik model kurulurken ihtiyag¢
duyulmaktadr. Model kurulurken kullanilan degiskenler arasinda nedensel iliskinin
bulunup bulunmamasinin belirlenmesi ve olmasi durumunda bu iliskinin yOniiniin

belirlenmesi gerekmektedir.

Degiskenlerden biri ile ilgili gegmis ve simdiki bilgiler diger degisken ile ilgili
ileriye doniik tahminin iyilesmesine neden oluyorsa, iyilesme saglayan degisken
digerinin Granger nedeni olarak tanimlanir. Bu tanim iki varsayima dayanir. Biricisi,
tam anlamyla nedensellik, sadece ge¢misin i¢inde bulunulan ani veya gelecegi
etkilemesiyle s6z konusudur. Diger bir deyisle, gelecek ge¢misin nedeni olamaz
Ikincisi, sadece bir grup stokastik siire¢ icin nedensellik tartisilabilir. iki deterministik

siire¢ arasindaki nedenselligin belirlenmesi imkansizdir. °

3.2.2.1. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Seriler arasindaki nedensellik iligkisi, Granger tarafindan 1969 yilinda
gelistirilen test ile test edilmeye baslanmistr. Granger gelistirdigi bu testte serilerin
duragan halleri ile islem yapmustir. Ancak daha sonra yapilan ¢aligmalarda serilerin

duraganlk mertebeleri birgok makroekonomik zaman serilerinde duragan olmadigi

7% Adrian C.Darnell,J.Lynne Evans, The Limits of Econometrics,Edward Elgar, 1990, 5.126
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gozlemlenmistir. Granger serilerin duragan olmamas1 durumunda yapilan calismada
sahte regresyona yol agtigini ve analizin sonucunun gergek iliskiden uzak olacagini

gostermistir. 't

Engel ve Ganger 1987 yilinda, diizeyde duragan olmayan ancak ayni
dereceden farki alindiginda duraganlasan seriler arasinda es biitliinlesme iliskisin var
olmas1 durumunda kullanilan Hata diizeltme modelini (ECM) gelistrmislerdir.
Gelistirilen bu hata diizeltme modelinin serilerin es biitiinlesme iligkisine dayanmasi bu
testi es bitiinlesme testlerine bagimh hale getrmistir. Toda ve Yamamoto serilerin
duragan olmadigi durumlarda, Granger nedensellik testi i¢cin kullanilan F test
istatistiginin standart dagilima sahip olmayacagi i¢in testin sonucunun dogru
olmayabilecegini gostermislerdir. Toda ve Yamamoto’nun 1995 yilinda gelistirdikleri
nedensellik testinde serilerin duraganlik mertebelerinin bir énemi yoktur. > Ciinkii
zaman serileri duragan olmasalar bile serilerin diizey degerleriyle VAR model tahmin
edilmektedir. Granger (1969) testi i¢cin serilerin duragan hale getirilmesi gerekirken,
Toda-Yamamoto (1995) boyle bir zorunluluk s6z konusu degildir. Diger bir deyisle,
seriler duraganlik derecesine duyarh olmaksizin analize dahil edilmektedir. Bu durum,
serilerin daha fazla bilgi icermesine ve basarili sonuglarin ortaya konmasini
saglamaktadir.”® Bu yonteme gdre Onemli olan modeli dogru belirlemek ve

degiskenlerin maksimum biitlinlesme derecesinin dogru belirlenmesidir.

Testin yapilabilmesi i¢cin Oncelikle gecikme uzunlugu (p) VAR model
yardimiyla belirlenir. Daha sonra optimum gecikme uzunlugu olan p ye, en yiiksek
biitiinlesme mertebesi (d max) eklenerek [p + (dmax )] .dereceden gecikmesi artirilmis
VAR model elde edilir. Buradaki uygun gecikme uzunlugu p ; Akaike , Schwarz ve
Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleriyle, dmax ise yapilan birim kok testleriyle

belirlenmektedir.”*

& Damodar, Gujarati. “Temel Ekonometri”,Ceviren: Giilay Senesen, Literatiir Yayinlari, 5. Baski, 2014 ,S.726

72 Toda,H.Y.,Yamamoto,T.,Statistical Inference In Vector Autoregression With Possibly Integrated
Processes,Journal Of Econometrics,1995,5.225-250

73 Nilgiin Cil Yavuz, Tirkiye’de Turizm Gelirlerinin Ekonomik Biiytimeye Etkisinin Testi: Yapisal Kirilma ve
Nedensellik Analizi , Dogus Universitesi Dergisi, 7(2), 2006, s.169

74 Aycan, Hepsag, Nurtag, Yildirim. Hiilya, Deniz. Do Public Education Expenditures Really Lead to Economic
Growth? Evidence from Turkey, International Research Journal of Finance and Economics, 65, 2011, s.19

60



y, = 6 +Zk+d max a1V Zk+d max ﬁljxt—j + €1 (1)
— 6 +Zk+d max Ay Xy l+ 2k+d max ﬁzjyt—j + Ext (2)

Yukarida denklem 1 ve 2 de gosterildigi gibi gecikmesi artrilmis VAR model
Seamingly Unrelated Regression (SUR) yontemiyle tahmin edilmektedir. Denklemler
bulunduktan sonra hipotezler su sekildedir:

Ho: B1j=0 Xt , Yinin nedeni degildir. (denkleml i¢in)

Ho: Byj=0 Yt , Xi nin nedenidegildir.  (denklem2 i¢in)

WALD (MWALD) testi kullanilarak Y - X; arasindaki nedensellik iliskisi test
edilir. Eger MW ALD istatistigi , p serbestlik dereceli ¥ tablo degerinden kiigikse Byj
=0 ve Byj=0 olansifir hipotezleri reddedilemez. Aksi durumda sifir hipotezi
reddedilirse B;j= 0 hipotezi i¢in Yt den Xiye dogru, Boj= 0 hipotezi i¢in X; den Y

ye dogru nedensel iliski var demektir. ’

3.3. COK KRIiTERLi KARAR VERME YONTEMLERI

Cok Kiriterli Karar Verme teknikleri Karar Analizinin alt dalidir. Karar analizi
3 alt bashktan olusmaktadir. Tek amag¢h karar verme, Karar destek sistemleri ve CKKV
teknikleridir.

75 Hepsagvd., s.19
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Karar Analizi Tekniklen

Tek Amach Karar Destek Cok Kriterli Karar
Farar Verme Sistember Verme

[ |
| | I |
|EEIIHF _ Etki Cok Nitelikli Cok Amach
Agaclan Diyagrami Karar Verme Karar Vermne

| aHP || TOPSIS || VIKOR || ELECTRE || PROMETHEE || GRA

Sekil 3.1: Karar Analizi Tekniklerinin Smiflandinlmasi

*Kaynak: P. Zhou vd., Decision Analysis in Energy and Environmental Modeling: An Update.
Energy, 31 (14), 2006, 2604-2622.

Sekilde CKKV yontemleri 6rnek olarak verilmistir. Gosterilen yontemlerin
disinda Saw, Maut, Bulanik Vikor, F-TOPSIS , F-PROMETHEE gibi ydntemlerle

genisletilerek giiniimiizde 70 den fazla yontem olusturulmustur.

Alternatiflerin 6nceden belirlendigi, kesikli, genellikle sinirli, dlgiitlerin igsel
ve digsal olarak karsilastirildigl, dolayh ya da dogrudan 6diinlesimler iceren problemler,
CKKYV problemleri olarak adlandrilir. 75 Cok Kriterli Karar Verme teknigi, birden fazla
kriterin oldugu durumda ve bu kriterlerin maksimum yada minimum olmasi fark
etmeksizin alternatiflerin bu kriterlere gére degerlendirilebildigi yontemler biitiiniid{ir.
Gilinlimiizde her alanda gelismeler olurken tek kriterle analiz yapmak biiyiik zorluklar
olusturacagi i¢in birden fazla kriterle analiz bir ihtiya¢ haline gelmistir.”” Karmasik
yapidaki problemlerde karar vermek icin 70 den fazla CKKV ydntemi bulunmustur.

CKKYV yontemi diger bilim dallariyla etkilesime girerek gelismesini siirdiirmiist{ir.

7% chi ng-Lai Hwang, Kwangsun Yoon, Multiple Attribute Decision M aking: M ethods and Applications A State-of-
the-Art Survey , Heidelberg: Springer Berlin Heidelberg, Berlin, 1981.
T atma, Urfalioglu. Tolga, Geng. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri Ile Tiirkiye’nin Ekonomik Performansmm

Avrupa Birligi Uye Ulkeleri ile Karsilastiriimas1, M armara Universitesi I.1.B.F Dergisi, C. 35, Say1 2, 2013, S. 331-
332
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Hayatm her alaninda karar verme eylemi kullanilir. Bunlardan bazilarina i¢
giidiilerle karar verilebilse de daha teknik bir alanda karar verirken sonuglarinin
maliyetleri yada zararlari olabildiginden profesyonel yontemlerle karar almak gerekir.
Karar alma, hedefe varmak ve amac1 gergeklestirmek icin alternatif davranis bigimleri

arasindan tercih yapmaktir. '8

Bir karar problemi ¢oziiliirken kurulacak olan model,
sistemi ne kadar iyi ifade ederse varilan sonuglarda o kadar giivenilir olacaktir. Ornegin
bir is yerinde yapilacak personel alimi i¢in olusturulan modelin kriterleri , yapilacak
olan isi en iyi sekilde tanimlayacak nitelikte olmalidr ki sec¢ilen personelde o ise o

derece uygun olsun.

Giinlimiizde CKKYV teknikleri , tekniklerin artmasiyla ve yaygmlasmasiyla
daha da gelistirilerek bu teknikler i¢in bilgisayar programlar1 yazilmistir. Olusturulan bu

programlar kullanicisma biiyiik kolaylik saglayarak zamandan tasarruf ettrmektedir.

3.4. COK KRITERLI KARAR VERME PROBLEMLERI

Karar verebilmek i¢in birden fazla alternatifin bulunmas1 ve aralarinda tercih
yapilabilmesi gerekmektedir. Karar verme mantiklar1 benzerlik gosterse de, islemsel
yontemleri, swalamalarda kiigiikk farklar1 bulma becerileri, tutarhliklar1 farklilik
gostermektedir. CKKYV problemlerinin genel yapis1 asagidaki gibidir.

’® Ernest H. Forman, ve Mary A. Selly, Decision By Objectives (How To Convince Others That You Are Right),
World Scientific Pub. Co., USA, Petersburg., 2001

63



En lyi Siralama

4 T
Kriter-1 Krter-2 | Kriter-n
¥ L v L i
Alt Kriter-1 Alt Kriter-m
— =
- _;-'"----
M — ==
Alternatif—1 Alternatif -2 | ... Alternatif -p

Sekil 3.2: CKKYV Problemlerinin Genel Yapisi

*Kaynak: Thomas L. Saaty, Luis G. Vargas, Model, Methods, Concepts & Applications of The

Analytic Hierarcy Process, Denmark: Kluwer’s International Series, 2001.

Cok kriterli karar verme problemleri 3 baslik altinda toplanmistir. Bunlar se¢im
problemleri, sralama problemleri ve smiflama problemleri olmak iizere ayr1 ayri

incelenecektir. "

Secim Problemleri ( Choice Problem )

Se¢cim problemlerinde amag, tiim CKKV problemlerinde oldugu gibi
alternatifler arasindan en iyisini belirleyebilmektir. Se¢im problemlerini diger
problemlerden ayran ise birbiriyle kiyaslanmasi zor veya alternatiflerin esit etkide
oldugu bir gruptan se¢im yapmasidr.®® Ornegin sira disi bir proje igin aranan, proje
i¢in belirlenen kriterlere en uygun kisi se¢im yapilarak bulunur. Buradaki amag s6z

konusu probleme uygun alternatifin alternatif kiimesinden segilmesiyle olusur.

9 Vassil, Vassilev. Krassimira, Genova. Mariyana, Vassileva. A Brief Survey Of Multicriteria Decision M aking
Methods And Software Systems, Bulgarian Academy Of Sciences, Cybernetics And Information Technologes ,C. 5,
No 1, Sofia, 2005, s.4

8k atih, Yildirim. Emrah, Onder. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri, Dora Yaynlari, 3.Baski, Bursa, 2018, S.19
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Stralama Problemleri ( Sorting Problem)

Bu tiir problemlerde , kriterlerin istenen duruma gore( maksimum yada
minimum olmasi) alternatifler en iyi, en fayda saglayan alternatiften en kotiiye dogru
sralanr. Bu problemlere; iilkelerin ekonomik durumlarinin belli kriterlere gore
sralanmas1 , sirketlerin performanslarinin siralanmasi yada okullarm egitim kalitesine

gore sralanmas1 0rnek olarak verilebilir. &

Stniflama Problemleri ( Ranking Problem)

Bu problem c¢esidinde ise alternatifler belirli segeneklere gore gruplandirilr.
Amag, nitelikleri benzerlik gdsteren alternatiflerin tekrar bir gruba dahil etmektir.®?
Omegin, bir sirkette calisanlarm performanslarmi yikksek , orta ve zayif olarak
belirleyip buna gore performans degerlendirmesi yapilabilir ve bu degerlendirme

siniflama problemi olmus olur.

Problemlerin tiirlerine gore kullanilacak yontemler farkhilik gdstermektedir.
Grup halinde sekil 3.3 te hangi yontemin hangi problem c¢esidi i¢in kullanilacagi 6rnek

olarak verilmistir.

81 Yildirim Ve Onder, S.19
8 Vildirm Ve Onder, S.19
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Yontemin Belirlenmesi
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En 1yi alternatifin belirlenmesi

Sekil 3.3: CKKYV Yontemlerinin Simflandirilmasi

*Kaynak: Cagin Karabi¢ak Vd., Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri Ve Karayolu Santiye
Yeri Secimine Iliskin Bir Uygulama , Kastamonu Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say 13, Temmuz 2016, S.5

Bu yontemler zamanla gelistirilerek gilinlimiizde sayilar1 yetmisi asmis karar

verme yontemi olusturulmustur.

3.4.1. CKKYV Siireci Ve Asamalari

Cok Kriterli Karar Verme siireci genel olarak 5 baslk altinda incelenmektedir.
Bunlar ilk 6nce problemin amaglarmnin belirlenmesi sonrasinda kriterlerin olusturulmast,

alternatiflerin belirlenmesi, modelin olusturulmasi , analiz ve degerlendirme seklinde

srralanabilir. &

Amaglarin belirlenmesi:  problemin neden gergeklestirildigi sorusunun

cevabidir. Bir CKKYV problemi i¢in amaglarin belirlenmesi ¢ok dnemlidir. Sonrasinda

83Tamer,Koge1. Isletme Yoneticiligi, Beta Yayim Dagitim, Ankara, 2001, S.55
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olusturulacak kriterleri ve alternatifleri etkileyebileceginden en dogru ve net bir sekilde

amaglar belirlenmelidir.

Kriterlerin olusturulmasi: Sisteme etki edecek biitiin kosullar1 kapsayici ve
aciklayict sekilde olusturulmahidir. CKKYV teknikleri kullanilmadan once belirlenen
kriterler lizerinde agirliklandirma teknikleri uygulanir ve her kriterin problemi ne derece

etkiledigi belirlenmis olur.

Altermatiflerin belirlenmesi: Amaca uygun belirlenen kriterlerle smanmasi

istenen alternatiflerin belirlenmesidir.

Modelin olusturulmasi: Belirlenen kriterlere gore alternatiflerin verilerinin

bulunup bir karar matrisi olusturulmasidir.

Analiz ve degerlendirme: Karar matrisi olusturulduktan sonra probleme
uygun CKKV yontemlerinden biri segilir. Secilen yontemin adimlar1 takip edilerek

sonuglara ulagilir Bulunan sonuglar amaglar dogrultusunda degerlendirilip yorumlanir.

3.4.2. Uygulama Alanlar

CKKV yontemi uygulamalar1 1970 1i yillara dayanmaktadwr. Baslarda
yoneylem arastirmasi ve karar teorisi iizerine kullanilmis olsa da sonralari mali
alanlarda da kullanilmaya baglanilmistr. Cok Kriterli Karar Verme, birden fazla kriterle
karar alabilmeye olanak sagladigi i¢in birgok alana yayilmistir. Kullanimi kigisel
kararlardan isletmelerde kullanilmaya projelerde uygulanmaya karar g¢esitlilik

gostermistir.

Kisisel kararlar olarak; giinliik kararlardan baslayarak yatirim kararlarma kadar
uygulanabilmektedir. Ayni sekilde kariyer planlamasi ya da aile bilit¢esinin
planlanmasinda uygulama alami bulmaktadir. Isletmelerdeki kullamim alanlar1 ise;
iiretim planlamas1 yapilirken, yatirim karar1 alirken, yeni sube agma gibi yer konum
belirlenirken, personel alimi ya da herhangi bir performans 6lgiimii gibi alanlarda

CKKYV teknikleri kullanilmaktadr.
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3.4.3. Agirhklandirma Yontemleri

Uygulamalarda kriterlerin 6nem derecelerini belirtmek icin yapilan bir
hesaplamadwr. Bu konuda ¢esitli yontemler mevcuttur. Esit agirlik, puanlama, Saaty gibi
yontemler bu ydontemlerden birkagidir. Esit agirhk yonteminde, n tane kriter var ise 1/n
yapilarak sonu¢ her kritere esit agirhk olacak sekilde hesaplanmis olur. Burada
kriterlerin birbirinden fakli Oneme sahip olmadigr varsayilmaktadir. Puanlama
yonteminde , ele alinan kriterler i¢in bir puanlama yapilmaktadr. Ancak bu puanlamay1
karar verici yapmamaktadir. Konusunda uzman birden fazla kisiden goriis almarak
kriterler i¢in puanlama yaptirilip kriter agirliklar1 belirlenmektedir. Saaty yontemi ise
puanlama yontemiyle benzerlik gosterse de farkli bir yontemdir. Bu yontemde ikili
kargilagtirmalar yontemi kullanilip gérece 6nem degerleri bulunur. Yine bu 6nem
degerleri karar verici tarafindan belirlenmemektedir. Bu konuda ¢esitli uzman gorisleri

alnarak kriter agirliklar1 bulunmus olur.

Esit 6neme sahip olmayan kriterler s6z konusu oldugunda uzman goriigiine

gerek olmadan Entropi yontemiyle de agirliklandirma yapmak miimkiindiir.

3.4.3.1. Entropi Yontemi

Termodinamigin ikinci yasasi olan Entropi kavramu literatiirde ilk kez 1965
yilinda Rudolph Clausius tarafindan bir sistemdeki diizensizligin ve belirsizligin bir
Slciisii olarak tammlanmistir.®® Gergeklesen olaylarin bircogunun matematiksel bir
kaliba uydugu ve belli bir dagilimi oldugu goriilmektedir. Bu dagilimin bilinmesi ise
konuyla ilgilenen kisiye ayrintili bilgi saglamaktadir. Shannon ve Weaver, entropi
kavramini olasilik teorisi agisindan; bilginin igerisindeki belirsizligin 6l¢iilmesi olarak
tanimlayarak Entropi kavramimi enformasyon teorisine uyarlamistir. Bir bagka tanima

gore de; Entropi yontemi, mevcut verinin sagladigi faydal bilginin miktarmi 6lgmede

84 Semra, Erpolat. Nalan, Cinemre. Serkan, Sen. Farkli A girliklandirma Teknik lerinin Denendigi Cok Kriterli Karar
Verme Yontemleri [le Tiirkiye’deki M evduat Bankalarmin M ali Performanslarin in Degerlendirilmesi, Social
Sciences Research Journal, 4(2), 2015, S.103-104

8 Hong, Zhang vd. The Evaluation Of Tourism Destination Competitiveness By TOPSIS & Information ENTROPY
- A Case In The Yangtze River Delta Of China. Tourism Management, 32, 2011, s.444
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kullaniimaktadir. 8 Cok kriterli karar verme yontemlerinde de 6nem dereceleri belirsiz

olan kriterlerin agrliklarini belirlemede kullanilmaktadr. 5 adimdan olusmaktadr. 8’

Adim 1: 1k Once verilen esitlk 1 ve 2 yardimyla Kriterlerin fayda
(maksimum) yada maliyet (minimum) olmasma goére farkli indeks boyutlarmi yok

etmek i¢in standartlastirilma yapilmaktadir.
rij=xij /maxij (i=1....m; J=1,...,n) (3.1)

rij=minij/ xij (i=1...,m; J=1,...,n) (3.2)

Adim 2: m kriterli ve n alternatifli mxn boyutlu karar matrisi, esitlik 3.3
kullanilarak  normalize edilir. Normalizasyon tiim verileri ayni 6l¢ii birimine
cevirebilmek amaciyla yapilmaktadir. Her girdi [0,1] arahginda bir degere
dontstiiriilmiis olur.

P, = =i (3.3)

U7 N e
i: alternatifler,
J: kriterler
pij: normalize edilmis degerler

aij: verilen fayda degerleri

Adim 3: Her kriter i¢in ¢j Entropi degerleri esitlik 3.4 ile bulunur.
ej=—k Z?=1 pijlnp;; (3.4)

n: alternatif sayis1

% Jie Wu, Jiasen Sun, Liang Liang, Yingchun Zha, Determination Of Weights For Ultimate Cross Efficiency Using
Shannon ENTROPY. Expert Systems With Applications, 38 (5), s.5163

87 Karami, A. & Johansson, R. Utilization Of Multi Attribute Decision Making Techniques To Integrate Automatic
And Manual Ranking Of Options. Journal Of Information Science And Engineering, 30, 2014, 519-534.
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k: (In(n))*
k : entropi katsayis1
ej :entropidegeri

pij : normalize edilmis degerler

Adim 4: Entropi degeri ej kullanilarak farklilagma derecesi olan d; bulunur,

dj=1- g =1,..,n (3.5)

Adim 5: son adimda kriter agirliklarma ulasabilmek i¢in farklilasma derecesi
olan d; toplam farklilagsma derecesine oranlanir.
d; ’
= =
w; S =1,..,n (3.6)
Bulunan w; degeri j. Kriterin agirhgmi gostermektedir ve ayni zamanda

bulunan bu agiliklarin toplamui 1 e esittir.

3.4.4. Maut Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan fayda teorisi (MAUT),
Fisburn (1967) ve Keeney (1974) tarafindan uygulanmaya baslanmistir. Keeney’den
sonra Loken 2007 yilinda bu yontemi gelistirmistir. Son yillarda gelisen diinyada gergek
bir analiz yapmak icin MAUT yontemini kullanmak olagan hale gelmistir. % MAUT
yontemi, karmagsik kriterler arasindan se¢cim yapabilmeyi ve mantikl bir yolla ¢dzlime

gidebilmeyi saglar.’® Aymi zamanda 6znel verileri hesaplanabilir hale getiren bir

88 (")zlemJ Konuskan. Ozer, Uy gun. Cok Nitelikli Karar Verme (M AUT) Yontemi ve Bir Uy gulamas1, Karabiik/
Sakarya Universitesi Ortak Program, Fen Bilimleri Enstitiisii Endiistri M iihendisligi ABD, Akademik Platform,
5.1404

8 Yavuz, Kul. Alisiimang Imalat Yontemlerinin Segiminde Cok Kriterli Karar Verme M etotlarmm Kullan1lmasi,
Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Ankara, 2012, S.34
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yontemdir. Temel amaci, her karar vericinin biitiin bakis ag¢ilarmi toparlayarak
optimizasyonu saglamaktir. Burada karar verici temsil edilen fayda fonksiyonu

anlamina gelir.

Fayda fonksiyonu, alternatiflerin tercih edilebilirliklerini 6lgmektedir.
Alternatifleri c¢esitli kriterlere gore degerlendirip, en fayda saglayacak alternatifi
belirler.?® Bu fonksiyon bir hizmet iiriinii olabilecegi gibi iiretim veya tikketim mallar1 da
olabilmektedir. Ornegin, bir araba satn alinacaktir. En uygun arabanm bulunmasi igin
bir fayda fonksiyonu olusturulur. En uygun arabayr bulabilmek i¢in karar vericinin
istedigi niteliklerin kriter olarak belirlenmesi gerekir. Basta fiyat, motor giicti, kullanic1
memnuniyeti, yol tutusu, i¢c hacmi gibi karar vericinin belirledigi kriterlerle alternatifler

degerlendirilip en faydali olan alternatif bulunur.

Maut yontemini uygulayabilmek i¢in; amaglarm ve hedeflerin net sekilde
belirlenmesi, belirlenen niteliklerin (kriterlerin) nicel sekilde ifade edilebiliyor olmasi
gerekmektedir. Problem bu kistaslara uydugu stirece diger MAUT adimlar1 uygulanarak

sonuglara ulagilabilmektedir.

Maut yontemi, kisa ve kolay uygulanabilen 5 adimdan olusmaktadir. Farkh

programlar da kullanilabilirken en kolay sekilde Excel yardimiyla ¢oziilebilmektedir.

Adim 1: Alternatifler ve kriterler belirlenerek nxm boyutlu bir karar matrisi

olusturulur.

Adim 2: Karar matrisi normalize edilir. Normalizasyon islemi i¢in karar
matrisindeki her kritere ait en iyi ve en kotli degerler belirlenir. Sonrasinda esitlik 3.7

kullanilarak normalize edilmis karar matrisine ulagilir.
Kriter maksimum ise;

Xi" : her kriter i¢cin maksimum olan deger

% Espen, Loken. Audun, Botterud. “Planning of Mixed Local Energy Distribution Systems: A Comparison of Two
M ulti-Criteria Decision M ethods”, Renewable and Sustainable Energy Reviews, 11(7), 2007, 5.1586-87
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Xi : her kriter i¢in minimum olan deger

Kriter minimum ise;
Xi" : her kriter icin minimum olan deger

Xi : her kriter i¢in maksimum olan deger

U,(x,) = 20 (3.7)

+_ =
Xi =X

Normalize etme islemiyle her kriter i¢in en iyi degere 1, en kotii degere 0

atanmus olur.

Adim 3: Kriterlerin 6nem derecelerini gosteren agirlik degerleri w; ile her kriter

carpilarak kriterlere agirlik atamasi yapilir ve agirhklandrilmis karar matrisi olusur.

now, =1 (3.8)

Adim 4: Normalize edilmis ve agrliklandirilmis karar matrisi ilizerinden

alternatiflerin fayda degerleri esitlik 3.9 yardimiyla hesaplanar.
Ulx) =21, U;(x;) xwi (3.9)
U(x): Alternatifin fayda degeri
U;(x;): Her kriter ve alternatif i¢in fayda degerleri

wi: Agirhk degerleri

Adim 5: Alternatifler i¢in bulunan fayda degerleri U(x) biyikten kiigiige
dogru siralanir. Olusan swralamada ilk yer alan alternatif en ¢ok fayda saglayan tercih

edilebilir alternatiftir.
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3.4.5. Saw Yontemi

Literatirde Basit Toplamh Agirhklandirma yontemi olarak gecen SAW
yontemi, ilk olarak Churchman ve Ackoff tarafindan 1954 yilinda portfoy se¢imlerinin

yapilmasinda kullamlnustir.

Bu yontemde diger yontemlerde oldugu gibi ilk 6nce
karar matrisi normalize edilir. Ciinkii karar matrisi farkli birimlerden olusur ve bu

faklilik normalizasyon islemi ile ortadan kaldirilarak ayni birim haline getirilir.

Saw yontemi, her bir kriterin faydalarmin toplammyla bir indeks degeri
olusturur. Bu deger her bir alternatifin tercih degerini olusturmaktadir. Tercih degerleri
toplam tercih degerlerine oranlanarak goreli degeri yada diger bir adiyla ortalama
alternatif tercih degeri bulunur. °’Sonrasida bu degere gore alternatifler biiyikten
kiiciige siralanarak alternatiflerin tercih edilme siralar1 olusturulmus olur. Saw yontemi,
matematiksel olarak kolayligi ve adimlarmin az olusundan 6tiirii CKKV problemlerinde

en ¢cok kullanilan yontemlerdendir. Yontemin adimlar1 su sekildedir:®

Adim 1: Karar matrisi normalize edilir. Karar matrisindeki degerler [0,1]
araligina indirgenir. Normalizasyon islemi , kriterin maksimum (fayda) yada minimum

(maliyet) olusuna gore asagida verildigi sekilde yapilmaktadir.

r.=———i=1,...,m j=1..,n fayda kriteri icin
0= max X, J fay ¢

min X;; . . e e e s
ry=——— i=1,.,m j=1..,n maliyet kriteriicin

ij xij

rij: normalize edilmis deger

Xij: her kriter degeri

9“1 Siileyman, Cakir. Selguk, Pergin. “Cok Kriterli Karar Verme Teknikleriyle Lojistik Firmalarinda Performans
Olgiim”, Ege Akademik Bakis Dergisi, 13(4), 2013, 5.452

92 Alireza, Afshari. Majid, M ojahed. Rosnah M., Yusuff. “Simple Additive Weighting Approach to Personnel
Selection Problem”, International Journal of Innovation, Management and Technology, 1(5), 2010, s.511

%3 Christine, Yeh. “The Selection Of Multiattribute Decision M aking M ethods For Scholarship Student Selection”,
International Journal Of Selection And Assessment, 11(4), 2003, 5.291
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maxX;: fayda kriteri i¢in en maksimum deger, maliyet kriteri i¢in en minimum

deger.

minXjj: fayda kriteri icin en minimum deger, maliyet kriteri i¢in en maksimum

degerdir.

Adim 2: Normalize edilmis karar matrisi dnceden belirlenen kriterler i¢in
onem derecelerini belirten agirliklartyla carpilarak agirliklandirilmis karar matrisi
olusturulur. Yeni olusturulan karar matrisinden her alternatifin toplam tercih degeri,
alternatifin her kriter icin hesaplanan degerlerinin toplanmasiyla bulunur. Esitlik 3.10 da

gosterilmistir.
;=X Wiy I=1,2,.., m (3.10)

Hesaplanan S; degerleri; sifirdan biiyik, bire esit ve birden kiicik olmalidir.
Aksi durumda admmlar kontrol edilmeli hata aranmalidir. Bulunan Sj degeri1 e ne kadar
yakinsa alternatifin daha fazla tercih edilecegini, 0 a yakin olmasi ise o alte rnatifin daha

az tercih edilecegini ifade etmektedir.

Adim 3: Sj degerlerinin bulunmasiyla yontem bitirilebilirken, goreli degerler
bulunarak ortalama tercih degerleriyle de smralama yapilmaktadir. Goreli deger S;%

seklinde ifade edilir ve Sjdegerlerinin toplam Sjdegerine oranlanmastyla bulunur.

% _ _Si
I (3.11)

Bulunan Sj% degerleri biiyiikten kiiciige dogru sralanarak alternatiflerin tercih

sralamasima ulagilir.
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4. BOLUM
UYGULAMA

4.1.UYGULAMANIN AMACI

Tirkiye'de ekonomiye giiveni gdsteren gosterge, cesitli endekslerden olusan
Ekonomik giiven endeksidir. TUIK ve MB tarafindan yapilan Ekonomik giiven endeksi
ankete dayali bir calisma olmasindan Otiirii gergek verilerle arasinda sapmalar s6z

konusudur.

Bu nedenle Ekonomik giiveni tam 6lgmesi konusunda siipheler olugsmaktadir.
Caligmada bir ekonominin temel degiskenleri olabilecek 5 makro ekonomik gosterge ile
ekonomik giiven endeksi arasindaki iliski reel verilerle arastirilacak, belirli bir donem
icin Cok Kriterli Karar Verme teknikleri uygulanip veri setinin en iyi degerleri ortaya
koyulacaktir. Ardindan ¢esitli karsilastirmalarla sonuglar yorumlanacaktir. Calisma
burada yeni ¢aligmalara yol gosterici olmasi acisindan yapilacaktwr. Literatiire

konusunda ilk olmasiagisindan katk1 saglayacagi diistiniilmek tedir.

4.2.VERI SETi VE YONTEM

Calismada, ekonomiye giliveni etkiledigi diisiiniilen makro ekonomik
gostergeler olarak; Dis ticaret a¢181, Faiz orani, Enflasyon orani, Issizlik oran1 ve Doviz
kuru verileri 2007.02-2018:09 aylik olarak kullaniimistir. Oncelikle belirlenen
degiskenler ile Ekonomik giiven endeksi arasindaki iliskiye ekonometrik olarak

bakilmis, sonrasinda Yoneylem arastirmasi teknikleri kullanilmistir.

Ekonometrik kisim yapilirken duragan seriler olusturabilmek icin veriler artis
orant haline getirilmistir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) wve Phillips-Perron
birimkok testleri yapilarak duraganliklari incelenmistir. Faiz orani degigskeni hari¢ diger
degiskenler ADF birim kok testine gore duragan ¢ikmustr. Faiz orami degiskeni ise
Phillips-Perron testinde 1. Farkta duragan ¢ikmustir. Duraganlik stireglerinin

incelenmesinin ardindan se¢ilen makro degiskenlerin Ekonometrik olarak Merkez
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Bankasmin diizenlemis oldugu Ekonomik Giiven Endeksiyle olan nedensel iliskisi
arastirilmistir.  Burada nedensel iliskiler belirlenirken Toda-Yamamoto nedensellik

analizi kullanilmustir.

Nedensel iliskiler degerlendirildikten sonra bagmmsiz degiskenler olan Dis
ticaret ag131, Faiz orani, Enflasyon orany, Issizlik orani ve Ddviz kuru kriter olarak; bu
degiskenlerin 2007:02-2018:09 araliginda aylik verisi de alternatif olarak almip bir
Cok Kriterli Karar Verme problemi haline getirilmistir. Problem iki sekilde olusturulup

ayr1 ayri incelenmistir.

1. Ele alman 5 makro ekonomik degisken kriter olarak kabul
edilmistir.

2. Ekonomik Giiven endeksiyle arasnda Toda- Yamamoto
nedensellik testi ile belirlenen nedensel iliski bulunan degiskenler kriter olarak

almmustur.

Cok Kriterli Karar Verme problemlerini uygulamadan 6nce kriterlerin 6nem
derecelerini belirleyebilmek i¢in agrlhiklandirma yapmak gerekmektedir. Bu sebeple
once agirliklandirma yontemleri arastirilip, uygulanacak agirhklandirma yontemi
belirlenmistir. Verilere bakildiginda uygun ydntem olarak Entropi ydntemi ile
agirhiklandirma uygun goriilmiis ve uygulanmistir. Sonrasinda CKKV yontemlerinden
SAW (Simple Additive Weighting) ve  MAUT (Multi Attribute Utility Theory) yontemi

uygulanip altenatifler arasindan en 1yisi belirlenmistir.

4.3. BULGULAR VE DEGERLENDIRME
-Degiskenler ve Veriler

Analizde kullanilan veriler ayhk olup 2007:02-2018:09 donemini kapsayan
140 gozlemden olugmaktadr. Ekonometrik analizlerin daha kolay yapilabilmesi i¢in
veriler artis orani haline getirilmistir. Caliymada kullanilacak degiskenler ve kaynaklari

tablo 4.1 de gosterilmektedir.
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Tablo 4.1: Veri Tanimlamalann Ve Kaynaklan

VERILER VERI TANIMLAM ASI VERI KAYNAGI
GUVEN Ekonomik Giiven Endeksi TCMB, TUIK
DTA Dis Ticaret Agigi TCMB
FAIZ Faiz Oran TCMB
ENF Enflasyon Orani TCMB
ISS Issizlik Oram TCMB
DK Doviz Kuru TCMB

Verilerin duraganlik siirecleri hakkinda bilgi elde edebilmek icin grafikleri

incelendiginde;

GUVEN AL

24

25

204
204
164

104
164

104 84
154

4 L e o
-20 T T : T | T T T T

e e —
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 or 08 09 10 11 12 13 14

T T
15 16 17 18
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Sekil 4.1: Degiskenlerin Zaman icindeki Grafikleri

Grafiklerde faiz orani ve igsizlik orani serileri hari¢ duraganhk goriilmektedir.
Kesin duraganliklardan ve duraganhk mertebelerinden bahsedebilmek i¢cin Birim kok

testi yapilmistir ve tablo halinde tablo 4.2 de gdsterilmektedir.

Tablo 4.2: Birim Kok Analizleri

Degisken Birimkok | Duraganhk | T istatistik Kritik

Testi Mertebesi Deger
Ekonomik Giiven Endeksi ADF Diizeyde -7.989066 | -3.442474
D1s Ticaret Acig1 ADF Diizeyde -14.93768 | -3.442474
Faiz Oran1 PP 1. Farkta -2.949112 | -1.943157
Enflasyon Orani ADF Diizeyde -5.940315 | -3.443201
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Issizlik Orani ADF %10 -3.400721 | -3.147710
Diizeyde

Doviz Kuru ADF Diizeyde -0.360122 | -3.442474

Tablo incelendiginde issizlik orani ve faiz orani haric %5 giiven diizeyinde T

istatistikleri kritik degerden biiyiiktiir. Burada,
HO: Seri birim koklidiir ,
HI1: Seri duragandir ‘1 ifade eder.

Tablo degeri kritik degerden biiyik oldugunda HO reddedilir. Yani Ekonomik
Giiven Endeksi, Dis Ticaret Ac¢ig1, Enflasyon Oran1 ve Doviz Kuru serileri diizeyde

duragandrr.

Issizlik Orami serisi %10 giiven diizeyinde, diizeyde duragan olmakta iken faiz
orani serisi diizeyde birim koklidir. Birim koklii serilerde duraganhk elde edebilmek
icin fark alma islemi yapimaktadir. Serinin 1. farki almarak tekrar duraganhigi
incelendiginde Phillips-Perron testine gore 1. Farkta %5 giliven diizeyinde Faiz Orani

serisi de duragan olmaktadir.

-Ekonomik Giiven Endeksi Ile Reel Veri Arasindaki Tligki

Ekonomik giiven endeksi ve Issizlik orani verisi ¢alismada kullanilan veri seti
ile analiz edilmistir. Ekonomik giiven endeksi daha dncede bahsedildigi gibi 4 ana alt
bilesenden olugmaktadir. Bunlardan issizlik orani ile ilgili verileri igeren Reel kesim
giiven endeksi %40 oraninda , Tiketici gliven endeksi %20 oraninda Ekonomik giiven
endeksini olusturmaktadir. Reel kesim giliven endeksinin alt bilesenlerinden; gelecek 3
aylik donemdeki istihdamu belirten ‘Toplam istihdam’ ve Tiketici giiven endeksinin alt
bilesenlerinden gelecek 12 aydaki issiz sayismi belirten ‘Issiz Sayis1’ verileri, Reel

issizlik orani verisi ile analiz edilecektir.
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Oncelikle Seriler arasindaki iliskinin yoniinii ve giiciinii ortaya ¢ikaran
korelasyon katsayilar1 hesaplanacak daha sonra grafik yardimi ile aralarindaki iliski
aciklanmaya caligilacaktir.

Tablo 4.3: Korelasyon Katsayilar

SERILER KORELASYON KATSAYISI
Issizlik Oram& Toplam Istihdam -0.5046
Issizlik Orami& &lssiz Sayis1 -0.6918
Toplam Istihdam&Issiz Sayisi 0.3960

Bilindigi lizere korelasyon katsays1 0 ile 1 arasinda olup , 1 e ne kadar yakmsa
aradaki iligkinin gilictinii gostermektedir. Katsaymin 6niindeki isaret negatif oldugunda
aralarmdaki iliskinin dogrusal olmadigni , pozitif oldugunda dogrusal iliski oldugunu
ifade etmektedir. Yani negatif yada pozitiflik birlikte hareketi gostermektedir. Burada
sonuglara bakilirsa, igsizlik orani ile her iki veri seti arasinda dogrusal olmayan kuvvetli
bir iliski vardir. Ekonomik giiven endeksini olugturan iki veri seti arasinda bulunan
korelasyon katsayis1 da pozitif oldugu i¢in bu veri setlerinin ayn1 dogrultuda oldugunu

gostermektedir

Grafik araciligiyla ifade edilirse:
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Grafik 4.11:Serilerin Zaman lcerisindeki Degisimi

Grafikte daha agik sekilde goriilecegi lizere seril ve seri3 birlikte hareket
ederken, ger¢eklesmis veri olan seri2 deki issizlik orani verisi ile aralarinda dogrusal
olmayan iliskiler mevcuttur. Buradan yola ¢ikarak anketlere dayali olarak yapilan
Ekonomik giiven endeksi ile gergeklesmis veriler arasinda sapmalarin oldugu sonucuna

varilabilmektedir.

-Nedensellik Stnamalari

Degiskenlerin duraganlik O6zellikleri incelendikten sonra, tahmin edilecek
nedensellik analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenir. Bunun i¢cin degiskenler

VAR model olarak gruplandirilip uygun gecikme uzunlugu arastirilir.
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Tablo 4.4: VAR Modelinde Optimum Gecikme S ayisimin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlC sSC HQ

0 -2074.911 MA 1986123, 31.52896 31.65989 31.58220
1 -1660.279 785.0093 64158.570 25.79362 26.71087 26.16635
2 -1553.899 191.8054 2216.546 2472726 26.43073* 25.41947*
3 -1500.428 91.71971 1712.745 2446104 26.95073 2547273
4 -1443.823 81.76862* 1273.280° 24 14884* 2742475 2548002
5 -1410.724 50.66282 1365.280 24 19278 28.254091 25.84344
G -1382.892 40.06126 1606.431 24 31654 2016489 26.28668
7 -1348.916 4581506 1750.665 24 34721 2098177 26.63684
8 -1321.4789 3450345 2149708 24 47696 30.89774 27.08607

Yukarida Eviews c¢iktis1 olarak gosterilen tabloda goriilecegi lizere uygun

gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterlerine gore 4. Gecikmedir.

Yapilacak nedensellik testi Granger(1969) nedensellik testinin gelistirilmis hali
olan Toda — Yamamoto(1995) testidir. Bu test i¢in Granger nedensellik testinde oldugu
gibi serilerin duraganhklar1 6nemli degildir. Yani Toda- Yamamoto nedensellik testi
icin serilerin birim kokten arindirilmasina ihtiyag yoktur. Daha once belirtildigi gibi
dogru gecikme uzunlugu p olan model, d maksimum biitiinlesme siras1 olmak tizere p+d
gecikme yapisiyla tahmin edilmektedir. Testin yapilabilmesi i¢in uygun gecikme
uzunlugu (p) VAR model yardimiyla belirlenip, gecikme uzunluguna en yiiksek
biitiinlesme derecesi (dmax) ilave edilir. Burada belirlenen gecikme uzunlugu p=4,
dmax ise tablo 4.2 de elde edilen birim kok testlerinde Faiz Orani serisinin I(1)
seviyesinde duragan oldugu i¢in dmax =1 dir. Toda —Yamamoto nedensellik analizi
icin gerekli olan yeni gecikme uzunlugu p+dmax 4+1 den 5 olarak belirlenmis ve 5

gecikmeye gore tahmin yapilmustir.

Toda Yamamoto nedensellik analizi En Kiigiik Kareler yontemiyle tahmin
yapamamasi sebebiyle Seemingly Unrelated Regression tahmin yontemi kullaniimaistir.

5 gecikmeye gore yapilan tahmin sonucunda olusan denklem asagidaki gibidir.
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Equation: GUVEN = C(1)*GUVEN(-1) + C(2)*GUVEN(-2) + C(3)*GUVEN(-3)
+ C(4)*GUVEN(-4) + C(5)*GUVEN(-5) + C(6)*FAIZ(-1) + C(7)*FAIZ(-2) +
C(8)*FAIZ(-3) + C(9)*FAIZ(-4) + C(10)*FAIZ(-5) + C(11)*ENF(-1) + C(12)
*ENF(-2) + C(13)*ENF(-3) + C(14)*ENF(-4) + C{(15)*ENF(-5) + C(16)
*DTA(-1) + C(17)*DTA(-2) + C(18)*DTA(-3) + C(19)*DTA(-4) + C(20)
*DTA(-5) + C(21)*DK(-1) + C(22)*DK(-2) + C(23)*DK(-3) + C(24)*DK(-4)
+ C(25)*DK(-5) + C(26)*1SS(-1) + C(27)"ISS(-2) + C(28)*ISS(-3) + C(29)
*ISS(-4) + C(30)*I1SS(-5) + C(31)

Observations: 135 c(6)=c(7)=cC... c(6)=c(7)=c... c(6)=c(7)=cC... c(6)=c(7)...

R-squared 0.502373 Mean dependentvar -0.223481
Adjusted R-squared 0.358826 S.D. dependentvar 4.360688
S.E. of regression 3491748 Sum squared resid 1267.999
Durbin-Watson stat 2.038824

Sekil 12: 5 Gecikmeye Gore Tahmin Edilen Denklem

Denklem kurulduktan sonra degiskenlere tek tek Wald Testi yapilarak GUVEN
(Ekonomik Giliven Endeksi) degiskeni ile arasindaki nedensel iligkiler aragtirilmistir.

Tablo 4.5: Nedensellik iliskisi

X> TABLO
o DEGERI (%5
DEGISKE | ARTIRILMIS WALD . OLASILIK
. R GUVEN o
NLER GECIKME | STATISTIK ) . DEGERI
) DUZEYINDE, 4
UZUNLUGU .
SERBESTLIK
DERECESIYLE)
DTA 5 16.42441 9.487729 0.0057
FAIZ 5 24.30816 9.487729 0.0002
ENF 5 7.476200 9.487729 0.1876
ISS 5 9.494356 9.487729 0.0909
DK 5 21.20049 9.487729 0.0007
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HO : X’den Y’e dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.
H1 : X’den Y’e dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 4.5 e gore; hesaplanan WALD istatistikleri, ENF degiskeni hari¢ diger
degiskenler i¢in X2 tablo degerinden biiylik oldugu gorilmektedir. Bu durumda HO
reddedilir. Yani DTA , FAIZ, ISS ve DK degiskenlerinden GUVEN degiskenine dogru
nedensel iliski bulunmaktadir. ENF degiskeninden GUVEN degiskenine dogru bir

nedensel iliski bulunamamustur.

Calismanin bundan sonraki kisminda Yoneylem Arastirmasi methodlariyla,

analiz edilen degiskenlerin zaman bazinda tercih edilebilirlikleri aragtirilmigtir.

-Yoneylem Arastirmast Problemi Haline Getirilmesi

Calismanin Yoneylem Arastirmasi kismi i¢in  Ekonometrik kisimda kullanilan
verileri ; Degiskenleri (DTA , FAIZ, ISS, DK, ENF) kriter olarak, degiskenlerin zaman
icerisindeki degisimini yani aylik verileri de Alternatif olarak ele alarak Cok Kriterli
Karar Verme problemleri ortaya ¢ikarilmigtir. Problem daha dncede bahsedildigi gibi 2
sekilde olusturulmustur. ilki ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin kriter olarak
alinmasiyla, ikincisi Ekonomik giiven endeksiyle nedensel iliskisi olan degiskenleri
kriter olarak alarak olusturulmustur. Boylece nedensel iliskinin olup olmamasinin
alternatifler iizerinde tercih edilebilirliklerine etkisi olup olmayacag goriilecektir. Bu
problemin ¢dzlimiinde, oncelikle kriterlerin belli bir agirhklandirmaya sahip olmasi
gerektigi i¢in agrliklandirma yontemi segilip uygulanmustir.  Veriler ekonometrik
calisma Oncesi, aralarinda oran degiskenler oldugu i¢cin oran olmayan degiskenler artis

orani haline getirilmistir. Yoneylem teknikleri de bu veri seti lizerine uygulanmistur.
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Tablo 4.6: Artis Oran1 Halinde Ham Veri

Ekonomik Dis Mevduat
Guven Ticaret  jgsizlik Faiz  Enflasyon Doviz
Endeksi Agig Orani  Orani Orani Kuru
2007-02 | -2.29 -9.40 10.3 18.32 0.43 1.88
2007-03 | 0.26 15.81 9.5 18.14 0.92 -1.12
2007-04 | 1.14 4.05 9 18.11 1.21 2.86
2007-05 | -4.93 23.48 8.3 18.09 0.50 1.69
2007-06 | 3.12 -9.81 8.3 17.99 -0.24 1.07
2007-07 | 1.28 15.20 8.4 17.97 -0.73 0.20
2007-08 | 2.53 -2.88 8.7 17.81 0.02 -2.44
2007-09 | -1.22 -12.10 8.9 17.75 1.03 3.03
2007-10 | -2.59 0.31 9.2 17.35 1.81 4.79
2007-11 | -0.79 -8.22 9.5 16.87 1.95 -0.02
2007-12 | 1.45 19.18 9.9 16.86 0.22 1.24
2008-01 | -2.58 -10.97 10.4 16.56 0.80 -0.23
2008-02 | -3.64 -11.97 10.8 16.23 1.29 -1.23
2008-03 | -4.27 12.84 10.1 16.27 0.96 -6.44
2008-04 | -6.31 27.54 9.1 16.30 1.68 -4.96
2008-05 | -2.00 0.63 8.4 16.73 1.49 5.72
2008-06 | -0.84 11.12 8.7 17.40 -0.36 0.44
2008-07 | -0.91 1.82 9.1 17.90 0.58 0.24
2008-08 | 3.11 -0.13 9.3 17.81 -0.24 6.35
2008-09 | -5.06 -34.93 9.8 17.93 0.45 -1.38
2008-10 | -16.09 22.83 10.3 18.16 2.60 -9.41
2008-11 | -17.50 -44.71 11.6 19.33 0.83 -2.37
2008-12 | 3.84 33.30 12.7 18.78 -0.41 0.60
2009-01 | 3.36 -60.84 14.1 15.67 0.29 -1.33
2009-02 | 5.44 -52.38 14.8 13.03 -0.34 -1.60
2009-03 | 3.65 281.72 14.7 12.00 1.10 -2.38
2009-04 | 19.91 1.75 13.8 11.74 0.02 4.67
2009-05 | 11.05 33.13 12.7 11.33 0.64 1.22
2009-06 | 2.00 17.53 12.2 11.34 0.11 -1.18
2009-07 | 0.46 -10.42 12.1 11.03 0.25 1.42
2009-08 | -1.06 27.82 12.6 9.97 -0.30 0.76
2009-09 | -0.74 -19.12 12.5 9.17 0.39 -1.11
2009-10 | -0.63 -34.19 12.2 8.46 2.41 2.30
2009-11 | -0.97 40.47 12.2 8.08 1.27 -0.86
2009-12 | 1.31 35.42 12.6 8.39 0.53 0.11
2010-01 | 4.66 -23.93 13.6 8.18 1.85 4.82
2010-02 | -0.10 -6.47 13.5 7.95 1.45 0.77
2010-03 | 4.38 48.17 12.8 8.17 0.58 -0.99
2010-04 | 3.83 5.16 11.3 8.15 0.60 3.60
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2010-05
2010-06
2010-07
2010-08
2010-09
2010-10
2010-11
2010-12
2011-01
2011-02
2011-03
2011-04
2011-05
2011-06
2011-07
2011-08
2011-09
2011-10
2011-11
2011-12
2012-01
2012-02
2012-03
2012-04
2012-05
2012-06
2012-07
2012-08
2012-09
2012-10
2012-11
2012-12
2013-01
2013-02
2013-03
2013-04
2013-05
2013-06
2013-07
2013-08
2013-09
2013-10
2013-11

-2.66
0.39
-0.02
1.05
2.45
-0.88
1.97
0.78
5.45
-1.74
-1.15
-0.06
0.05
1.14
-1.45
-3.60
3.04
-4.35
1.20
-0.03
-1.77
0.15
0.50
-1.14
0.80
-2.21
2.48
-3.11
-1.29
-1.18
-0.16
-0.39
1.80
2.24
0.47
-0.74
0.92
-0.74
-0.80
0.73
-2.19
3.01
-0.41

-8.40
18.18
12.00
3.70
-3.37
-10.41
23.37
19.28
-13.56
3.35
31.10
-11.11
15.52
2.83
-7.31
-2.91
26.94
-21.61
-6.71
10.48
-13.21
-19.24
25.66
-11.04
31.00
-15.50
10.39
-25.87
16.89
-19.80
27.95
0.02
0.50
-4.06
8.16
38.43
-2.34
-10.20
17.20
-27.63
10.20
-3.05
-1.37

10.3
9.9
9.9
10.6
10.6
10.5
10.2
10.6
111
10.7
10.1
9.3
8.9
8.7
8.6
8.5
8.2
8.4
8.4

9.3
9.6
9.1
8.2
7.6
7.3
7.6

8.3
8.3
8.6
9.3
9.7
9.7
9.4
8.7
8.2
8.1
8.6

9.2
9.1
9.3

8.42
8.62
8.38
8.19
8.13
7.98
8.07
7.93
7.30
7.41
7.60
7.84
8.09
8.34
8.69
8.49
8.17
8.17
8.70
9.71
10.03
10.00
9.72
9.73
9.98
10.27
9.81
9.21
8.52
7.94
7.64
7.51
7.17
6.87
6.55
6.41
5.95
6.14
6.95
7.56
7.99
7.78
7.58

86

-0.36
-0.56
-0.48
0.40
1.23
1.83
0.03
-0.30
0.41
0.73
0.42
0.87
2.42
-1.43
-0.41
0.73
0.75
3.27
1.73
0.58
0.56
0.56
0.41
1.52
-0.21
-0.90
-0.23
0.56
1.03
1.96
0.38
0.38
1.65
0.30
0.66
0.42
0.15
0.76
0.31
-0.10
0.77
1.80
0.01

-0.17
-1.09
-0.96
1.19
1.08
2.68
-0.68
-4.30
-3.63
-2.69
-0.93
2.33
-1.07
-3.48
-3.80
-5.51
0.66
1.50
3.31
-1.12
231
3.74
-1.42
1.47
0.45
-0.30
0.82
0.63
-1.76
0.98
1.25
-0.90
1.98
-0.52
0.12
0.85
-1.43
-3.70
-0.29
-1.88
-2.74
1.64
-1.17




2013-12
2014-01
2014-02
2014-03
2014-04
2014-05
2014-06
2014-07
2014-08
2014-09
2014-10
2014-11
2014-12
2015-01
2015-02
2015-03
2015-04
2015-05
2015-06
2015-07
2015-08
2015-09
2015-10
2015-11
2015-12
2016-01
2016-02
2016-03
2016-04
2016-05
2016-06
2016-07
2016-08
2016-09
2016-10
2016-11
2016-12
2017-01
2017-02
2017-03
2017-04
2017-05
2017-06

-1.94
-2.77
-2.66
1.44
1.90
0.05
-0.75
-1.80
1.18
2.36
-0.41
-4.52
1.37
1.04
0.57
-3.79
1.27
0.29
-1.46
0.63
-0.91
-5.25
3.27
9.13
-1.72
-4.34
-5.57
3.38
-2.55
3.21
0.87
4.14
-6.63
5.40
-2.07
0.53
-6.42
-3.82
6.49
4.93
3.56
1.01
-1.56

40.61
-25.54
-24.83
1.49
33.12
-2.99
11.30
-16.51
25.27
-11.73
-8.04
30.72
4.91
-48.10
14.31
38.70
-17.03
35.01
-6.02
13.27
-26.38
-18.50
-6.10
14.35
47.78
-35.48
-19.60
53.34
-17.07
24.22
29.27
-25.71
-1.09
-8.18
-0.69
4.86
44.94
-17.40
-15.43
21.48
8.02
45.31
-18.65

9.6
10.3
10.2
9.7

8.8
9.1
9.8
10.1
10.5
10.4
10.7
10.9
11.3
11.2
10.6
9.6
9.3
9.6
9.8
10.1
10.3
10.5
10.5
10.8
111
10.9
10.1
9.3
9.4
10.2
10.7
11.3
11.3
11.8
12.1
12.7
13
12.6
11.7
10.5
10.2
10.2

7.87
8.20
9.98
10.62
10.43
9.96
9.58
8.92
8.53
8.60
8.76
8.91
9.15
9.15
9.03
9.26
9.49
9.62
9.78
9.94
10.11
10.34
10.56
10.45
10.70
10.85
11.02
11.01
10.81
10.50
10.25
9.95
9.93
9.88
9.79
9.65
9.57
9.50
9.84
10.04
10.68
11.34
11.84
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0.46
1.98
0.43
1.13
1.34
0.40
0.31
0.45
0.09
0.14
1.90
0.18
-0.44
1.10
0.71
1.19
1.63
0.56
-0.51
0.09
0.40
0.89
1.55
0.67
0.21
1.82
-0.02
-0.04
0.78
0.58
0.47
1.16
-0.29
0.18
1.44
0.52
1.64
2.46
0.81
1.02
1.31
0.45
-0.27

-2.15
-5.07
0.92
0.63
5.86
2.04
-0.66
0.08
-0.66
-0.41
0.64
2.88
-1.26
2.65
-2.55
-1.48
-1.47
-1.57
-2.43
1.33
-4.46
-4.23
3.53
5.14
-1.02
0.80
1.40
1.00
0.92
-2.66
111
0.67
-1.30
0.21
-1.45
-3.37
-3.25
-4.96
1.56
0.72
0.95
1.42
-0.12




2017-07
2017-08
2017-09
2017-10
2017-11
2017-12
2018-01
2018-02
2018-03
2018-04
2018-05
2018-06
2018-07
2018-08
2018-09

4.47
2.58
-2.83
-1.48
-3.44
-3.05
10.03
-1.83
-2.64
-1.98
-4.89
-3.30
2.02
-8.99
-15.43

48.50
-34.29
36.39
-5.57
-7.80
44.12
-3.56
-36.21
4.36
19.18
26.67
-25.81
11.55
-50.55
-13.67

10.7
10.6
10.6
10.3
10.3
10.4
10.8
10.64
10.12
9.6
9.7
10.16
10.76
11.12
114

11.89
11.92
11.88
11.94
12.07
12.36
12.31
12.44
12.55
12.63
12.92
15.09
16.37
17.22
22.63

0.15
0.52
0.65
2.08
1.49
0.69
1.02
0.73
0.99
1.87
1.62
2.61
0.55
2.30
6.30

-2.37
0.16
0.88
-2.53
-4.27
0.90
0.83
-0.79
-1.59
-2.26
-4.64
-1.50
-1.41
-14.49
-5.02

Burada verinin uygunlugu agisindan Entropi yontemi ile agrhklandirmaya

karar verilmistir. Entropi yontemine gore de veriler normalize edildikten sonra )

rij*In(rij) formiilii uygulanmaktadir. Yani yapilacak iglemlerden biri Ln almak oldugu

icin ve ayni zamanda agirhiklandirma sonrasinda kullanilacak siralama yontemlerinde de

negatif veri sorun yaratacagi i¢in veriler iizerinde diizenleme yapilip negatif veriler

pozitif hale getirilmistir. Verilerin diizenlenmesinde kullanilan doniisiim formiili

asagidaki gibidir. %*

T =

Tablo 4,7: Doniistiiriillmiis Veri

Tt |minrij| + 0.01

Dig Ticaret issizlik Mevduat Enflasyon Doviz

Acig Orani Faiz Orani Orani Kuru
2007-02 |51.45 10.3 18.32 1.87 16.38
2007-03 | 76.66 9.5 18.14 2.36 13.38
2007-04 |64.90 9 18.11 2.65 17.35
2007-05 | 84.33 8.3 18.09 1.94 16.18
2007-06 |51.04 8.3 17.99 1.20 15.56
2007-07 | 76.05 8.4 17.97 0.71 14.70
2007-08 |57.97 8.7 17.81 1.46 12.06

94Tayfun, Acarer. S. Erdal, Dinger. Cok Kriterli Karar Alma Yontemleriyle Tiirkiye Ve Avrupa
Birligi Uyesi Ulkelerin Ticari Iliski Analizi: Entropi Ve Copras Yaklasimi. Social Sciences
Research Journal, 8 (3), 219-240, 2019, s.221
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2007-09
2007-10
2007-11
2007-12
2008-01
2008-02
2008-03
2008-04
2008-05
2008-06
2008-07
2008-08
2008-09
2008-10
2008-11
2008-12
2009-01
2009-02
2009-03
2009-04
2009-05
2009-06
2009-07
2009-08
2009-09
2009-10
2009-11
2009-12
2010-01
2010-02
2010-03
2010-04
2010-05
2010-06
2010-07
2010-08
2010-09
2010-10
2010-11
2010-12
2011-01
2011-02
2011-03

48.75
61.16
52.63
80.03
49.88
48.88
73.69
88.39
61.48
71.97
62.67
60.72
25.92
83.68
16.14
94.15
0.01
8.47
342.57
62.60
93.98
78.38
50.43
88.67
41.73
26.66
101.32
96.27
36.92
54.38
109.02
66.01
52.45
79.03
72.85
64.55
57.48
50.44
84.22
80.13
47.29
64.20
91.95

8.9

9.2

9.5

9.9

10.4
10.8
10.1
9.1

8.4

8.7

9.1

9.3

9.8

10.3
11.6
12.7
14.1
14.8
14.7
13.8
12.7
12.2
12.1
12.6
12.5
12.2
12.2
12.6
13.6
13.5
12.8
11.3
10.3
9.9

9.9

10.6
10.6
10.5
10.2
10.6
111
10.7
10.1

17.75
17.35
16.87
16.86
16.56
16.23
16.27
16.30
16.73
17.40
17.90
17.81
17.93
18.16
19.33
18.78
15.67
13.03
12.00
11.74
11.33
11.34
11.03
9.97
9.17
8.46
8.08
8.39
8.18
7.95
8.17
8.15
8.42
8.62
8.38
8.19
8.13
7.98
8.07
7.93
7.30
7.41
7.60

2.47
3.25
3.39
1.66
2.24
2.73
2.40
3.12
2.93
1.08
2.02
1.20
1.89
4.04
2.27
1.03
1.73
1.10
2.54
1.46
2.08
1.55
1.69
1.14
1.83
3.85
271
1.97
3.29
2.89
2.02
2.04
1.08
0.88
0.96
1.84
2.67
3.27
1.47
1.14
1.85
2.17
1.86
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17.53
19.29
14.48
15.74
14.26
13.27
8.06

9.54

20.22
14.94
14.73
20.85
13.12
5.09

12.13
15.10
13.17
12.90
12.12
19.17
15.72
13.32
15.92
15.26
13.39
16.80
13.64
14.60
19.31
15.27
13.51
18.10
14.33
13.41
13.54
15.69
15.58
17.18
13.82
10.20
10.87
11.81
13.57




2011-04
2011-05
2011-06
2011-07
2011-08
2011-09
2011-10
2011-11
2011-12
2012-01
2012-02
2012-03
2012-04
2012-05
2012-06
2012-07
2012-08
2012-09
2012-10
2012-11
2012-12
2013-01
2013-02
2013-03
2013-04
2013-05
2013-06
2013-07
2013-08
2013-09
2013-10
2013-11
2013-12
2014-01
2014-02
2014-03
2014-04
2014-05
2014-06
2014-07
2014-08
2014-09
2014-10

49.74
76.37
63.68
53.54
57.94
87.79
39.24
54.14
71.33
47.64
41.61
86.51
49.81
91.85
45.35
71.24
34.98
77.74
41.05
88.80
60.87
61.35
56.79
69.01
99.28
58.50
50.65
78.05
33.22
71.05
57.80
59.48
101.46
35.31
36.02
62.34
93.96
57.86
72.15
44.34
86.11
49.12
52.81

9.3
8.9
8.7
8.6
8.5
8.2
8.4
8.4

9.3
9.6
9.1
8.2
7.6
7.3
7.6

8.3
8.3
8.6
9.3
9.7
9.7
9.4
8.7
8.2
8.1
8.6

9.2
9.1
9.3
9.6
10.3
10.2
9.7

8.8
9.1
9.8
10.1
10.5
10.4

7.84
8.09
8.34
8.69
8.49
8.17
8.17
8.70
9.71
10.03
10.00
9.72
9.73
9.98
10.27
9.81
9.21
8.52
7.94
7.64
7.51
7.17
6.87
6.55
6.41
5.95
6.14
6.95
7.56
7.99
7.78
7.58
7.87
8.20
9.98
10.62
10.43
9.96
9.58
8.92
8.53
8.60
8.76

231
3.86
0.01
1.03
2.17
2.19
4.71
3.17
2.02
2.00
2.01
1.85
2.96
1.23
0.55
1.21
2.00
2.47
3.40
1.82
1.82
3.09
1.74
2.10
1.86
1.59
2.20
1.75
1.34
2.21
3.24
1.45
1.90
3.42
1.87
2.57
2.79
1.84
1.75
1.90
1.54
1.58
3.34

90

16.83
13.43
11.02
10.70
8.99

15.16
16.00
17.81
13.38
16.81
18.23
13.08
15.97
14.95
14.20
15.32
15.13
12.74
15.48
15.75
13.59
16.48
13.98
14.61
15.34
13.07
10.80
14.21
12.62
11.75
16.14
13.33
12.35
9.43

15.42
15.13
20.36
16.54
13.84
14.58
13.84
14.09
15.14




2014-11
2014-12
2015-01
2015-02
2015-03
2015-04
2015-05
2015-06
2015-07
2015-08
2015-09
2015-10
2015-11
2015-12
2016-01
2016-02
2016-03
2016-04
2016-05
2016-06
2016-07
2016-08
2016-09
2016-10
2016-11
2016-12
2017-01
2017-02
2017-03
2017-04
2017-05
2017-06
2017-07
2017-08
2017-09
2017-10
2017-11
2017-12
2018-01
2018-02
2018-03
2018-04
2018-05

91.57
65.76
12.75
75.16
99.55
43.82
95.86
54.83
74.12
34.47
42.35
54.75
75.20
108.63
25.37
41.25
114.19
43.78
85.07
90.12
35.14
59.76
52.67
60.16
65.71
105.79
43.45
45.42
82.33
68.87
106.16
42.20
109.35
26.56
97.24
55.28
53.05
104.97
57.29
24.64
65.21
80.03
87.52

10.7
10.9
11.3
11.2
10.6
9.6
9.3
9.6
9.8
10.1
10.3
10.5
10.5
10.8
111
10.9
10.1
9.3
9.4
10.2
10.7
11.3
11.3
11.8
12.1
12.7
13
12.6
11.7
10.5
10.2
10.2
10.7
10.6
10.6
10.3
10.3
10.4
10.8
10.64
10.12
9.6
9.7

8.91
9.15
9.15
9.03
9.26
9.49
9.62
9.78
9.94
10.11
10.34
10.56
10.45
10.70
10.85
11.02
11.01
10.81
10.50
10.25
9.95
9.93
9.88
9.79
9.65
9.57
9.50
9.84
10.04
10.68
11.34
11.84
11.89
11.92
11.88
11.94
12.07
12.36
12.31
12.44
12.55
12.63
12.92

1.62
1.00
2.54
2.16
2.63
3.07
2.00
0.93
1.53
1.84
2.33
3.00
211
1.65
3.26
1.42
1.40
2.22
2.02
1.91
2.60
1.15
1.62
2.88
1.96
3.08
3.90
2.25
2.46
2.75
1.89
1.17
1.59
1.96
2.09
3.52
2.93
213
2.46
2.17
243
3.31
3.06
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17.38
13.24
17.15
11.95
13.02
13.03
12.93
12.07
15.83
10.04
10.26
18.03
19.64
13.48
15.30
15.90
15.49
15.42
11.84
15.61
15.16
13.20
14.71
13.05
11.13
11.25
9.54

16.06
15.22
15.45
15.92
14.38
12.13
14.65
15.38
11.97
10.23
15.40
15.33
13.71
12.90
12.24
9.86




2018-06 |35.04 10.16 15.09 4.05 13.00
2018-07 |72.40 10.76 16.37 1.99 13.08
2018-08 |10.30 11.12 17.22 3.74 0.01
2018-09 |47.18 114 22.63 7.75 9.48
TOPLAM | 9144.75 1429.70 1549.33 308.39 1975.82

Yapilan donlistim iglemlerinden sonra agirliklandrma ve swralama

yontemlerine gegilmistir.

PROBLEM 1: DEGISKENLERIN TAMAMI KRITER OLARAK
ALINIRSA

-Entropi ile Agirhiklandirma

Verilerdeki doniisiim isleminden sonra denklem 4.1 ile Normalize edilmis

matris olusturulmustur.

= __*4
j — ym .
b IpeaXyp)

Tablo 4,8: Normalize Edilmis Matris (2007.02-2008.12)

] Dis Mevduat
Tlcarvet issizlik Faiz  Enflasyon Doviz
Acigi Orani Orani Orani Kuru

2007-02 (0.0056 0.0072 0.0118 0.0061 0.0083
2007-03 (0.0084 0.0066 0.0117 0.0076 0.0068
2007-04 (0.0071 0.0063 0.0117 0.0086 0.0088
2007-05 (0.0092 0.0058 0.0117  0.0063 0.0082
2007-06 [0.0056 0.0058 0.0116  0.0039 0.0079
2007-07 (0.0083 0.0059 0.0116 0.0023 0.0074
2007-08 (0.0063 0.0061 0.0115 0.0047 0.0061
2007-09 [0.0053 0.0062 0.0115 0.0080 0.0089
2007-10 (0.0067 0.0064 0.0112  0.0105 0.0098
2007-11 [0.0058 0.0066 0.0109 0.0110 0.0073
2007-12 (0.0088 0.0069 0.0109 0.0054 0.0080
2008-01 (0.0055 0.0073 0.0107  0.0073 0.0072
2008-02 (0.0053 0.0076  0.0105  0.0089 0.0067
2008-03 (0.0081 0.0071 0.0105 0.0078 0.0041
2008-04 (0.0097 0.0064 0.0105 0.0101 0.0048
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2008-05 | 0.0067 0.0059 0.0108 0.0095 0.0102
2008-06 |0.0079 0.0061 0.0112  0.0035 0.0076
2008-07 | 0.0069 0.0064 0.0116 0.0065 0.0075
2008-08 |0.0066  0.0065 0.0115  0.0039 0.0106
2008-09 | 0.0028 0.0069 0.0116 0.0061 0.0066
2008-10 (0.0092 0.0072 0.0117 0.0131 0.0026
2008-11 |(0.0018 0.0081  0.0125  0.0074 0.0061
2008-12 | 0.0103 0.0089 0.0121 0.0033 0.0076
Normalizasyon isleminden sonra Entropi adimlar1 sirasiyla uygulanarak kriter
agirhiklarma ulagimistir.

Tablo 4.9: Kriter Agirhiklan

Dis igsizlik Mevdua Enflasyo Déviz
Ticaret t Faiz
Agigi Orani Oran n Orani Kuru
Wj 0.39 0.04 0.18 0.31 0.09

-Alternatiflerin Stralanmasi

Kriter agirliklar1 bulunduktan sonra kriterlerin maksimum minimum olusuna

karar verilir. Tiirkiye i¢in bakildiginda;

Dis Ticaret Aagi: Uzun yillar boyunca ithalat, ihracattan daha fazla oldugu
icin dis ticaret a¢1g1 verilmektedir. Genel ekonomik durumun iyilesmesi ve ekonomik

giivenin artmasi i¢in Dis ticaret ag1g1 degiskenin en aza inmesi gerekmektedir.

Issizlik Orani: Ele alman donemde ortalama issilik orani yiizde 10
civarindadr. Istihdam oranmin fazlahg iilkenin GSYH ‘s artracag bununda
ekonomik giivene pozitif yonde katki saglayacagi distiniilirse issizlik oranmin

disiiriilmesi gerekmektedir.
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Faiz Orant ve Enflasyon Orani: Enflasyon ve faiz oranmm ¢ok diisik yani
sifirr olmas1 da ¢ok yiliksek olmasinin da iyi bir durum olmadig: bilinmektedir. Bu
oranlarin enflasyon i¢in yillik yiizde 2 dolayinda, faizin ise 2.5-3 diizeyinde olmas1 en
iyi durum olarak bilinmektedir.*® Tirkiye i¢in aliman dénem de aylik veri ortalamasinda
enflasyon 2.20, faiz oran1 11.07 dir. Olmas1 gerekenin fazlaca iistiinde oldugu i¢in bu
iki kriteri de minimize etmek gerekecektir.

Doviz Kuru: Tirkiye de ithalatin ihracattan daha fazla olmasi disa bagimh
oldugunu gostermektedir. Boyle bir durumda d6viz kurunun yiiksek olmas1 maliyetleri
artiracagindan o da aym zamanda enflasyon yaratacagindan ve bunlarm topluca
ekonomiye giiveni olumsuz etkilemesinden 6tiirii ¢aligilan veri i¢in doviz kuru kriterinin

minimum olmas1 gerekmektedir.

Yukarida tek tek agiklandigi iizere tiim kriterlerin minimum olmasina karar

verilmistir. Bundan sonraki kisimda alternatiflerin sralanmasina gegilmistir.

-MAUT Yontemine Gore Siralama

Maut yontemine gore ilk once karar matrisi O ile 1 arasindaki degerlere
doniistiiriiliir. Bu isleme normalize etmek denilmektedir. Normalize edilmis matriste en
iyi deger 1 olurken , en kotii deger 0 olmaktadir. Karar matrisini normalize edebilmek
icin her kriterin en iyi ve en kotli degerleri belirlenir. Minimum kriterler i¢in en iyi

deger en minimum olan deger iken, en kotii deger en maksimum olan degerdir.

% Mahfi Egilmez, Ekonomide Analiz Ornek Olaylar Ve Coziimler, Remzi Kitapevi , 2016, s. 214,
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Tablo 4.10: Kriterler icin En fyi En Kotii Degerler

Dis Mevduat
Ticaret fgsidik  Faiz  Enflasyon Diviz
Agi31  Oram Oram Oramm  Kuru

ENIYL | 901 730 505 001 001

EN KOTU (34257 14.80 22.63 7.75 20.85

En iyi ve en kotii deger denklem 4.2 kullanilarak, karar matrisi MAUT

yontemine gbre normalize edilmistir.

Ui (X)) = o2k 4.2)

i

Tablo 4.11: MAUT Yontemine Gore Normalize Edilmis Matris (2007.02-2008.12)

_DIS Mevduat
Ticaret  ssizlik  Faiz  Enflasyo  Déviz
Acigi Orani Orani n Orani Kuru

2007-02 |0.8498 0.6000 0.2582  0.7598 0.2144
2007-03 |0.7763  0.7067 0.2690  0.6966 0.3583
2007-04 |0.8106 0.7733  0.2711  0.6592 0.1675
2007-05 |0.7538 0.8667 0.2722  0.7501 0.2238
2007-06 |0.8510 0.8667 0.2779  0.8464 0.2535
2007-07 |0.7780 0.8533 0.2791  0.9094 0.2950
2007-08 |0.8308 0.8133  0.2887  0.8122 0.4216
2007-09 |0.8577 0.7867 0.2922  0.6818 0.1592
2007-10 |0.8215 0.7467 0.3165 0.5807 0.0746
2007-11 |0.8464 0.7067 0.3453  0.5631 0.3054
2007-12 |0.7664  0.6533  0.3459 0.7866 0.2449
2008-01 |0.8544 05867 0.3636 0.7113 0.3159
2008-02 |0.8573 0.5333 0.3833 0.6479 0.3638
2008-03 |0.7849 0.6267 0.3811  0.6908 0.6135
2008-04 |0.7420 0.7600 0.3795  0.5983 0.5427
2008-05 |0.8206 0.8533 0.3533 0.6221 0.0301
2008-06 |0.7899  0.8133 0.3132 0.8617 0.2835
2008-07 |0.8171 0.7600  0.2835  0.7406 0.2933
2008-08 |0.8228 0.7333  0.2886  0.8467 0.0000
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2008-09 |0.9244 0.6667 0.2817 0.7567 0.3709
2008-10 |0.7557 0.6000 0.2681  0.4788 0.7561
2008-11 |0.9529 0.4267 0.1980 0.7074 0.4183
2008-12 |0.7252  0.2800 0.2306  0.8680 0.2760

Normalize edilmis matris belirlenen agrliklarla carpilarak agirliklandrilmis
matris olusturulmustur. Agrliklandirilmis matris {izerinden alternatif bazinda toplamlar

yaparak Normalize edilmis fayda U(x) degerleri bulunmustur.

Tablo 4.12: Agirliklandinlms Matris (2007.02-2008.12)

Dis Ticaret issizlik Mevduat Enflasyon
Agig Orani Faiz Orani Doviz Kuru U(x)
Orani

2007-02 0.3275 0.0227 0.0464  0.2353 0.0188 0.6507
2007-03 0.2992 0.0267 0.0483  0.2157 0.0314 0.6213
2007-04 0.3124 0.0292 0.0487 0.2041 0.0147 0.6091
2007-05 0.2905 0.0328 0.0489 0.2323 0.0196 0.6241
2007-06 0.3280 0.0328 0.0499 0.2621 0.0222 0.6950
2007-07 0.2999 0.0323 0.0501 0.2817 0.0258 0.6897
2007-08 0.3202 0.0308 0.0518 0.2516 0.0369 0.6913
2007-09 0.3306 0.0298 0.0525 0.2111 0.0139 0.6379
2007-10 0.3166 0.0282 0.0568 0.1799 0.0065 0.5881
2007-11 0.3262 0.0267 0.0620 0.1744 0.0267 0.6161
2007-12 0.2954 0.0247  0.0621  0.2436 0.0214 0.6472
2008-01 0.3293 0.0222  0.0653  0.2203 0.0277 0.6647
2008-02 0.3304 0.0202  0.0688  0.2007 0.0318 0.6519
2008-03 0.3025 0.0237 0.0684  0.2140 0.0537 0.6623
2008-04 0.2860 0.0287 0.0681  0.1853 0.0475 0.6156
2008-05 0.3163 0.0323 0.0634 0.1927 0.0026 0.6073
2008-06 0.3045 0.0308 0.0562  0.2669 0.0248 0.6831
2008-07 0.3149 0.0287 0.0509 0.2294 0.0257 0.6496
2008-08 0.3171 0.0277 0.0518  0.2622 0.0000 0.6589
2008-09 0.3563 0.0252  0.0506  0.2343 0.0325 0.6989
2008-10 0.2913 0.0227 0.0481  0.1483 0.0662 0.5766
2008-11 0.3673 0.0161 0.0355 0.2191 0.0366 0.6747
2008-12 0.2795 0.0106  0.0414  0.2688 0.0242 0.6245

Bulunan U(x) degerlerinin siralanmas1 asagidaki sekildedir.
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Tablo 4.13: Maut Yontemine Gore Siralama

ALTERNATIF | SIRALANMIS| o\
~TARIH u(X)
2011-06 0.8494 1
2013-08 0.8306 2
2012-06 0.8214 3
2011-07 0.8179 4
2013-05 0.8117 5
2013-06 0.8037 6
2015-06 0.7981 7
2010-05 0.7962 8
2011-01 0.7936 9
2013-11 0.7919 10
2015-08 0.7869 11
2013-02 0.7861 12
2010-07 0.7838 13
2010-12 0.7838 14
2012-08 0.7789 15
2009-02 0.7787 16
2014-12 0.7782 17
2010-06 0.7781 18
2014-09 0.7781 19
2011-08 0.7773 20
2007-04 0.6091 135
2008-05 0.6073 136
2007-10 0.5881 137
2008-10 0.5766 138
2018-09 0.3972 139
2009-03 0.3598 140

Alternatiflerin ¢ok olmasindan 6tiirii siralamada ilk 20 ve son 5 verilmistir.
Buradan MAUT yontemine gore ; dis ticaret agigmin , enflasyon oraninin, faiz oraninin,
issizlik oranmin ve doviz kurunun minimum oldugu 140 alternatif arasinda en ¢ok fayda
saglayan alternatif 2011 yilnin 6. Ay1olarak belirlenmistir. 140. Alternatif yani en az
fayda saglayan ise 2009 yilinin 3. Ay1olarak bulunmustur.
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-SAW Yontemine Gore Siralama

Saw yontemine gore , Maut yonteminde oldugu gibi ilk 6nce karar matrisi
normalize edilir. Normalizasyon islemi i¢in her kriterin 140 alternatif arasinda
minimum degeri bulunur.(Tiim kriterler min. Oldugu i¢in bu sekilde yapildi Maksimum
olmas1 durumu metodoloji kisminda agiklanmistir). Bulunan minXij , her Xi degerine

boliinerek normalize edilmis matris olusturulur.

Tablo 4.14: Normalize Edilmis Matris (2007.02-2008.12)

.D'S Mevduat
Tlcarvet issizlik Faiz  Enflasyon Déviz
Agigl Orani Orani Orani Kuru

2007-02 (0.0002 0.7087 0.3246  0.0054 0.0006
2007-03 (0.0001 0.7684 0.3278 0.0042 0.0007
2007-04 (0.0002 0.8111 0.3284  0.0038 0.0006
2007-05 (0.0001 0.8795 0.3287 0.0051 0.0006
2007-06 [0.0002 0.8795 0.3305 0.0083 0.0006
2007-07 (0.0001 0.8690 0.3308 0.0141 0.0007
2007-08 (0.0002 0.8391 0.3338  0.0068 0.0008
2007-09 (0.0002 0.8202 0.3349 0.0040 0.0006
2007-10 (0.0002 0.7935 0.3428 0.0031 0.0005
2007-11 |(0.0002 0.7684  0.3525  0.0030 0.0007
2007-12 (0.0001 0.7374  0.3527  0.0060 0.0006
2008-01 (0.0002 0.7019 0.3590 0.0045 0.0007
2008-02 (0.0002 0.6759 0.3663  0.0037 0.0008
2008-03 (0.0001 0.7228 0.3655  0.0042 0.0012
2008-04 (0.0001 0.8022 0.3648 0.0032 0.0010
2008-05 [0.0002 0.8690 0.3553  0.0034 0.0005
2008-06 (0.0001 0.8391 0.3417 0.0093 0.0007
2008-07 (0.0002 0.8022 0.3322  0.0050 0.0007
2008-08 (0.0002 0.7849  0.3338  0.0084 0.0005
2008-09 (0.0004 0.7449 03317 0.0053 0.0008
2008-10 (0.0001 0.7087 0.3275 0.0025 0.0020
2008-11 [0.0006 0.6293 0.3077  0.0044 0.0008
2008-12 (0.0001 0.5748 0.3166  0.0097 0.0007

Normalize edilmis matris tablo 4.9 da bulunan agirlik degerleriyle carpilarak

agirliklandirilmis matris olusturulur. Bulunan agirliklandirilmis matristen alternatif
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tercih degerleri Sj ve goreli yani ortalama alternatif tercih degerleri Sj% denklem (4.3)
ve (4.4) kullanilarak elde edilir.

j=X Wiy i=1,..,m (4.3)
% _ _ S
Jjo Z}Llsj (44)

Tablo 4.15: Agirhiklandinlims Matristen Sj Ve Sj% Elde Edilmesi (2007.02-2008.12)

Ti(l:)a:ie ¢ igsizlik Mi\;?zuat Enflasyon  Doviz ( 5]) (s;;%/
Agigl rani Orani = pCi 2 Toplams;j)
2007-02 | 0.0001 0.0268 0.0583 0.0017 0.0001 0.0869 0.0044
2007-03 | 0.0001 0.0291 0.0588 0.0013 0.0001 0.0893 0.0045
2007-04 | 0.0001 0.0307 0.0590 0.0012 0.0001 0.0909 0.0046
2007-05 | 0.0000 0.0333 0.0590 0.0016 0.0001 0.0940 0.0048
2007-06 | 0.0001 0.0333 0.0593 0.0026 0.0001 0.0953 0.0049
2007-07 | 0.0001 0.0329 0.0594 0.0044 0.0001 0.0967 0.0049
2007-08 | 0.0001 0.0317 0.0599 0.0021 0.0001 0.0939 0.0048
2007-09 | 0.0001 0.0310 0.0601 0.0013 0.0000 0.0925 0.0047
2007-10 |0.0001 0.0300 0.0615 0.0010 0.0000 0.0926 0.0047
2007-11 | 0.0001 0.0291 0.0633 0.0009 0.0001 0.0934 0.0048
2007-12 | 0.0000 0.0279 0.0633 0.0019 0.0001 0.0932 0.0047
2008-01 | 0.0001 0.0265 0.0644 0.0014 0.0001 0.0925 0.0047
2008-02 | 0.0001 0.0256 0.0658 0.0011 0.0001 0.0926 0.0047
2008-03 | 0.0001 0.0273 0.0656 0.0013 0.0001 0.0944 0.0048
2008-04 | 0.0000 0.0303 0.0655 0.0010 0.0001 0.0970 0.0049
2008-05 | 0.0001 0.0329 0.0638 0.0011 0.0000 0.0978 0.0050
2008-06 | 0.0001 0.0317 0.0613 0.0029 0.0001 0.0961 0.0049
2008-07 | 0.0001 0.0303 0.0596 0.0015 0.0001 0.0916 0.0047
2008-08 | 0.0001 0.0297 0.0599 0.0026 0.0000 0.0923 0.0047
2008-09 | 0.0001 0.0282 0.0595 0.0016 0.0001 0.0896 0.0046
2008-10 | 0.0000 0.0268 0.0588 0.0008 0.0002 0.0866 0.0044
2008-11 | 0.0002 0.0238 0.0552 0.0014 0.0001 0.0807 0.0041
2008-12 | 0.0000 0.0217 0.0568 0.0030 0.0001 0.0817 0.0042
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Son olarak Saw yonteminde alternatifler, ortalama alternatif tercih degerlerine

(Sj%) gore biiyilikten kiiglige siralanir.

Tablo 4.16: Saw Yontemine Gore Siralama

ALT-?—T:{:TIF = Si% SIRA
2009-01 0.0242 1
2011-06 0.0239 2
2013-05 0.0110 3
2013-06 0.0107 4
2013-04 0.0102 5
2013-03 0.0099 6
2013-07 0.0096 7
2013-02 0.0095 8
2013-01 0.0091 9
2018-08 0.0089 10
2013-08 0.0089 11
2012-12 0.0088 12
2012-11 0.0088 13
2011-01 0.0088 14
2013-11 0.0088 15
2011-02 0.0087 16
2011-03 0.0086 17
2012-10 0.0086 18
2013-10 0.0086 19
2011-04 0.0085 20
2007-03 0.0045 135
2007-02 0.0044 136
2008-10 0.0044 137
2008-12 0.0042 138
2008-11 0.0041 139
2018-09 0.0037 140

Alternatiflerin ¢ok olmasmdan Otiirii sirralamada ik 20 ve son 5 verilmistir.
Buradan SAW yOntemine gore ; dis ticaret agigmm , enflasyon oraninin, faiz oraninin,
issizlik oranmnin ve doviz kurunun minimum oldugu 140 alternatif arasinda en iyi
alternatif 2009 yilmm 1. Ay olarak belirlenmistir. Ikinci en iyi alternatif 2011 yilinn 6.
Ayidir. Son olarak 140. Alternatif 2018 yilinin 9. Ay1 olarak goriilmektedir.
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-Karsilastrmalar

Bu kisimda probleml i¢in Saw yonteminde bulunan sonuglarla ve Maut
yonteminde bulunan sonuglar karsilastirilacaktir. Son olarak Tirkiye’de yapilan
anketler aracilifiyla belirlenen Ekonomik Giiven Endeksiyle karsilastirilip benzerlikler

sunulacaktir.

Tablo 4.17: Maut & Saw Yontemine Gore Siralama

ALT-I:-T;QTIF SIRALIJ.»(QXI\)I MIS SIRA AL:I'.IIE-‘I:I:E:TI F Sj % SIRA
2011-06 0.8494 1 2009-01 0.0242 1
2013-08 0.8306 2 2011-06 0.0239 2
2012-06 0.8214 3 2013-05 0.0110 3
2011-07 0.8179 4 2013-06 0.0107 4
2013-05 0.8117 5 2013-04 0.0102 5
2013-06 0.8037 6 2013-03 0.0099 6
2015-06 0.7981 7 2013-07 0.0096 7
2010-05 0.7962 8 2013-02 0.0095 8
2011-01 0.7936 9 2013-01 0.0091 9
2013-11 0.7919 10 2018-08 0.0089 10
2015-08 0.7869 11 2013-08 0.0089 11
2013-02 0.7861 12 2012-12 0.0088 12
2010-07 0.7838 13 2012-11 0.0088 13
2010-12 0.7838 14 2011-01 0.0088 14
2012-08 0.7789 15 2013-11 0.0088 15
2009-02 0.7787 16 2011-02 0.0087 16
2014-12 0.7782 17 2011-03 0.0086 17
2010-06 0.7781 18 2012-10 0.0086 18
2014-09 0.7781 19 2013-10 0.0086 19
2011-08 0.7773 20 2011-04 0.0085 20

2007-04 0.6091 135 2007-03 0.0045 135
2008-05 0.6073 136 2007-02 0.0044 136
2007-10 0.5881 137 2008-10 0.0044 137
2008-10 0.5766 138 2008-12 0.0042 138
2018-09 0.3972 139 2008-11 0.0041 139
2009-03 0.3598 140 2018-09 0.0037 140
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Yapilan swalamalar incelendiginde benzerliklerin oldugu ancak ayni
sralamalar olmadigr goriilmektedir. 140 alternatifli bir swalamada, siralamalar
arasindaki farkhihklarn swa korelasyon testleriyle arastirilmasi daha bilimsel
olacagindan Spearman ve Pearson sira korelasyon testleriyle siralamalar incelenmistir.
Problem 1 icin yapilan bu Maut ve Saw yontemi arasindaki korelasyon 0,67

bulunmustur. Aralarinda pozitif yonde benzerlik bulunmustur.

Gergek verilerle yapilmig olan bu siralamalar beklentilerle yapilan Ekonomik

giiven endeksiyle karsilastirilirsa;

Tablo 4.18: Ege & Maut & Saw Yontemine Gore Siralama

EKONOMI - .

CGOVEN | sima | | ALTERNATI | SRALANWIS| g | | ATERNATIE| o | g

ENDEKSI
2011-01 116.5 1 2011-06 0.8494 1 2009-01 0.0242 1
2011-02 1145 2 2013-08 0.8306 2 2011-06 0.0239 2
2011-06 1145 3 2012-06 0.8214 3 2013-05 0.0110 3
2007-08 113.6 4 2011-07 0.8179 4 2013-06 0.0107 4
2011-03 113.2 5 2013-05 0.8117 5 2013-04 0.0102 5
2011-05 113.2 6 2013-06 0.8037 6 2013-03 0.0099 6
2011-04 113.1 7 2015-06 0.7981 7 2013-07 0.0096 7
2011-07 112.8 8 2010-05 0.7962 8 2013-02 0.0095 8
2007-09 112.2 9 2011-01 0.7936 9 2013-01 0.0091 9
2011-09 112.0 10 2013-11 0.7919 10 2018-08 0.0089 10
2007-04 1115 11 2015-08 0.7869 11 2013-08 0.0089 11
2007-07 110.8 12 2013-02 0.7861 12 2012-12 0.0088 12
2010-12 1105 13 2010-07 0.7838 13 2012-11 0.0088 13
2007-03 110.3 14 2010-12 0.7838 14 2011-01 0.0088 14
2007-02 110.0 15 2012-08 0.7789 15 2013-11 0.0088 15
2007-12 110.0 16 2009-02 0.7787 16 2011-02 0.0087 16
2010-11 109.6 17 2014-12 0.7782 17 2011-03 0.0086 17
2007-06 109.4 18 2010-06 0.7781 18 2012-10 0.0086 18
2007-10 109.3 19 2014-09 0.7781 19 2013-10 0.0086 19
2011-08 108.7 20 2011-08 0.7773 20 2011-04  0.0085 20
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2018-09 71.0 135 2007-04 0.6091 135 2007-03 0.0045 135
2009-03 70.9 136 2008-05 0.6073 136 2007-02 0.0044 136
2009-02 68.4 137 2007-10 0.5881 137 2008-10 0.0044 137
2009-01 64.8 138 2008-10 0.5766 138 2008-12 0.0042 138
2008-12 62.7 139 2018-09 0.3972 139 2008-11 0.0041 139
2008-11 60.4 140 2009-03 0.3598 140 2018-09 0.0037 140

Ekonomik giiven endeksi problem 1 icin  yapilan her iki ydntemle
karsilastirildiginda , ki yontemle de bulunan siralamalarla ayni olmadigi gériilmektedir.
Sira korelasyon testleri de gozlemleri desteklemektedir. Maut yontemiyle Ekonomik
giiven endeksi siralamalar1 arasindaki korelasyon 0,23 , Saw yontemiyle EGE arsindaki
korelasyon 0,34 bulunmustur. Pozitif yonde korelasyon bulunmus ancak bu
korelasyonlar ¢ok diisiiktiir. Sralamalarin ekonomik giiven endeksiyle beraber hareket
ettigi sOylenememektedir. Bu durumda; Ekonomik giliven endeksi ile reel veriler
arasinda fark oldugu i¢in, yapilan siralamalarla ekonomik giiven endeksi siralamasinin

ayni olmamasi beklentiler dogrultusunda gerceklesmistir.

PROBLEM?2: NEDENSEL ILiISKi BULUNAN DEGISKENLER
KRIiTER OLARAK ALINIRSA

-Entropi Ile Agirhklandirma

Probleml de oldugu gibi denklem (4.1) kullanilarak karar matrisi normalize
edilir.

Tablo 4.19: Normalize Edilmis Karar Matrisi

Dig Mevduat
Ticaret  jgsizlik Faiz Déoviz
Acigi Orani Orani Kuru

2007-02 |0.0056 0.0072 0.0118 0.0083
2007-03 |0.0084 0.0066 0.0117  0.0068
2007-04 |0.0071 0.0063 0.0117  0.0088
2007-05 |0.0092 0.0058 0.0117  0.0082
2007-06 |0.0056 0.0058 0.0116  0.0079
2007-07 |0.0083 0.0059 0.0116 0.0074
2007-08 |0.0063 0.0061 0.0115 0.0061
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2007-09 |0.0053 0.0062 0.0115  0.0089
2007-10 |0.0067 0.0064 0.0112  0.0098
2007-11 |0.0058 0.0066 0.0109  0.0073
2007-12 |0.0088 0.0069 0.0109  0.0080
2008-01 |0.0055 0.0073 0.0107  0.0072
2008-02 |0.0053 0.0076 0.0105 0.0067
2008-03 |0.0081 0.0071 0.0105 0.0041
2008-04 |0.0097 0.0064 0.0105 0.0048
2008-05 |0.0067 0.0059 0.0108  0.0102
2008-06 |0.0079 0.0061 0.0112 0.0076
2008-07 |0.0069 0.0064 0.0116  0.0075
2008-08 |0.0066 0.0065 0.0115 0.0106
2008-09 |0.0028 0.0069 0.0116  0.0066
2008-10 |0.0092 0.0072 0.0117 0.0026
2008-11 |0.0018 0.0081 0.0125 0.0061
2008-12 |0.0103 0.0089 0.0121  0.0076

Normalize edilmis matris iizerine metodoloji kisminda belirtildigi sekilde

entropiadimlar1 uygulanarak tablo 4.20 deki kriter agirliklarma ulagimigtir.

Tablo 4.20: Kriterlerin Agidiklan

Dis issizlik Mevduat Doviz
Ticaret Faiz
Acigi Orani Orani Kuru
Wj 0.558342 0.05479 0.260061 0.126808

-Alternatiflerin Stralanmasi

Swralama yontemlerine gegmeden once kriterlerin maksimum veya minimum
olusuna karar verilir. Burada probleml de ayrintili sekilde a¢iklandigi lizere 4 kriterde

minimum olarak belirlenmistir.

-MAUT Yontemine Gore Stralama

Oncelikle karar matrisinin Maut ydntemine gdre normalize edilmesi
gerekmektedir. Probleml de de goriildiigii gibi her kriter i¢in en iyi ve en kotii degerler

belirlenir.

104



Tablo 4.21: En iyi En Kotii Deger

Dis Mevduat
Ticaret  jssizlik  Faiz Déviz
Agigi Orani Orani Kuru
EN iYi 0.01 7.30 5.95 0.01
ENKOTU 34257 14.80 22.63 20.85

En iyi ve en kotii deger belirlendikten sonra probleml deki denklem(4.2)

kullanilarak Maut ydontemine gore karar matrisi normalize edilir.

Tablo 4.22: MAUT Yontemine Gore Normalize Edilmis Matris

. Dig Mevdua
Ticaret  jssizlik  tFaiz Déviz
Acigi Orani Orani Kuru

2007-02 |0.8498 0.6000 0.2582  0.2144
2007-03 | 0.7763 0.7067  0.2690  0.3583
2007-04 |0.8106 0.7733  0.2711 0.1675
2007-05 |0.7538 0.8667 0.2722  0.2238
2007-06 |0.8510 0.8667 0.2779  0.2535
2007-07 |0.7780 0.8533 0.2791  0.2950
2007-08 |0.8308 0.8133  0.2887  0.4216
2007-09 |0.8577 0.7867  0.2922  0.1592
2007-10 | 0.8215 0.7467 0.3165  0.0746
2007-11 |0.8464 0.7067  0.3453  0.3054
2007-12 | 0.7664 0.6533  0.3459  0.2449
2008-01 |0.8544 0.5867 0.3636  0.3159
2008-02 | 0.8573 0.5333 0.3833 0.3638
2008-03 |0.7849 0.6267 0.3811  0.6135
2008-04 |0.7420 0.7600 0.3795  0.5427
2008-05 |0.8206 0.8533  0.3533 0.0301
2008-06 [ 0.7899 0.8133 03132  0.2835
2008-07 |0.8171 0.7600  0.2835  0.2933
2008-08 |0.8228 0.7333  0.2886  0.0000
2008-09 |0.9244 0.6667 0.2817 0.3709
2008-10 |0.7557 0.6000 0.2681  0.7561
2008-11 | 0.9529 0.4267 0.1980  0.4183
2008-12 | 0.7252 0.2800 0.2306  0.2760
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Normalize edilmis matrisin her kriteri tablo 4.20 de belirlenmis olan Kriter
agirhiklariyla c¢arpilarak agirliklandirilmis matris elde edilir. Agirhiklandirilmis matris

alternatif(her satir) bazinda toplanarak Normalize edilmis fayda degerleri elde edilir.

Tablo 4.23: Agirhiklandinlmms Matris Ve U(x) Degerleri

Dis Ticaret issizlik Mevduat "
5 Faiz Déviz Kuru U(x
Agigi Orani orant

2007-02 0.4745 0.0329 0.0672 0.0272 0.6017
2007-03 0.4334 0.0387 0.0700 0.0454 0.5875
2007-04 0.4526 0.0424 0.0705 0.0212 0.5867
2007-05 0.4209 0.0475 0.0708 0.0284 0.5675
2007-06 0.4752 0.0475 0.0723 0.0321 0.6271
2007-07 0.4344 0.0468 0.0726 0.0374 0.5911
2007-08 0.4639 0.0446 0.0751 0.0535 0.6370
2007-09 0.4789 0.0431 0.0760 0.0202 0.6182
2007-10 0.4587 0.0409 0.0823 0.0095 0.5914
2007-11 0.4726 0.0387 0.0898 0.0387 0.6398
2007-12 0.4279 0.0358 0.0900 0.0311 0.5847
2008-01 0.4771 0.0321 0.0946 0.0401 0.6438
2008-02 0.4787 0.0292 0.0997 0.0461 0.6537
2008-03 0.4383 0.0343 0.0991 0.0778 0.6495
2008-04 0.4143 0.0416 0.0987 0.0688 0.6234
2008-05 0.4582 0.0468 0.0919 0.0038 0.6006
2008-06 0.4411 0.0446 0.0815 0.0360 0.6030
2008-07 0.4562 0.0416 0.0737 0.0372 0.6088
2008-08 0.4594 0.0402 0.0750 0.0000 0.5746
2008-09 0.5161 0.0365 0.0733 0.0470 0.6729
2008-10 0.4220 0.0329 0.0697 0.0959 0.6204
2008-11 0.5321 0.0234 0.0515 0.0530 0.6600
2008-12 0.4049 0.0153 0.0600 0.0350 0.5152

Bulunan U(x) degerleri biiyiikten kii¢lige siralanarak alternatifler arasinda bu

kriterlere uygun en iyi siralama bulunmus olacaktir.

106



Tablo 4.24: Maut Yontemine Gore Siralama

ALTERNATIF | SIRALANMIS| ¢ o\
- TARIH U(X)
2013-06 0.8429 1
2013-08 0.8315 2
2014-01 0.8281 3
2013-05 0.8186 4
2011-01 0.8079 5
2011-08 0.8025 6
2012-10 0.8006 7
2015-08 0.7974 8
2011-10 0.7961 9
2015-01 0.7958 10
2011-07 0.7955 11
2012-08 0.7950 12
2013-02 0.7906 13
2013-11 0.7820 14
2011-06 0.7818 15
2018-08 0.7796 16
2009-10 0.7795 17
2012-12 0.7792 18
2015-09 0.7782 19
2015-04 0.7774 20
2007-12  0.5847 135
2018-09  0.5755 136
2008-08  0.5746 137
2007-05  0.5675 138
2008-12  0.5152 139
2009-03  0.2195 140

Sonuglara gdre enflasyon orani kriteri haric yapilan bu swralamada 0.84 ile
alternatiflerin en g¢ok fayda saglayani 2013 yilinmn 6. Ayidr. Yine onu takip eden 0.83
degeri ile 2013 yilinin 8. Ayidir. Son olarak ele alinan veri grubu arasinda en az fayda

saglayan alternatif 2009 yilinimn 3. Ay1 olarak belirlenmistir.
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-SAW Yontemine Gore Siralama

Diger yontemlerde oldugu gibi ilk dnce karar matrisi Saw yontemine uygun
olarak normalize edilerek uygulamaya baslanilir. Probleml de yapildigi gibi her kriter
icin bulunan minimum deger , karar matrisindeki kriterlerin biitiin elemanlarma

boliinerek normalizasyon yapilir.

Tablo 4.25: Saw Yontemine Gore Normalize Edilmis Matris

_ Dis Mevdua
Ticaret jgsizlik  tFaiz Doviz
Acigi Orani Orani Kuru

2007-02 [0.0002 0.7087 0.3246  0.0006
2007-03 (0.0001 0.7684  0.3278  0.0007
2007-04 (0.0002 0.8111 0.3284  0.0006
2007-05 (0.0001 0.8795 0.3287  0.0006
2007-06 [0.0002 0.8795 0.3305 0.0006
2007-07 (0.0001 0.8690 0.3308 0.0007
2007-08 (0.0002 0.8391 0.3338  0.0008
2007-09 (0.0002 0.8202 0.3349  0.0006
2007-10 (0.0002 0.7935 0.3428  0.0005
2007-11 |(0.0002 0.7684  0.3525  0.0007
2007-12 (0.0001 0.7374  0.3527  0.0006
2008-01 (0.0002 0.7019 0.3590 0.0007
2008-02 (0.0002 0.6759 0.3663  0.0008
2008-03 (0.0001 0.7228 0.3655 0.0012
2008-04 (0.0001 0.8022 0.3648 0.0010
2008-05 (0.0002 0.8690 0.3553  0.0005
2008-06 (0.0001 0.8391 0.3417 0.0007
2008-07 (0.0002 0.8022 0.3322  0.0007
2008-08 (0.0002 0.7849  0.3338  0.0005
2008-09 (0.0004 0.7449 0.3317 0.0008
2008-10 (0.0001 0.7087 0.3275 0.0020
2008-11 (0.0006 0.6293  0.3077  0.0008
2008-12 (0.0001 0.5748 0.3166  0.0007

Normalize edilmis matris tablo 4.20°de belirlenen kriter agirliklariyla

carpilarak agirhiklandirilmis karar matrisi elde edilir. Agirhiklandirilmis matris iizerine
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probleml de agiklanan denklem (4.3) ve denklem (4.4) uygulanarak Alternatif tercih

degerleri Sj ve ortalama alternatif tercih degerleri Sj% elde edilir.

Tablo 4.26: Agirhiklandinlmms Matris, Sj Ve S j% Degerleri

Dis Ticvaret issizlik I\::It:\;?lzua Déviz Sj (ssjj‘y;
Agigl Orani Oran Kuru (3) Toplams;)
2007-02 0.0001 0.0388 0.0844 0.0001 0.1234 0.0045
2007-03 0.0001 0.0421 0.0852 0.0001 0.1275 0.0046
2007-04 0.0001 0.0444 0.0854 0.0001 0.1300 0.0047
2007-05 0.0001 0.0482  0.0855 0.0001 0.1338 0.0048
2007-06 0.0001 0.0482  0.0859 0.0001 0.1343 0.0049
2007-07 0.0001 0.0476  0.0860 0.0001 | 0.1338 0.0048
2007-08 0.0001 0.0460 0.0868 0.0001 0.1330 0.0048
2007-09 0.0001 0.0449 0.0871 0.0001 0.1322 0.0048
2007-10 0.0001 0.0435 0.0891 0.0001 0.1328 0.0048
2007-11 0.0001 0.0421  0.0917 0.0001 0.1340 0.0048
2007-12 0.0001 0.0404  0.0917 0.0001 0.1323 0.0048
2008-01 0.0001 0.0385 0.0934 0.0001 0.1320 0.0048
2008-02 0.0001 0.0370  0.0953 0.0001 0.1325 0.0048
2008-03 0.0001 0.0396 0.0950 0.0002 0.1349 0.0049
2008-04 0.0001 0.0440 0.0949 0.0001 0.1390 0.0050
2008-05 0.0001 0.0476 0.0924 0.0001 0.1402 0.0051
2008-06 0.0001 0.0460  0.0889 0.0001 0.1350 0.0049
2008-07 0.0001 0.0440 0.0864 0.0001 0.1305 0.0047
2008-08 0.0001 0.0430  0.0868 0.0001 0.1300 0.0047
2008-09 0.0002 0.0408 0.0863 0.0001 0.1274 0.0046
2008-10 0.0001 0.0388  0.0852 0.0002 0.1243 0.0045
2008-11 0.0003 0.0345 0.0800 0.0001 0.1149 0.0042
2008-12 0.0001 0.0315 0.0823 0.0001 0.1140 0.0041

Ortalama alternatif tercih degerlerinin biiylikten kiiglige swalanmasiyla ,

kullanilan 4 kritere gore 140 alternatif en iyiden en kotiiye siralanmis olur.
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Tablo 4.27: Saw Yontemine Gore Siralama

ATERNATIE| g | oy
2009-01 0.0248 1
2013-05 0.0112 2
2013-06 0.0109 3
2013-04 0.0104 4
2013-03 0.0101 5
2013-07 0.0097 6
2013-02 0.0096 7
2013-01 0.0093 8
2018-08 0.0091 9
2012-12 0.0090 10
2013-08 0.0090 11
2012-11 0.0090 12
2011-01 0.0090 13
2013-11 0.0089 14
2011-02 0.0089 15
2012-10 0.0088 16
2011-03 0.0088 17
2013-10 0.0088 18
2011-04 0.0087 19
2013-12 0.0086 20
2008-09 0.0046 135
2008-10 0.0045 136
2007-02 0.0045 137
2008-11 0.0042 138
2008-12 0.0041 139
2018-09 0.0037 140

Saw yontemine gore Ekonomik giiven endeksiyle nedensel iliskisi bulunan
igsizlik orani, Doviz kuru, Faiz orani ve Dis ticaret agig1 kriterleri sralandiginda en iyi
alternatif 2009 yilmin 1. Ayidir. Onu 2013 yilinin 5. Ayt ikinci ve 6. Ay1 {glincii
olarak takip etmektedir. Kullanilan alternatifler arasinda en kotii alternatif ise 2018

yilinmn 9. Ay1 olarak bulunmustur
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-Karsilasarmalar

Tablo 4.28: Maut & Saw Yontemine Gore Siralamalar

LTE LTE .
A TT:::E:TIF SIRALIJ.&I\;MIS SIRA A TTilzﬁlTlF Sj% SIRA
2013-06 0.8429 1 2009-01 0.0248 1
2013-08 0.8315 2 2013-05 0.0112 2
2014-01 0.8281 3 2013-06 0.0109 3
2013-05 0.8186 4 2013-04 0.0104 4
2011-01 0.8079 5 2013-03 0.0101 5
2011-08 0.8025 6 2013-07 0.0097 6
2012-10 0.8006 7 2013-02 0.0096 7
2015-08 0.7974 8 2013-01 0.0093 8
2011-10 0.7961 9 2018-08 0.0091 9
2015-01 0.7958 10 2012-12 0.0090 10
2011-07 0.7955 11 2013-08 0.0090 11
2012-08 0.7950 12 2012-11 0.0090 12
2013-02 0.7906 13 2011-01 0.0090 13
2013-11 0.7820 14 2013-11 0.0089 14
2011-06 0.7818 15 2011-02 0.0089 15
2018-08 0.7796 16 2012-10 0.0088 16
2009-10 0.7795 17 2011-03 0.0088 17
2012-12 0.7792 18 2013-10 0.0088 18
2015-09 0.7782 19 2011-04 0.0087 19
2015-04 0.7774 20 2013-12 0.0086 20
2007-12 0.5847 135 2008-09 0.0046 135
2018-09 0.5755 136 2008-10 0.0045 136
2008-08 0.5746 137 2007-02 0.0045 137
2007-05 0.5675 138 2008-11 0.0042 138
2008-12 0.5152 139 2008-12 0.0041 139
2009-03 0.2195 140 2018-09 0.0037 140

Problem 2 Saw ve ve Maut yontemi ile degerlendirilmis sonuglar1 yukarida
verilmistir. Burada problem 1 de oldugu gibi siralamalarda benzerlik oldugu ancak ayni
sonuglar olmadigr goriilmektedir. Kesin yorumlarda bulunabilmek i¢in siralamalar
arasindaki korelasyona bakilmistir. Yapilan Spearman ve Pearson korelasyon testlerine
gore Maut yonteminin siralamasiyla Saw ydnteminin sralamasi arasinda 0,74 pozitif

korelasyon bulunmustur. Yanibu ikisiralama birbirini desteklemektedir.
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Bir de bu sonuglarin Ekonomik giliven endeksi siralamasiyla ne kadar benzerlik

veya farkhlik gosterdigini inceleyelim.

Tablo 4.29: EGE & Maut & Saw Yontemine Gore Siralama

E';fl’i':'(o ALTERNA ALTERNA
L SIRA TiIF- | UX) | SIRA TiF- | sj% | SIRA

e TARIH TARIH

ENDEKSI
2011-01 1165 1 | |2013-06 08429 1 2009-01 |0.0248| 1
2011-02 1145 2 | |2013-08 08315 2 2013-05 |0.0112| 2
2011-06 1145 3 | |201401 08281 3 2013-06 |0.0109| 3
2007-08 1136 4 | |2013-05 08186 4 2013-04 |0.0104| 4
2011-03 1132 5 | |2011-01 08079 5 2013-03 |0.0101| 5
2011-05 1132 6 | |2011-08 08025 6 2013-07 |0.0097| 6
2011-04 1131 7 | |2012-10 08006 @ 7 2013-02 |0.0096| 7
2011-07 1128 8 | |2015-08 07974 8 2013-01 |0.0093| 8
2007-09 1122 9 | |2011-10 07961 9 2018-08 |0.0091| 9
2011-09 1120 10 | |2015-01 07958 10 2012-12 |0.0090| 10
2007-04 1115 11 | [2011-07 07955 11 2013-08 |0.0090| 11
2007-07 1108 12 | [2012-08 07950 12 2012-11 |0.0090| 12
2010-12 1105 13 | [2013-02 07906 13 2011-01 |0.0090| 13
2007-03 1103 14 | [2013-11 07820 14 2013-11 |0.0089| 14
2007-02 1100 15 | [2011-06 07818 15 2011-02 |0.0089| 15
2007-12 1100 16 | |2018-08 07796 16 2012-10 |0.0088| 16
2010-11 1096 17 | |2009-10 07795 = 17 2011-03 |0.0088| 17
2007-06 1094 18 | |2012-12 07792 18 2013-10 |0.0088| 18
2007-10 1093 19 | [2015-09 07782 19 2011-04 |0.0087| 19
2011-08 1087 20 | |2015-04 07774 20 2013-12 |0.0086| 20
2018-09 710  135| |2007-12 05847 135 2008-09 |0.0046| 135
2009-03 709  136| |201809 05755 136 2008-10 |0.0045| 136
2009-02 684  137| |2008-08 05746 137 2007-02 |0.0045| 137
2009-01 648 138 | |2007-05 05675 138 2008-11 |0.0042| 138
2008-12 627  139| |200812 05152 139 2008-12 |0.0041| 139
2008-11 60.4 140 2009-03 0.2195 140 2018-09 [0.0037| 140

Ekonomik giiven endeksi ile nedensel iligkisi bulunan kriterlerle yapilan
alternatiflerin tercih swralamalar, Ekonomik giliven endeksi ile karsilastirildiginda
problem 1 de oldugu gibi farklihk gostermistir. Ekonomik giiven endeksi i¢in en iyi

alternatif olan 2011 yilinin 1. Ay1 Maut yontemine gore 5. Srada Saw yontemine gore
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13. Srrada yer almaktadir. Yine ekonomik giiven endeksine gore 140. Sirada yer alanen
kot alternatif 2008 yilinin 11. Ayi, Saw yontemine gore 138. Sirada yer alirken Maut

yonteminde son 5’te bulunmamaktadir.

Sira korelasyon testleri de gozlemleri yine desteklemektedir. Problem 2 i¢in
Ekonomik giiven endeksi siralamasi ile Maut yontemiyle yapilan siralama arasindaki
korelasyon 0,21 , Saw yontemiyle ise 0,33 olarak bulunmustur. Poztif yonlii cok diisiik

korelasyonlar oldugu i¢in siralamalar arasinda anlamli farkliliklar mevcuttur.

PROBLEM 1 VE PROBLEM 2 NiN__ SONUCLARININ
KARSILASTIRILMASI

Ekonometrik ¢aligmayla Ekonomik giliven endeksine dogru nedenselligi
arastirilan Dis ticaret a¢1g1, Doviz kuru, Enflasyon orani, Faiz oram ve Issizlik oram
degiskenleriyle 2 farkli Yoneylem Arastrmasi problemi ortaya ¢ikaridmigtwr. Daha
oncede aciklandigr gibi ilki tiim degiskenleri kriter olarak kabul ederek yapilirken,
ikincisi sadece Ekonomik giiven endeksiyle nedenselligi bulunan 4 degiskenle
yapilmistir. Cok kriterli karar verme yontemlerinden Maut ve Saw yontemi kullanilarak

bulunan sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo 4.30: Problem1 Maut & Problem2 Maut Siralamasi

ALTERNATiF SIRALANMIS SIRA ALTERN.ATiF SIRALANMIS SIRA

- TARIH U(X) - TARIH U(X)

2011-06 0.8494 1 2013-06 0.8429 1
2013-08 0.8306 2 2013-08 0.8315 2
2012-06 0.8214 3 2014-01 0.8281 3
2011-07 0.8179 4 2013-05 0.8186 4
2013-05 0.8117 5 2011-01 0.8079 5
2013-06 0.8037 6 2011-08 0.8025 6
2015-06 0.7981 7 2012-10 0.8006 7
2010-05 0.7962 8 2015-08 0.7974 8
2011-01 0.7936 9 2011-10 0.7961 9
2013-11 0.7919 10 2015-01 0.7958 10
2015-08 0.7869 11 2011-07 0.7955 11
2013-02 0.7861 12 2012-08 0.7950 12
2010-07 0.7838 13 2013-02 0.7906 13
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2010-12 0.7838 14 2013-11 0.7820 14
2012-08 0.7789 15 2011-06 0.7818 15
2009-02 0.7787 16 2018-08 0.7796 16
2014-12 0.7782 17 2009-10 0.7795 17
2010-06 0.7781 18 2012-12 0.7792 18
2014-09 0.7781 19 2015-09 0.7782 19
2011-08 0.7773 20 2015-04 0.7774 20
2007-04 0.6091 135 2007-12 0.5847 135
2008-05 0.6073 136 2018-09 0.5755 136
2007-10 0.5881 137 2008-08 0.5746 137
2008-10 0.5766 138 2007-05 0.5675 138
2018-09 0.3972 139 2008-12 0.5152 139
2009-03 0.3598 140 2009-03 0.2195 140

Alternatiflerin fazla olmasindan o6tiirii sira korelasyon testi ile swalamalar
degerlendirilmistir. Problem! i¢in yapilan Maut siralamalariyla Problem 2 i¢in yapilan
Maut sralamalar1 arasinda 0,78 pozitif korelasyon bulunmustur. Yani kriterlerin
ekonomik giiven endeksiyle nedenselliginin olup olmamasi sonuglar lizerinde Maut

yontemine gore farklilik yaratmamustur.

Saw yontemine gore de incelenen problem 1 ve problem 2 karsilastirilirsa:

Tablo 4.31: Problem1 Saw & Problem2 S aw Siralamasi

ALTERNATIF .
- TARIH Sj % SIRA ALT:?':{?_IT'F Sj% SIRA
2009-01 0.0242 1 2009-01 0.0248 1
2011-06 0.0239 2 2013-05 0.0112 2
2013-05 0.0110 3 2013-06 0.0109 3
2013-06 0.0107 4 2013-04 0.0104 4
2013-04 0.0102 5 2013-03 0.0101 5
2013-03 0.0099 6 2013-07 0.0097 6
2013-07 0.0096 7 2013-02 0.0096 7
2013-02 0.0095 8 2013-01 0.0093 8
2013-01 0.0091 9 2018-08 0.0091 9
2018-08 0.0089 10 2012-12 0.0090 10
2013-08 0.0089 11 2013-08 0.0090 11
2012-12 0.0088 12 2012-11 0.0090 12
2012-11 0.0088 13 2011-01 0.0090 13
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2011-01 0.0088 14 2013-11 0.0089 14
2013-11 0.0088 15 2011-02 0.0089 15
2011-02 0.0087 16 2012-10 0.0088 16
2011-03 0.0086 17 2011-03 0.0088 17
2012-10 0.0086 18 2013-10 0.0088 18
2013-10 0.0086 19 2011-04 0.0087 19
2011-04 0.0085 20 2013-12 0.0086 20
2007-03 0.0045 135 2008-09 0.0046 135
2007-02 0.0044 136 2008-10 0.0045 136
2008-10 0.0044 137 2007-02 0.0045 137
2008-12 0.0042 138 2008-11 0.0042 138
2008-11 0.0041 139 2008-12 0.0041 139
2018-09 0.0037 140 2018-09 0.0037 140

Aralarindaki korelasyon 0,99 olarak bulunmustur. Spearman ve Pearson
korelasyon testleri ile bulunan bu sonug¢ pozitif yonde ¢ok giiclii bir iliski oldugunu

gostermektedir.

Probleml ve 2 i¢in yapilacak degerlendirme su sekildedir; yapilan iki
yontemde de iki problem sonuglar1 arasinda giiclii iliski mevcuttur. Bu da kriterlerin
Ekonomik giiven endeksi ile nedensellik iliskisi olup olmamasimin siralamalar {izerinde

etkisinin olmadigmi gostermektedir.
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SONUC

Bir iilkede tiiketicilerin ve yatirimcilarin ekonomiye giiveni iilkenin gelecegi
konusunda oldukga etkilidir. Her iilkede farkli 6l¢ciim araclari bulunmaktadr. Tiirkiye'de
bu ara¢ Ekonomik Giiven endeksidir. Ekonomik giliven endeksi tiiketici ve lreticilerin
genel ekonomik duruma iligkin beklenti ve egilimlerini 6zetleyen bir bilesik endekstir.
Endeks; tiiketici, reel kesim, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri giiven
endekslerinin birlesiminden olusmaktadir. Bu 5 endeks degerleri alt endeksleriyle
toplam 20 alt endeksten olusmaktadir. Olusan Ekonomik giiven endeksi 100 den biiyik
oldugunda iyimserligi, 100 den kii¢iik oldugunda kétiimserligi ifade eder.

Ekonomiye olan giivenin dl¢iilmesinde beklenti ve egilimlere gore olusturulan
ekonomik giiven endeksi gergeklesen reel verilerle arasinda fark olusturmaktadir. Bu
calismada da dncelikle ekonomik giiven endeksini olusturan 20 alt endeksten 2 tanesi
kullanilarak reel igsizlik oraniyla karsilastirilmis ve aradaki farklar ortaya konulmustur.
Bu iki alt endeks gelecek 3 aylik toplam istthdam beklentisi ve gelecek 12 aylk
donemdeki igsiz sayisidir. Endeks degerleri reel issizlik orami verisiyle
karsilagtirildiginda aralarindaki korelasyonun negatif ve katsayismin bliyik oldugu
goriilmistiir. Sonrasinda 3 veri i¢in de olusturulan grafikte endeks degerlerinin bir likte
hareket ettigi goriilirken, igsizlik orani verisinin endeks degerlerinden farkli hareket
ettigi gorlilmiistiir. Bu bilgiler esliginde ekonomik giliven endeksi i¢in bir alternatif
olusturulabilir mi? Olusturulacak alternatif hangi degiskenlerden olusabilir? Calismada

bu sorulara cevap aranmaktadr.

Bir iilkenin ekonomik durumunu gosteren makro ekonomik gostergeler; GSYH
biiyiimesi, CDS, Gini katsayisi, Biitce dengesi, Issizlik oran,, TUFE, Ihracat, ithalat
gibi verilerdir. Caligmada kullanilan degiskenler bu gostergelerden hareketle; mevduat
faiz orani, yillik Tiketici fiyat endeksinden elde edilen Enflasyon orani, ithalat ve
ihracat verilerinden elde edilen Dis ticaret acigi, Issizlik oranm1 ve déviz kurudur.
Ekonomik giiven endeksiyle aralarindaki iliskiyi incelemek amaciyla ekonomik giiven
endeksinin bagimli degisken oldugu, belirlenen 5 makro ekonomik gostergenin
bagimsiz degisken oldugu bir denklem olusturulmustur. Olusturulan bu denklem igin

once degiskenlerin duraganlik durumlari incelenmis daha sonra nedensellik analizi
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yapilmistr. Yapilan duraganhk analizi sonucunda faiz orani degiskeni hari¢ diger 4
degisken diizeyde duragan c¢ikmustir. Faiz orami degiskeni ise 1. Farki alinarak

duraganlastirilmistir.

Nedensellik analizi, degiskenlerden biri ile ilgili gegmis ve simdiki bilgilerin
analiz edilen diger degisken ile ilgili ileriye donikk tahminin iyilesmesine neden olup
olmadigimi incelemek amaciyla yapimaktadwr. Calismada kullanilan 5 bagimmsiz
degisken (makro gostergeler) ile ekonomik giiven endeksiarasindaki nedensellik iliskisi
Toda Yamamoto nedensellik analiziyle belirlenmistir. Toda Yamamoto nedensellik
analizi diger nedensellik analizleri gibi serilerin duragan olmasmi gerektirmemektedir.
Ancak serilerin duraganlik mertebesiyle yeni gecikme uzunlugu bulunmaktadir.
Calismada 6nce VAR model ile uygun gecikme uzunlugu belirlenmis ardindan
biitiinlesme derecesi eklenerek yeni gecikme uzunlugu olusturulmustur. VAR model ile
belirlenen uygun gecikme uzunlugu 4, es biitiinlesme derecesi faiz oranmnin 1. Farkta
duragan olmasindan dolayr 1 toplamda 4+1 den yeni gecikme uzunlugu 5 olarak
belirlenmis ve Toda Yamamoto nedensellik analizi 5 gecikmeye gore yapilmistir. Faiz
orani, igsizlik orani , dis ticaret agig1 ve doviz kuru degiskenlerinden ekonomik giiven
endeksine dogru nedensel iligkiler bulunmustur. Yani bu degiskenler ekonomik giliven
endeksinin ileriye doniik tahminlerinde iyilesmeye neden olmaktadir. Enflasyon oran
degiskeni ile ekonomik giiven endeksi arasinda nedensel iliski bulunamamustir.
Nedensel iliskilerin test edilmesi sonrasinda belirlenen nedensel iligkilerin, Cok kriterli

karar verme teknikleri iizerinde farklilik yaratip yaratmayacagna bakilmistir.

Cok Kriterli Karar Verme teknikleri, Yoneylem Arastirmasi problemlerinde
birden fazla kriter olmasi durumunda en iyi performansi sergileyen alternatiflerin
bulunmasinda ve alternatifler arasinda siralama yapilmasinda kullanilan bir tekniktir.
Burada iki farkli Yoneylem Arastirmasi problemi olusturulup ¢éziimleri incelenmistir.
ki biitiin degiskenleri, ikincisi ise ekonomik giiven endeksi ile nedensel iliskisi
bulunan degiskenleri kriter olarak belirleyerek  yapilmustir. Iki farkli problem
olusturulma nedeni, degiskenlerin (kriterlerin) ekonomik giiven endeksi ile nedensel
iligkisi olup olmamasinin swralamalar iizerinde etkisinin olup olmadigmi gostermektir.

Iki problem de CKKV tekniklerinden SAW ve MAUT ydntemleriyle ayri ayri
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incelenmistir. Yontemleri uygularken her iki problem i¢in de kriter agirliklar1 Entropi

yontemiyle bulunmustur.

Entropi yontemi, CKKV yOntemlerinde her kriterin uygun agirhgmmn
bulunmasinda kullanilan bir yontemdir. Problem 1 ve problem 2 yapilirken entropi
yontemi ile kriterler agirhklandiridmistir. Entropi adimlari uygulanarak bulunan
agirliklar problem 1 i¢in ; dis ticaret agig1 0.39, issizlik orani 0.04, faiz oram 0.18,
enflasyon orani 0.31, doviz kuru 0.09 dur. Problem 2 i¢cin bulunan agrlhklar ise ; dis
ticaret ag1g1 0.55, issizlik oran1 0.05, faiz oran1 0.26, doviz kuru 0.12 dir. Enflasyon
oranmnin 1. Problem i¢in en biiyiik kinci agirliga sahip oldugu goriilmiistiir. Bulunan
agirliklar sraya konuldugunda ilk sirada dis ticaret a¢ig1 daha sonra enflasyon orani ,
faiz oram , doviz kuru ve onu issizlik orani takip etmektedir. Ikinci problemde

enflasyon orani ¢ikarilmasima ragmen agirlik sirasmin degismedigi gé zlemlenmistir.

Kriterlerin agwliklar1 belirlendikten sonra kriterlerin  minimum yada
maksimum olduguna karar verilip CKKYV tekniklerine gecilmistir. Kriterler Tiirkiye i¢in
bakildiginda hepsinin minimum olmasi1 gerektigi sonucuna varidmistr. CKKV
tekniklerinden MAUT yontemi en faydah alternatifi bulmaya yonelik bir yontemdir.
SAW yontemi ise kriterlerin birbirinden bagimsiz hareket etmesi fikrine dayanan bir
yontemdir. Iki ydontem icin de farkli normalize etme islemleri s6z konusudur.
Normalizasyon islemlerinden sonra yOntemlerin adimlar1 sirayla uygulanarak

srralamalara ulagilmistir.

[k problem igin yapilan Maut yontemine gore 2011 yilmm 6. Ayi alternatifler
arasinda en fayda saglayani olarak bulunmustur. Ikinci sirada 2013 yilinm 8. Ay1, 3.
Sirada 2012 yilinin 6. Ay1 yer alirken en az fayda saglayan 140. Sirada 2009 yilinmn 3.
Ay1 olmustur. Ayni problem Saw yontemi ile degerlendirildiginde ise; ilk srada 2009
yilinin 1. Ay1 kinci srada 2011 yilinin 6. Ay1, ii¢ilincii sirada ise 2013 yilinm 5. Ay yer

alrken son swrada 2018 yilmn 9. Aymin yer aldigi sonucuna varilmistur.

Ikinci problem yani enflasyon oranmin kriter olarak almmadig1 4 kriterli olarak
coziilen problem i¢in Maut yontemi sonuglarma gore ; ilk srada en fazla fayda saglayan

alternatif 2013 yilinin 6. Ay, 2. Sirada 2013 yilinin 8. Ay, 3. Sirada 2014 yilinin 1. Ay1
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yer alrken son swada en az fayda saglayan alternatif olarak 2009 yilinm 3. Ayi
bulunmustur. Saw yontemine gore yapildiginda ise; 1. Swada 2009 yilinin 1. Ay1, 2.
Swrada 2013 yilinmn 5. Ay1, 3. Swrada 2013 yilnin 6. Ay1 yer alirken son sirada 140.
Olarak 2018 yilnm 9. Aymin yer aldig1 sonuglar1 bulunmustur.

Bulunan bu siralamalar arasinda anlamli farklar olup olmadigi ve benzerlikleri
lizerine yorum yapabilmek i¢in sira korelasyon testlerine bagvurulmustur. Spearman ve
Pearson korelasyon testleriyle problem 1 i¢in bulunan sonuglar, problem 2 i¢in bulunan

sonuglar ve her iki problemin sonuglari karsilastrilmistir.

Tablo 4.32:Problemlerin Sira Korelasyon Testi S onuclar:

Maut & Saw 0,67
PROBLEM1 EGE & Maut 0,23
EGE & Saw 0,34
Maut & Saw 0,74
PROBLEM2 EGE & Maut 0,21
EGE & Saw 0,33
Maut & Maut 0,78
PRB1 & PRB2
Saw & Saw 0,99

Korelasyon katsayis1 0-1 arasinda deger alip; 0-0,50 aras1 zayif iligki, 0,50-1
aras1 kuvvetli iligki olarak bilinmektedir. 1 tam iliski yani aralarinda higbir fark
olmadigini, 0 ise iliskinin olmadigmi ifade etmektedir. Negatif olmas1 iliskinin ters

yonlii pozitif olmas1 dogrusal iliski oldugunu gostermektedir.
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Problem 1 i¢in yapilan Maut ve Saw yOontemi sonuglar1 karsilastirildiginda
aralarinda pozitif yonde 0,67 kuvvetli bir iliski bulunmustur. Ekonomik giiven endeksi
ile Maut ve Saw yOntemi siralamalar1 karsilastirildiginda sirasiyla 0,23 ve 0,34
bulunmustur. Aralarinda zayif iligki, yani swalamalarm birbirinden farkli oldugu

goriilmiistiir.

Problem 2 i¢in yOntemler karsilastrildiginda ise; Maut ve Saw yOntemi
arasinda 0,74 kuvvetli pozitif iliski bulunurken, Ekonomik giiven endeksiyle yapilan

karsilastirma da problem 1 de oldugu gibi zayif iliskiler bulunmustur.

Her iki problemde de 5 makro gbstergeyle yapilan swalamalar birbirini
desteklerken Ekonomik gliven endeksi sralamasiyla kuvvetli bir uyum goriilmemistir.
Bunun nedeni olarak ¢alismanm en baginda bahsedilen Ekonomik giiven endeksinin bir
beklenti anketi olmas1 ve kullanilan verilerin beklentilerle olusturulmasidir. Gergek
aciklanan veriler beklentilerden farkhdir ve beklentiler gercegi tam olarak

yansitamamaktadir.

Problem 1 ve 2 de yapilan Maut ve Saw yontemleri degerlendirildiginde;
problem 1 i¢in yapilan Maut yontemi ile problem 2 i¢in yapilan Maut yontemi arasmda
0,78 kuvvetli iligki bulunmustur. Ayni sekilde Saw yOntemi arasinda yapilan
karsilagtrmada ise 0,99 ¢ok kuvvetli pozitif iliski bulunmustur. Her iki problem
arasinda Maut ve 6zellikle Saw yontemine gore anlamli bir fark goriillmemistir. Bu
durumda belirlenen makro ekonomik gostergelerden olusan kriterlerin Ekonomik giiven
endeksiyle nedensellik iligkisinin olmasi calismada alinan dénem i¢in bir Oonemi

olmamaktadir.

Bu c¢alismadaki genel amag¢ Tirkiye’de Ekonomik giiven endeksinin bir
alternatifi olabilir mi? Olursa hangi degiskenlerle yapilabilir? Buna yardimci olmak
amaciyla ¢esitli analizler yapimustir. Literatiire ilk olarak kazandirilan bu ¢alismanin
gelecekte yapilabilecek Ekonomiye giiveni 6lgme uygulamalarina katki saglayacagi ve
yapilan bu ¢alismanm hem Ekonometrik hem de Yoneylem Arastirmasi ¢alismalarma

yol gosterici olabilecegi diisiiniilmektedir.
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Tirkiye de Ekonomik giliven 6lglimiinde devlet kurumlarinin hesaplamasini
yaptig1 agiklanan reel veriler baz almnarak yeni bir Ekonomik giiven endeksi

olusturulmasi dnermesi yapilabilir.
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