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Aralik 2019’da Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikan COVID-19, pandemi
haline gelmis ve domino etkisi gostererek bircok ekonomiyi ve sektoru
etkilemistir. Bu doénemde pandemiye karsi onlem kapsaminda kimya
endiistrisine daha ¢ok gereksinim dogmustur. Ozellikle ilag, cerrahi maske,
dezenfektan, hastane malzemeleri ve ekipmanlari gibi uriinlere olan yogun
talep sonucunda bu sektordeki sirketler rekor satig hacimleri bildirmiglerdir.

Bu calismada, Borsa istanbul’da islem géren Kimya ilag Petrol Lastik
ve Plastik Uriinler sektériinde faaliyet gdsteren igletmelerin rasyo analizi
yaklagimi ile finansal performanslar analiz edilmistir. Calisma kapsaminda 32
adet isletmenin 2018, 2019 ve COVID-19 pandemisinin yasandigi 2020
dénemleri yil sonu temel mali tablolarindan elde edilen 10 adet finansal rasyo
kriteri kullanilmigtir. Calismada kriter olarak, “cari rasyo, asit-test rasyosu,
nakit rasyosu, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, finansal
kaldirag rasyosu, satig karhiligi, 6zsermaye karhlhigi ve aktif karlihg” ele
alinmistir. Elde edilen veriler ¢cok kriterli karar verme (CKKV) yontemlerinden
Entropi ve TOPSIS ile degerlendirilmistir. Entropi yoéntemi kullanilarak,
finansal rasyolarin agirliklani hesaplanmis ve sonrasinda TOPSIS yontemiyle
birlikte igletmeler goreli 6nem degerleri hesaplanarak, her yilin finansal

performans degerlerine gore siralandinimiglardir.

Analiz sonucunda 2018, 2019 ve 2020 yillarinda en 6nemli rasyo ve en
basarnl igletme sirasiyla; nakit rasyosu-SODSN, alacak devir hizi-BAGFS ve
alacak devir hizi-BAGFS seklinde gerceklesmistir. COVID-19 pandemisi

kapsaminda Borsa istanbul Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler



sektoriinde, saglik sektorii icin lretim gerceklestiren kimya isletmelerine
bakildiginda, bu igletmelerin 6zellikle satiglarinda ve karliliklarinda belirgin bir
artisin yasandigi goézlemlenmistir. Bu isletmeler arasinda 6zellikle 2020 yilinda
TOPSIS yontemine gore en basaril ii¢lincii isletme olan SEYKM, en yiiksek
satig ve aktif karlihgi rasyolarina, en yiiksek li¢iincii 6zsermaye karliigina ve

ayrica en diisuk ligiincu bor¢glanma oranina sahip olmustur.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Pandeminin Etkileri, Finansal Rasyolar, Finansal
Performans, Gok Kriterli Karar Verme, Entropi, TOPSIS, Borsa istanbul Kimya
ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii.
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Financial Performance Analysis with Entropy-Based TOPSIS Method: An
Application on Borsa istanbul Chemicals Petroleum Rubber and Plastic
Products Industry During the COVID-19 Pandemic
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COVID-19, which emerged in Wuhan, China in December 2019, has
become a pandemic and has affected many economies and sectors by
showing a domino effect. In this period, more need for the chemical industry
arose as a precaution against the pandemic. As a result of the high demand
for products such as pharmaceuticals, surgical masks, disinfectants, hospital
supplies and equipment, companies in this sector reported record sales
volumes.

In this study, the financial performances of the companies operating in
the Chemistry Pharmaceuticals Petroleum Rubber and Plastic Products sector
traded in Borsa Istanbul were analyzed with the ratio analysis approach.
Within the scope of the study, 10 financial ratio criteria were used to obtain
from the year-end basic financial statements of 32 enterprises for the 2018,
2019 and 2020 periods when the COVID-19 pandemic was experienced. In the
study, "current ratio, acid-test ratio, cash ratio, inventory turnover,
receivables turnover, asset turnover, financial leverage ratio, sales
profitability, return on equity and return on assets” were considered as
criteria in the study. The data obtained was evaluated with Entropy and
TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), which
are among the multi-criteria decision making (MCDM) methods. The weights of
the financial ratios were calculated using the entropy method, and then the
relative importance values of the enterprises were calculated with the TOPSIS
method and ranked according to the financial performance values of each
year.

vi



As a result of the analysis, the most important ratio and the most
successful business in 2018, 2019 and 2020; cash ratio-Sodyum Sanayii A.S.,
receivables turnover-Bandirma Gubre Fabrikalari A.§. and receivables
turnover-Bandirma Gubre Fabrikalari A.§. occurred as mentioned above.
Within the scope of the COVID-19 pandemic, when the chemical enterprises
producing for the health sector in the Borsa Istanbul Chemicals
Pharmaceuticals, Petroleum, Rubber and Plastic Products sector were
examined, it has been observed that there has been a significant increase in
the sales and profitability of these enterprises. Seyitler Kimya A.S., which was
the third most successful business among these companies, especially in
2020 according to the TOPSIS method, had the highest sales and return on
assets ratios, the third highest return on equity and also the third lowest debt

ratio.

Keywords: COVID-19, Effects of the Pandemic, Financial Ratios, Financial
Performance, Multi-Criteria Decision Making, Entropy, TOPSIS, Borsa istanbul
Chemistry Pharmaceuticals Petroleum Rubber and Plastic Products Sector.
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GiRIiS

18. yiizyildan énce ingiltere’de baglayan sanayi devrimi ile birlikte diinya bir
makinelesme c¢aginin icine girmis ve makinelerin kesfedilmesiyle insanlarin giglikle
uzun surelerde yaptiklari igler daha kisa sirelerde yapilarak, insanlara zaman ve
beraberinde firsatlar da kazandirmistir. insanlarin daha fazla zamana sahip
olmasiyla egitim faaliyetlerinin ve beraberinde kapitalist dlizenin rekabetci ortaminin
bir yansimasi olarak, teknolojik gelismeler hiz kazanmistir. Yasanan teknolojik
gelismeler, tim medeniyetleri sosyal, ekonomik ve politik olarak hizli bir degisimin
icine sokmustur. Gelisen dinyada teknolojinin etkisiyle ulasim daha hizli ve kisa
surelerde birden fazla alternatifle gerceklesebilir bir hale gelmistir. Bu gelismeler
insanlarin, is, eglence, turizm gibi farkl faaliyetler cercevesinde bulunduklari yerden
¢ok daha uzaklara seyahat edebilmelerine olanak saglamistir. Bu durumun bir
sonucu olarak dinyanin farkli noktalarindaki toplumlar stirekli bir sekilde birbirleriyle
kaynasir hale gelmislerdir. Farkli toplumlarin birbirleriyle etkilesimleri her ne kadar
toplumlarin  gelismesine katkida bulunuyor olsa da gunimizde iginde
bulundugumuz slregte oldugu gibi hastaliklar da insanlar araciligiyla farkli
bdlgelerdeki insanlara kisa slrelerde tasinarak olumsuz sireglere neden olmaktadir.

Arallk 2019da Cin’in Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde Huanan Deniz
Uriinleri pazarinda birtakim pnémani vakalar tespit edilmis ve bu pazar 1 Ocak
2020 tarihinde kapatiimistir. WHO (World Health Organisation: Dunya Saglk
Orgitli), 7 Ocak 2020 tarihinde korona ailesinden yeni bir virisiin insanlarda
hastalida neden oldugunu belirtmis ve 11 Subat 2020’de hastaligin ismini “COVID-
19 (Corona Virus Disease-19) olarak duyurmustur. Virisin dinyanin farkli
boélgelerine tasinmasi ve vaka sayisinin artmasi tzerine WHO, 11 Mart 2020’de
COVID-19un pandemi haline geldigini duyurmustur. Pandemi ilanindan itibaren
yasanan sureg, bir halk saghg krizine ve ekonomik krize donugmustir. Mart
2020’nin baslarinda virlisiin odak noktasi Cin’den ézellikle italya basta olmak lizere
Avrupa’ya ve sonrasinda Nisan 2020’ye kadar ABD’ye kaymigstir (Senol, 2020: 4).

icinde bulundugumuz agik ekonomik sistemde piyasalar birbirlerine gicli bir
sekilde bagli olduklarindan, COVID-19 pandemisinin etkisi piyasalar arasinda hizli
bir sekilde yayilmis ve finansal olarak yasanan olumsuz etki buyumastur. Bu duruma
neden olan faktérlerin basinda, virisin ortaya ¢ikmasindan birkag aylik kisa bir siire
sonra yasanan surecin etkisiyle olumsuz piyasa soklarinin yatirrmcilar arasinda

korkunun yayillmasina ve panik davranigl yaratmasina neden olmasi yer almaktadir.



2019 yilinda IMF (International Monetary Fund: Uluslararasi Para Fonu),
dinya ekonomisinin 2020 yili igin blyume kaydedecegdi ongdérmistir. Ancak,
2019'un sonunda ortaya c¢ikan COVID-19, tahminleri ani bir sekilde negatif yone
cevirmistir. COVID-19 virGsinin yayllmasi pandemi seviyesine ulaginca, dinyanin
dort bir yanindaki Ulkeler pandemiye énlem olarak, birtakim faaliyetleri ve etkinlikleri
ertelemis, sosyal mesafe ve sokaga ¢ikma yasaklari getirmis, online egitim ve
calisma uygulamalarina gitmis, karantina slreci uygulamis ve vakalarin tedavi
edilmesine yonelik yatirimlarda bulunmuslardir. COVID-19 krizinin gesitli agamalari
boyunca hukumetlerin pandemiyi kontrol altina almak icin benimsedikleri sosyal
faaliyetleri Kilitleyici politikalarin bir sonucu olarak, nifus hareketliligi keskin bir
sekilde dismus ve bu da harcama gicinin zayiflamasina ve durgun bir ekonomiye
yol agmistir. COVID-19 pandemisi, makro dizeyde 1930’dan bu yana yasanan en
kot kiresel durgunluga neden olmustur (UNCTAD: United Nations Conference on
Trade and Development: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi, 2021a;
Ozili ve Arun, 2020: 6; CRS, 2021a:7).

COVID-19 krizinin 2008 mali kriziyle benzerlikleri olsa da birgok farkliliklari
da bulunmaktadir. 2008 mali krizinde gelismekte olan ekonomiler krizden kagan
sermayeler icin alternatif bir liman olarak goértlmustur. Ancak, COVID-19 krizi
ekonomide asin belirsizlik ve dediskenlige neden oldugundan sermayeler rezerv
paraya sahip olan 6zellikle ABD gibi gelismis ekonomilere ge¢migtir. Ayrica 1929
buyuk buhraninin ve 2008 mali krizinin ekonomik ve finansal gostergeler Gzerindeki
etkileri birkag yili bulurken; COVID-19 krizinin etkisi daha énce 6rnegi goérulmemis
derecede hizli bir sekilde gergeklesmistir (Senol, 2020: 14).

COVID-19 pandemisinin 6nlenmesi amaciyla isten ¢gikarmalar, yatirnmlarin ve
sermaye harcamalarinin kisilmasi, Uretim hacimlerinin azaltiimasi ve hatta durma
noktasina gelmesi ve bazi endlstriyel birimlerin kapatiimasi gibi adimlar atiimisg,
ancak atilan bu adimlar nedeniyle sirketlerin finansal performanslar zarar
gbérmastir. Bu durum kiresel piyasalarda panige neden olmus, hisse senedi ve
diger menkul kiymet fiyatlarinda keskin bir dists gerceklesmis, ekonomik faaliyetler
azalmis ve birgcok sirket ve sektériin gelecedi agisindan belirsizlik yasanmistir.
Pandemi, etkilerini tam olarak gdstermemisken bile yatirimcilar hisse senetlerini ve
finansal menkul kiymetlerini satarak tepki gostermiglerdir.

Ekonomik aktivitedeki benzeri gérilmemis dususe tepki olarak hikimetler,
baslangicta finansal piyasalari istikrara kavusturmayi ve kredi akisini saglamayi

amaglayan para politikalarindan olusan bir dizi 6nlem almislardir. Sonraki



asamalardaysa politika eylemleri, ekonomik blylmeyi sirdirmeyi amaclayan mali
onlemlere ve asilarin gelistiriimesi, satin alinmasi ve de dagitilmasina kaymistir.

COVID-19 pandemisinin etkisine bagli olarak, temel mallarini Cin, Hindistan,
Japonya gibi blytlk ihracatgi tlkelerden ithal etmekte olan ve temel mallarin tiketimi
icin bluyuk élgtide bu Ulkelere bagimli olan birgok Ulke, diinyanin en buyuk Ureticisi
ve ihracatcisi konumunda olan Cin’in ihracat fabrikalarinin ¢ogunu kapatmasi
sonucunda olusan arz sikintilari nedeniyle problemler yasamiglardir. Cin’e alternatif
ithalat yapilacak ulke bulmak da zor oldugundan birgok Ulke sinirlarini kismen veya
tamamen kapatmis ve bu da uluslararasi ticareti bogmus, kiresel boyutta bir tedarik
zinciri krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ayrica bu durum, ithalata bagimli
bu Ulkelerde kalan ithal mal stokunun fiyatinda artiglara yol agmis ve de pandemi
nedeniyle ithalata yonelik genel dusik talebe ragmen temel emtia fiyatlari Gzerinde
enflasyonist baskilar tetiklemigstir (Ozili ve Arun, 2020: 9).

Pandemi slrecinde artan vaka sayilariyla birlikte kisisel koruyucu ekipman,
maske, ilag ve o6zellikle gida ihtiyaci icin insanlar panik satin alma ve istifleme
davraniglari géstermis ve dolayisiyla talepte ani bir artis yasanmistir. Yasanan
kilittenme sulreci, isgucu sikintisina, lojistik aksakliklara ve gida ve saglik hizmetleri
tedarik zincirinde arz yonlu soklara neden olmustur. COVID-19 pandemisi, birgcok
Ulkenin saglik sistemi ve altyapisi bakiminda saglik personeli yetersizligini ve tibbi
arag-gere¢ ve malzemelerin eksikligini ortaya ¢ikarmigtir. Bu paralelde eksikliklerin
giderilmesi surecinde Ozellikle malzeme temini konusunda Uulkeler arasi
anlasmazliklar yagsanmis, tibbi malzeme ihracati yasaklari konulmus ve bazi Ulkeler
Ozel sektore ait saglik kuruluglarini kamulastirmistir.

Pandemi doneminde insanlar ozellikle cerrahi maskeler, solunum cihazlari,
dezenfektanlar, hastanelerde yasanan yogunluklar ve entubasyon sireci nedeniyle
daha fazla gereksinim duyulan hastanede kullanilan birtakim malzemelere ilgi
goOstermislerdir. Bu durum yasanan suregte gerekli olan malzemeleri Greten birtakim
kimya sirketlerine sorumluluk yudklemistir. Bu kapsamda bu c¢alismada Borsa
istanbul Kimya ila¢ Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektériinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarinin stiregten nasil etkilendikleri analiz edilmeye c¢aligiimistir.

Calismada Borsa istanbul Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
sektorinde faaliyet gosteren 32 isletmenin 2018, 2019 ve 2020 yil sonu verilerinden
hareketle performanslarinin dlgimd icin rasyo analizi ydntemi uygulanmis;
dederlendirme igin de calismada ele alinan kriterler Entropi ydntemiyle

agirliklandirilarak, TOPSIS ¢ok kriterli karar verme yontemi uygulanmistir.



Calismada kriter olarak, “cari rasyo, asit-test rasyosu, nakit rasyosu, stok devir hizi,
alacak devir hizi, aktif devir hizi, finansal kaldira¢ rasyosu, satis karlihgi, 6zsermaye
karhh@ ve aktif karllligi” ele alinmistir. Calismada isletmelerin rasyo analiziyle
finansal performanslarinin tespit edilip, cok kriterleri karar verme yéntemlerine gore
siralamalarinin belirlenmesi amaglanmistir.

Gergeklestirilen c¢alisma G¢ boélime ayrilmaktadir. Birinci  bdlimde
isletmelerin degerlendiriimesine dair uygulanan analizler ve ydntemler “Finansal
Performans” bashgl altinda performans, rasyo analizi ve ¢ok kriterli karar verme
yontemleri seklinde yer almaktadir. ikinci béliimde “COVID-19 Pandemisi ve Etkileri”
basligi altinda koronavirlisiin ortaya c¢ikisi ve yayilisi ile COVID-19'un ekonomik
faktorler, finansal gdstergeler ve sektorler tGzerindeki etkileri hem kiresel olarak hem
de Turkiye 6zelinde yer almaktadir. Uglincl bolimde ise, “Arastirma” bashgi altinda
arastirmanin  dneminden, arastirmada uygulanan yoéntemlerden, arastirmanin
kapsamindan bahsedilmis ve arastirmanin analizi gergeklestiriimistir. Son olarak da

elde edilen sonuglara ve Onerilere yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
FINANSAL PERFORMANS

1.1. PERFORMANS KAVRAMI VE BOYUTLARI

Glnlimuzde hakim olan kapitalist sistemin sonuclarindan biri olarak, hizli ve
yogun bir tiketim kiltlrdnin olmasi, yasanan nifus ve dolayisiyla tiketim artisiyla
birlikte Gretimin de uyum saglama ¢abasinin bir sonucu olarak riin yasam siresinin
azalmasi ve ani gelisen teknolojik gelismelerin bir yansimasi olarak tiketici talep ve
isteklerinin de hizla dedismesi karsisinda tim ekonomik birimler siddetli bir rekabet
ortaminda varliklarini strdlrebilme c¢abasi igerisindedirler. Bu kapsamda mevcut
sistemin en énemli yapi tasi olan isletmeler hayati bir Sneme sahiptirler. isletmelerin
ise varliklarini strdarebilmesi ve kendilerini gelistirerek sistemin ihtiya¢g duydugu
gérevleri yerine getirebilmesi konusunda performans kavrami én plana ¢ikmaktadir.

Genel olarak performans; “amacl ve planlanmig bir etkinlik sonucunda elde
edileni nicel ya da nitel olarak belirleme” seklinde tanimlanmaktadir (Gulcu vd, 2004:
4). Performans belirli bir amag ¢ercevesinde planlanmigs faaliyetlerin uygulanmasiyla
elde edilen sonucu nitel ve nicel olarak belirleyen ve mutlak veya goreli olarak
aciklanabilen bir kavramdir (Kubali, 1999: 3). isletme acisindan performans,
hedeflerin yerine getirimesi amaciyla gosterilen ¢abalarin degerlendiriimesi
anlamina gelmektedir. igletme performansi, kisa, orta ve uzun vadeli olarak
belilenen  isletme  hedeflerine  ulasilmada  gergeklestirilen  faaliyetlerin
degerlendirilmesidir (Ozcan, 2021: 5).

Farkli donemler boyunca insanlar mevcut durumlari hakkinda bilgi sahibi
olmak ve gelecege saglam adimlar atabilmek icin Ozellikle yonetimsel olarak
performanslarini belirleme ihtiyaci iginde olmuslardir. Ancak farkli donemlere gore
performans algisi ve dolayisiyla dlgim kriterleri degisiklik gostermistir. Bu kapsamda
genel olarak, en yaygin kullanilan performans boyutlar etkililik, etkinlik ve verimlilik

olmustur.

1.1.1. Etkililik

Etkillik temel olarak, planlanan hedeflere gercgeklestiriien faaliyetler
sonucunda ne Olglude ulagildigini gdsteren bir kavramdir (Cavlak, 2021: 6).

Oncelikle yénetim bilimleri alaninda kullaniimaya baslanilan ve ekonomiyle birlikte



diger bilim dallarinda da kullaniimaya baslanilan etkililik kavrami, &rgutlerin
faaliyetleri sonucunda amaclarina ne derecede ulasabildiklerinin ve kaynaklarin ne
kadar iyi degerlendirildiginin de tespit edilmesini saglayan bir performans boyutudur
(Yukegu ve Atagan, 2009: 1).

Etkililik olgutleri temel olarak, amacin gerceklesmesi, kaynak elde etme,
orgutsel sistemin kurulmasi ve isleyisi gibi i¢ sureclerin sadlanmasi ve stratejik
hedeflere ulasilarak paydaslarin ve katilimcilarin beklentilerinin  karsilanmasi

seklinde belirlenmigtir (Yukcu ve Atagan, 2009: 1).

1.1.2. Etkinlik

Etkinlik, érgltlerin gergeklestirdigi faaliyetlerin sonucunda énceden belirlemis
olduklari amag ve hedeflerine ulasma derecesini 6lgen bir performans boyutudur.
Etkinlik dlgimuande c¢ikti, girdilerin kullaniimasiyla elde edileni temsil ederken; sonug,
dissal etkileri ifade etmektedir. Etkinlik hem ic hem de dis cevre kapsaminda
degerlendirilen amag ve hedeflere yonelik bir kavramdir (Kubali,1999: 10).

isletme acisindan etkinlik; bilgi, sermaye, hammadde, calisanlar gibi birtakim
girdilerin belirli amaglarin gergeklestirimesinde ne dl¢ide etkin kullanildigini ortaya
koyan bir performans degerlendirme boyutudur (Yikcl ve Atagan, 2009: 3). Etkinlik
isletmeler icin iglerin dogru yapilmasi, musterilerinin talep ettikleri Urinlerin daha
kaliteli ve daha dusuk maliyetle Uretilmesi ve ¢alisanlarin ve ortaklarin beklentilerinin
giderilmesi agisindan énem arz etmektedir (Elitas ve Adca, 2006: 4). Etkinlik boyutu,
standart performansin gergeklesen (fiilli) performansa bdlinmesiyle tespit
edilmektedir. Bolim sonucunun 1’in altinda olmasi, faaliyetlerin amag dogrultusunda
planlandigi gibi ger¢eklesmedigini; 1’in Ustinde olmasi ise, planlanan performansin
gerceklestirildigini gostermektedir.

isletmelerin genel ekonomik bagarilarinin dlglilmesi amaciyla bazi etkinlik
kavramlari ortaya koyulmustur. Bir isletmenin minimum maliyet dlzeyindeki tretim
yapabilme basarisinin dlgllmesi olarak maliyet etkinligi kavrami ortaya ¢ikmistir.
Maliyet etkinligi Farrell tarafindan 1957 yilinda, Teknik Etkinlik ve Tahsis Etkinligi
olmak Uzere ikiye ayriimistir. Mevcut girdilerin dogru bir sekilde kullanilarak en ¢ok
ciktinin elde edilmesi teknik etkinlik; girdi fiyatlarina gére en uygun girdilerin
secilmesi basarisi ise tahsis etkinligi olarak adlandiriimistir. Tahsis etkinligi, teknik

etkinlikle birlikte toplam maliyet etkinligini yansitmaktadir (Aktas, 2001: 2).



1.1.2.1. Ekonomik Etkinlik

Etkinlik, teknik ve tahsis etkinlik olmak Uzere iki ana bilesenden
olusmaktadir. Teknik etkinlik, mevcut girdilerin en dogru sekilde kullaniimasiyla
maksimum c¢iktinin Uretilebilmesi iken; tahsis etkinligi ise, maliyetlerin de dikkate
alinmasiyla en uygun oranda girdi kullanabilme yetenegidir. Bu iki etkinlik bir araya
gelerek, toplam etkinligi olusturmaktadir. Ekonomik etkinlik olarak da adlandirilan
toplam etkinlik, minimum maliyetle tretimde verimliligi hedefleyen bir yaklasimdir.
Bu acgidan bakildiginda ise ekonomik etkinlik, teknik etkinlikle dlgek etkinliginin

¢arpimlari sonucuna esit olmaktadir. (Demirci, 2012: 21-22)

1.1.2.2. Teknik Etkinlik

Girdi bilesiminin en verimli sekilde kullaniimasiyla elde edilebilecek
maksimum ¢iktiyr Uretme basarisi olan teknik etkinlik hakkinda Koopsman 1951
yilinda, optimal girdi-cikti  bilegiminin, girdilerde  herhangi bir degisim
gerceklestiriimeden, c¢iktilarda herhangi bir degisim saglanamayacagini ifade
etmistir (Demirci, 2012: 22) Teknik etkinlikte israf unsuru dikkate alinmaktadir.
Teknik etkinligin saglandidi Gretim birimleri, Gretim siniri Uzerinde yer alirken; Gretim
sinirinin altinda kalanlarin ise, Uretim birimlerinin rolatif olarak kaynaklarini israf

etmektedirler.

1.1.2.3. Olgek Etkinligi

Genel olarak, sisteme uygun oOlgekte Uretim yapabilme basarisi olarak
adlandirilan dlgek etkinligine gore (Ozden, 2008: 2), bir lretim sirecinde girdiler
arttinldiginda cikti seviyesindeki artis orani, girdilerdeki artis oraninda fazla ise,
Olcede gore artan getiri saglanirken; c¢iktl seviyesindeki artis orani girdilerdeki artis
oraninda dusuk ise, Olcege gore azalan getiri durumu sO6z konusudur. Eger artig
oranlari ayni ise, dlcede gore sabit getiri gergeklesmistir. Olgek etkinligi, Slgege gore
sabit getiri altindaki teknik etkinligin, dlcede goére degisken getiri altindaki teknik

etkinlige orani olarak da agiklanmaktadir (Demirci, 2012: 24).



1.1.2.4. Yapisal Etkinlik

Bir sistemi saglayan yapisal unsurlarin, c¢evresel sartlardan bagimsiz
olamayacagi bakis agisiyla c¢evresel sartlari kapsayan ve sosyal ve iktisadi
politikalar sonucunda olusan yapisal etkinlik kavrami, 1987 yilinda Anandalingam ve
Kulatilaka tarafindan ortaya cikarilmistir. Bir Uretici teknik etkinligi saglamis ve
Uretim olanaklari egrisinin ekonomik bdlgesinde Uretim faaliyetlerinde bulunuyorsa,
yapisal etkinlik s6z konusudur. Ekonomik bdlge disinda ise, yapisal etkinlikten
bahsedilemez. Yapisal etkinlie gore, girdi ve ¢iktilarin tamami, serbest bir sekilde
uygun olarak kullanilabilir ve kullanim sonrasi atilabilirler. Bu durum haricinde ise,

yapisal etkinlik gergeklestirilemez (Demirci, 2012: 25).

1.1.2.5. Farrell Etkinlik Olgiimii

Coklu girdilerin ve ¢iktilarin oldugu durumlar igin Debrau ve Farrell tarafindan
Farrell etkinligi olarak adlandirilan etkinlik 6lcimU ortaya cikariimistir. Bu dlgiimde
on planda olan durum, cikti miktarinda degisim yagsanmadan girdi miktarindan bir
degisimin gerceklestirilip gerceklestirilemeyecedidir. Etkinlik incelenirken, her bir
girdi icin kismi azaltilmaya bakilmaktadir. Farrell etkinliginde, iki ana bilesen olan
teknik ve tahsis etkinlikleri birlestirilerek ekonomik etkinlik ortaya cikarlir (Demirci,
2012: 26).

1.1.3. Verimlilik

Verimlilik, girdiler (kaynaklar) ile saglanan ciktilar arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktadir. Verimliligi tuketilen kaynaklarla saglanan Urunlerdeki degisim olarak
tanimlayan ve bu alanda oncu olarak kabul edilen Davis, bir birimde kullanilan
toplam kaynak bilesiminde daha 6nceki donemlere gore daha fazla ve daha iyi Grin
elde edilmisse, verimliligin artmis oldugunu belirtmistir (Kubali, 1999: 9).

Genel olarak ¢ikti hacmi ile girdi hacmi arasindaki oran olarak tanimlanan
verimlilik, belirli bir ¢ikti dlizeyini tUretmek icin bir ekonomide emek ve sermaye gibi
uretim girdilerinin verimlilik dizeyini dlger. Ekonomik blylime ve rekabet gicu igin
hayati bir dneme sahip olan verimlilik, tlkelerin performans degerlendirmelerinde ve
karsilastirmalarda temel bir istatistiksel bilgi olarak gériimektedir. Ornegin, farkli

piyasa turlerinde gercgeklestirilen regllasyonlarin ekonomik performans Uzerine olan



etkisinin arastirilmasinda verimlilik verileri degerlendiriimektedir. Yine verimlilikte
saglanan artig, Ulkelerin Uretim kapasitelerinin modellenmesinde énemli bir unsur
olarak 6n plandadir. Ayrica kapasite kullaniminlarinin belirlemesine ve dolayisiyla
ekonomilerin is c¢evrimindeki konumunlarinin dlgmesine ve ekonomik blylimenin
tahmin edilmesine olanak tanimaktadir (Krugman, 1994: 1).

Gunlimuzde verimlilik, ekonomi alaninin digina ¢ikarak, cagin gerekliligi
kapsaminda teknolojik gelismelere destek saglanmasi ve hiz kazandiriimasi, dogayi
ve Ozellikle kuresel 1sinmanin yarattigl tahribatin etkisinin giderilmesi amaciyla
iklimin korunmasi ve de insanlar icin kaliteli bir yasam ve calisma kosullarinin
saglanmasi gibi toplumu ve dinyayr distunen Uretkenlikle birlikte teknolojik ve
sosyal bir boyuta da donlismustir (YUkcl ve Atagan, 2009: 4).

Farkli verimlilik dl¢lleri vardir ve bunlar arasindaki segim, amaca ve/veya
veri kullanilabilirligine gore dedismektedir. En yaygin kullanilan verimlilik
dlgltlerinden biri calisilan saat bagina Gayri Safi Yurtici Hasila'dir (GSYiH). Bu dlgit
onemli bir gosterge olarak kullanilsa da Ulkeler arasi karsilastirmada yetersiz
kalabilmektedir. Bu ylzden buna ek olarak, isglcu girdilerinin &lgiimu, iscilerin
egitim kazanimlari, becerileri ve deneyimlerindeki farkliliklari gibi dlgttler de hesaba
katiimahdir (Krugman, 1994: 1).

Olgiim yéntemleri acisindan verimlilik, kismi verimlilik, toplam faktér
verimliligi ve toplam verimlilik olmak u(zere 3 grupta incelenmektedir. Kismi
verimlilikte Uretim faktérlerinden yalnizca bir tanesi dahil edilir. Toplam faktorlerinde
Uretim faktorlerinin tamami dahil edilir. Toplam verimlilikte ise, modele bagh olarak
degiskenlik gostermekte olup, bazi Uretim faktorlerini dahil etmektedir (Demirci,
2012: 49).

Uretkenlik ile  verimlilik  kavramlarinin  birbiriyle  karistirlmamasi
gerekmektedir. Uretkenlik Uretilen Griinlerin miktariyla kullanilan kaynaklarin miktari
arasindaki aritmetik oran iken; verimlilik ise mevcut girdilerin ¢iktilara
oranlanmasiyla saglanan performans o6lciminde ele alinan bir kriterdir (Kuball,
1999: 9) Uretkenlik bir birim ¢iktinin maliyeti veya siresi gibi élgllerle ifade edilirken;
verimlilik, Uretkenligin bir performans standardiyla kargilastirimasi anlamina
gelmektedir (Gulci vd, 2004: 5).

Uretkenlikte oldugu gibi etkinlik kavraminin da verimlilikle karistirlmamasi
gerekmektedir. Etkinlik, amaca yonelik olarak dogru isleri yapmak iken; verimlilik ise,
isleri dogru yapmak anlamina gelmektedir. Etkinlik, igletmenin mevcut kaynak

potansiyeli ile bu potansiyelin ne kadarinin kullanildigi arasindaki iligkiyi incelerken;



verimlilik, kullanilan girdilerle elde edilen ¢ikti arasindaki iliskiyi degerlendirir (YUkgu
ve Atagan, 2009: 7-8).

1.2. FINANSAL PERFORMANS KAVRAMI VE ONEMi

Finansal performans, bir isletmenin gelirleri, bor¢lari, nakit akislari gibi genel
mali durumunu tanimlayan ve dolayisiyla yatirirmlarin givenligini ve riskini ortaya
koyan bir terimdir. Finansal performans, 6znel olup, tek bir &lgim ydntemiyle
Olcllemez. Finansal performans, isletmelerin gelirlerinin, varliklarinin, borg¢larinin ne
kadar iyi yonetildigi hakkinda ve igletmenin gelecekteki yatirrm ve finansman
kararlarinin alinmasinda 6zellikle yatinmcilara ve yoneticilere bilgi saglar. Mimkin
oldugunca nesnel bir sekilde saglanan bilgiler, isletmenin finansal durumuna da
bagh olarak, isletmeye basta yatirrmlar ve prestij konusunda 6énemli avantajlar
saglar (Bhunia vd. 2011: 1).

1.3. PERFORMANS ANALIizZi VE ONEMI

Mevcut bir sistem, varligini sdrdirebilmek amaciyla gergeklestirdigi
faaliyetler sonucunda olusan durumu tespit edebilmek igin, kontrol fonksiyonu geregi
geri bildirime gereksinim duymaktadir. Sistem, icinde bulundugu durumun farkinda
olamazsa, butunligd ve varligi tehlike icinde olacaktir. Bu dogrultuda
surdurdlebilirlik icin hayati 6neme sahip geri bildirim aracglari olarak sistemler,
performans Olgim sonucundaki bilgileri kullanmaktadirlar. Performans analizi ve
yonetimi, isletme ydnetiminin kontrol iglevi agisindan ¢gok énemli bir konuma sahiptir
(Coskun, 2007: 1). Performans analizi; bir igletmenin faaliyetlerinde ve kaynak
kullaniminda ekonomiklik, etkililik, etkenlik, verimlilik, karllik gibi boyutlarda
belirlenen hedeflere ne dlgude ulasilabildigini ve birtakim problemler ile alinmasi
gereken onlemlerin tespit edilmesini saglayan 6nemli bir yaklagimdir (Elitas ve
Agca, 2006: 7).

Performans analizi birgok yapiyl ilgilendirdigi gibi igletmeleri de
ilgilendirmektedir. Performans analizi sayesinde, igletmeler belirli bir faaliyet
déneminde 6nemli veriler elde ederek, isletme i¢i bélumlerinde ve gerceklestirdigi
faaliyetler Uzerinde kontrol saglayabilmektedirler. Performans analizi, igletme
stratejisinin uygulanmasinda ve organizasyonun kontroliinde énemli bir yénetim

aracl ve kontrol mekanizmasi konumuna sahiptir (Cavlak, 2021: 5).
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Performans analizi ve yonetiminde temel amag, isletme faaliyetlerinin etkin
ve etkili bir sekilde gerceklestiriimesi ve karlihgin saglanmasi ile birlikte isletmenin
varhiginin surddrtlmesidir. Bu uygulama slrecinde, performans oOlcimi en Ust
seviyeden en alt seviyeye saglanmali ve elde edilen etKkililik, etkinlik ve verimlilik gibi
veriler performans dlgim sisteminde birlestirilerek isletmenin performansi ve karlihgi
ortaya konularak geri bildirim gerceklestiriimelidir (Cavlak, 2021: 19).

Performans analizi, isletmenin ydneticilerini, sahiplerini, mevcut ve muhtemel
yatirimcilarini, igletmeye kredi saglayanlari, tedarikgilerini ve musterilerini dahil
olmak Uzere birgok grubu ilgilendiren bir unsurdur. isletmeler, basar seviyelerini
gormek, mdusgterilerinin isteklerinin kargilanma duzeyini belirlemek, faaliyetlerinin
sonuglarini gérmek ve israflari ve dar bogazlari tespit etmek gibi amaglarla
performans analizi gergeklestirmektedirler. Performans analizi, isletme stratejilerinin
uygulanmasina ve denetlenmesine yardimci olmaktadir (Coskun, 2007: 2).

Performans analiz sistemi, isletmenin amaclarina ulasmasinda etkili
olunabilmesi igin organizasyonun yapisi, surecleri ve iglevleri ile birlikte isletmeyle
ilgili stratejik ve gevresel faktorlerini de géz dnunde bulundurmaktadir. Performans
analiz sisteminin isletme performansinin yénetimindeki kullanilis bicimi performans
yonetim sirecinin etkililiginde belirleyici olurken; kulttr, davraniglar, tutumlar,
raporlama bigimleri, sorumluluklar ve teknolojilerin kullanimi gibi faktérlerin
bulundugu sistem yapisi ve farkli unsurlarin dizenlenisi ise, performans yonetim
surecinin verimliliginde ve etkililiginde énemli bir role sahiptir (Elitas ve Agca, 2006:
6).

Faydal bir performans analiz sistemi icin ana hedefler belirlenmeli, ¢alisanlar
gorevlerinin tanimini net bir sekilde kavramali, ana hedefler haricinde alt birimlerde
de ana hedeflere uyumlu olarak hedefler belirlenmeli, performans oOlcim sistemi
isletmenin yapisina, hiyerarsisine, kiltiriine ve tesvik sistemlerine uyumlu olmall,
tum performans d&lgutleri birbirini desteklemeli ve uyum iginde olmali ve ayrica

sistem aclk ve sade bir sekilde tasarlanmalidir (Coskun, 2007: 3-4).

1.4. FINANSAL PERFORMANS ANALIiZ YONTEMLERI

Finansal performans analizi, isletmelerin mevcut ic ve dis kaynaklarinin
finansal hedeflerinin gergeklestiriimesi dogrultusunda degerlendiriimesi agisindan
durumunun ortaya konulmasidir (Usta, 2014: 104). Bu dogrultuda igletmelerin

performanslarinin degerlendiriimesinde rasyo ve artik gelir analiz yontemleri
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kullaniimaktadir. Rasyo analizinde likidite rasyolari, finansal yapi rasyolari, faaliyet
rasyolari ve karlilik rasyolari hesaplanirken; artik gelir analizinde ekonomik ve nakit

katma deger hesaplanmaktadir.

1.4.1. Rasyo Analizi

Rasyo, iki veya daha fazla sayinin birbirleriyle karsilastiriimasinda kullanilan
sayisal bir ifadedir. Rasyo analizi ise, finansal tablolarda bulunan kalemler
araciligiyla isletmelerin bor¢ 6deme kabiliyetlerini, karliliklarini, ekonomik ve finansal
yapilarini ve degerlerini etkin bir bicimde kullanabilmelerinde dikkat etmeleri gereken
rasyolarin belirlenip degerlendirilerek faaliyetlerin gerceklestirimesinde ve hedeflere
ulagilmasinda yardimci olan bir analizdir (Usta, 2014: 108).

isletmelerin finansal performanslarinin élgiimlerinde kullanilan yéntemlerden
en sik kullanilanlarindan birisi olan rasyo analizi, igsletmelerin likiditeleri, ekonomik ve
finansal yapilar, faaliyet devir hizlar, karliliklari, finansal gugleri, verimlilikleri ve
gosterdikleri biyime hakkinda énemli bilgiler sagdlayarak, isletmelerin stratejilerinin
uygulanmasinda ve hedeflerine ulasmalarinda yardimci olmaktadir. Rasyo analizi ilk
olarak, Willam M. Rosendale tarafindan 1908 yilinda yayimlanan “Credit
Department Methods” adli makale ile ortaya ¢cikmistir (Kizil ve Aslan, 2019: 4).

Bir isletmenin mevcut durumunun ele alinip de@erlendiriimesini saglayan
finansal analizin gergeklestirimesinde oran analizi, finansal tablolardaki kalemler
arasindaki iligkileri irdeleyerek igletmenin durumunu daha detayh bir sekilde ortaya
koymaya ve elde edilen oranlarin farkli dénemlerdeki veya rakiplerin oranlariyla
karsilastirma yapilmasina olanak saglamaktadir. Finansal analizde kullanilan
oranlar amag ve fonksiyonlarina gore, likidite, finansman yapisi, faaliyet, karlilk,
bluyime ve sermaye piyasasi performans oranlari olmak Uzere 5 kategoride
degerlendiriimektedirler (Kizil ve Aslan, 2019: 10).

Rasyo analizinin igletmeye olan olumlu etkilerinin yaninda birtakim zayif
yonleri de bulunmaktadir. Bu yaklasimda tek bir girdinin tek bir ¢ikti oranlanmasiyla
elde edilen oran, performans boyutlarindan bir tanesine odaklanirken, diger
boyutlari dikkate almamaktadir. Ayrica, elde edilen oranlari baska ddénemlerdeki
veya rakiplerin oranlariyla karsilastirmaya ihtiya¢ duyulmasi s6z konusudur. Bunlara
ek olarak, rasyo analiziyle yapilan dlgiimlerde elde edilen oranlar arasinda bazilar

isletmeyi ¢ok verimli gosterebilirken, bazilari tam tersi bir sekilde gbsterebilmektedir.
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Bu sebeple yapilan 6lgimlerde farkh oranlar anlamli bir sekilde agirliklandirilarak,
tek bir dlgut taretilmelidir (Gulcu ve digerleri, 2004: 6-7).

1.4.1.1. Likidite Rasyolari

Likidite, bir varligin hizh ve kolay bir sekilde nakde c¢evrilebilmesi anlamina
gelirken; likidite orani, bir isletmenin bir yil icinde vadesi gelen yukumluliklerini
6deme guclini 6lgmeye yarayan bir orandir (Devi ve digerleri, 2020: 4; Yenisu,
2019: 8). Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari (2006) ise, likiditeyi, icinde
bulunulan déneme tekabul eden finansal yukimlulikler de dikkate alinarak yakin
gelecekte elde edilebilecek nakit olarak tanimlamaktadir (Omondi ve Muturi, 2013:
3). Likidite rasyolari, cari rasyo, asit-test rasyosu ve nakit rasyosu olmak Uzere 3’e

ayrilmaktadir.

1.4.1.1.1. Cari Rasyo

Likiditeyi 6lcmek icin yaygin olarak kullanilan oranlardan biri cari orandir.
Cari oran, cari varliklari cari borgla karsilastirmak igin kullanilan bir orandir. Cari
rasyo, dénen varliklarin kisa vadeli yukamlltklerini karsilama kabiliyetini, isletmenin
net calisma sermayesinin yeterliligini ve genel likidite durumunu goérebilmek igin
kullanilir. Cari rasyo, “Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar’ seklinde
formulize edilmektedir (Coskun, 2007: 10).

Gelismis ekonomilerde 2 olmasi beklenen cari rasyonun gelismekte olan
ekonomilerde 1,5 olmasi yeterli bir oran olarak kabul gérmektedir. Dusuk bir cari
rasyo degeri, isletmenin calisma sermayesinin olmadigr anlamina gelmekte olup, bu
durum isletmenin likidite sikisikh@r icinde oldugunu ve gunlik birtakim finansal
islemlerini gergeklestirmekte zorluk c¢ektigini goOsterirken; degerin 1’in Uzerinde
olmasi, yani donen varliklarin degerinin kisa vadeli borglarin degerinden ylUksek
olmasi, cari rasyonun normal veya guvenli bir olcekte oldugunu ve borg ddeme
kabiliyetinin yidksek oldugunu gostermektedir. Ancak, cari rasyo degeri ¢ok
yuksekse, bu durum atil fonlarin bulundugunu goésterdigi ve dolayisiyla kaynaklarin
etkin kullanilamadigini ve kar yaratma kabiliyetini azalttigr icin isletme igin
istenmeyen bir durumdur (Yenisu, 2019: 7; Devi ve digerleri, 2020: 4). Ornegin tim
ekonomiyi etkileyen bir kriz durumu yasandiginda insanlarin satin alma gtcleri ve

istekleri azalacagindan isletmenin alacak tahsilatlarinda birtakim sikintilar ve
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nakdinde azalmalar meydana gelebilir. Bunun yaninda satis azaliglarina bagli
olarak, malzemelerin yigiimasi isletmenin likiditesinde bir istenmeyen bir artisa
neden olabilir (Devi ve digerleri, 2020: 4).

isletmenin yarattigi kaynaklar, karini isletme sermayesine yansitabilmesi,
kisa vadeli borglarini vadesinde &deyebilmesi ve uzun vadeli borglanabilme
gucunun olmasi igletmenin cari rasyosunun arttiriimasinda énemli olan faktorlerdir.
Aksi durumlarda ise, igletmenin yatirrm yapmasi ve zarar etmesi veya karini igletme
sermayesine yansitamamasi gibi faktérler cari orani diguren faktérler arasinda yer
almaktadir (Yurdakul ve ig, 2003: 3)

1.4.1.1.2. Asit-Test Rasyosu

Cari rasyonun daha anlamli bir hale getirmesiyle cari rasyonun tamamlayicisi
konumunda olan asit-test rasyosu, paraya c¢evrilmesi zaman alan stoklar kaleminin
donen varliklardan cikarilarak kalan kismin kisa vadeli borglara bolinmesiyle elde
edilen bir rasyodur. Bu rasyo araciliiyla, 6édeme surecinde stoklarin nakde
cevrilememe riskine kargl 6nemli bir avantaj kazaniimaktadir (Dumanoglu ve Ergul,
2010: 5; Bulbul ve Kose, 2011: 6).

Cari rasyonun tamamlayicisi olan asit-test rasyosu, isletmelerin likidite
durumunu daha net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu rasyonun genellikle yaklasik
olarak 1 ¢ikmasi beklenir. Rasyonun 1’den kuguk c¢ikmasi ise, bor¢ 6deme
yetersizligini ortaya koymakla birlikte bor¢ 6demede stoklara bagdimhhgdi ifade
etmektedir (Usta, 2014: 114).

1.4.1.1.3. Nakit Rasyosu

Nakit rasyosu, igsletmenin kisa vadeli borg¢larini aninda 6deyebilme gucuni
gosteren bir rasyo olup, “(Hazir Degerler+Menkul Degerler)/Kisa Vadeli Borglar”
seklinde formiilize edilmektedir (Bulbll ve Kése, 2011: 6). igletmeler tarafindan nakit
rasyosunun genel olarak, 0,20’nin altina dismemesi istenmektedir. Ancak, bu
oranin ¢ok ylksek olmasi da istenmemektedir. Cunkl bu durum isletmenin elinde
ihtiyag fazlasi nakit bulundurdugunu ve dolayisiyla isletmenin parayl |iyi

kullanamadigini géstermektedir (Yenisu, 2019: 8).
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1.4.1.2. Faaliyet Rasyolari

Faaliyet rasyolari, bir sirketin mevcut varliklarini kisa ve uzun vadede satis
Uretmek icin faaliyetleri araciigiyla kullanmadaki etkinligini élgmektedir. Satislar ile
varliklar arasindaki iliskini ortaya konulmasi acisindan énem arz etmektedir (Devi ve
digerleri, 2020: 5).

1.4.1.2.1. Aktif Devir Hizi

Net satis tutarinin toplam aktife bolinmesiyle elde edilen ve bir isletmede
karlihgi etkileyen en énemli unsurlardan olan aktif devir hizi, igsletmede aktiflerin kag
kati satis yapildigini dogrultusunda aktiflerin verimliligini gdstermektedir. Dolayisiyla
bu rasyonun yuksek olmasi, aktiflerin etkin kullanildigini, atil kapasitenin mevcut
olmadigini ve riskin dusuk oldugunu belirttiginden isletme igin istenen bir durumdur.
Bu rasyonun dusik olmasi ise, isletmenin aktiflerinin verimli bir sekilde
kullaniimadigini, Grunlerine yeterli talebin bulunmadigini ve buna bagl olarak atil
kapasitenin ve risklerin mevcut oldugunu ve dolayisiyla karliliginin zayif oldugu
durumunu ortaya koymaktadir. Aktif devir hizi rasyosu, “Net Satiglar/Toplam Aktif’
seklinde formiilize edilmektedir (Usta, 2014: 120; Coskun, 2007: 12; Yenisu, 2019:
12).

Bir isletmenin aktif kisminda duran varliklarin énemli bir yer tutmasi, o
isletmenin aktif devir hizinin dislik oldugu anlamina gelmektedir. Ayrica,
isletmelerin stok bulundurma egiliminde olmalari ve kapasite kullanim oranlarinin
dislk olmasi veya kapasitelerini verimli kullanamamalari aktif devir hizinin
dismesine neden olmaktadir. Aktif devir hizi yuksek olan bir igletme, kar orani
dislk olsa da faaliyetlerini surdirebilmektedir (Usta, 2014: 120; Bulbul ve Kose,
2011: 7).

Aktif degerde donem basi ve sonu itibariyla énemli farklarin mevcut olmasi
halinde aktif devir hizi rasyosu, “Net Satiglar/[(Donem Basi Aktif+Dénem Sonu
Aktif)/2]” seklinde formlize edilmektedir (Usta, 2014: 120).

1.4.1.2.2. Stok Devir Hizi

Stok devir hizi rasyosu, stoklarinin ne kadar bir slre iginde Uretimde

kullanildigini veya satildiklarini 6lgmeye yarayan bir rasyodur. Yani stoklarin bir
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doénem icinde kag kez yenilendiklerini gostermektedir (Yenisu, 2019: 10; Yurdakul ve
ic, 2003: 4). Stok devir hizi rasyosu, “Satislarin Maliyeti/Ortalama stoklar’ seklinde
formulize edilmektedir. Formulasyonda net satislar yerine satiglarin maliyetinin
kullaniimasi, rasyodaki hata payini distirmektedir. Ortalama stoklar ise, donem basi
ve sonu stoklarin aritmetik ortalamasinin alinmasiyla hesaplanmaktadir. Stok devir
hizi rasyosu, isletmenin stok kalitesi, stok politikasi ve kisa vadeli borglarin
o6denmesinde donen varliklardaki stoklar kaleminin nakde cevrilebilme yetenegine
bagli olarak kredi riski derecesi hakkinda bilgi saglamaktadir (Kiraci, 2009: 6; Usta,
2014: 115).

Stok devir hizi ylksek olan bir isletme stoklarini kolay bir sekilde nakde
cevirebilir, satis hacminde artis saglayabilir, rekabet avantajiyla kar marjini
dusurerek karhihdini arttirabilir ve bdylece kar marji disse bile daha fazla kar elde
edebilir. Stok devir hizinin dugik olmasi ise, igletmenin elinde gereginden fazla stok
bulundugunu, bu stoklarin kolay bir sekilde nakde c¢evrilemedigini ve stok
bulundurma maliyetinin veya stoklarin bozulmasi riskinin de artmasina bagh olarak
giderlerde artis yasanabilecegini gdstermektedir (Kiraci, 2009: 7-8; Usta, 2014:
117).

1.4.1.2.3. Ozsermaye Devir Hizi

Bir isletmenin belirli bir donemdeki 6zsermayesinin verimliligini oOl¢en
dzsermaye devir hizi rasyosu, “Net Satislar/Ozsermaye” seklinde formiilize
edilmektedir. Diger faaliyet devir hizi formulleriyle benzer sekilde 6zsermaye tutari,
donem basi ile dénem sonunun toplaminin aritmetik ortalamasi alinarak da
hesaplanabilmektedir (Yenisu, 2019: 12; Usta, 2014: 121).

Yuksek bir 6zsermaye devir hizi, isletme 6zsermayesinin etkin bir sekilde
kullanildigini ve yabanci kaynak finansmanindan 6nemli dlgude yararlanildigini
gOstermektedir. Ancak rasyonun c¢ok yuksek olmasi isletmenin &zkaynaklarinin
yetersiz oldugunun bir gdstergesi olabilir. Rasyonun disik olmasi ise,
O0zsermayenin etkin kullaniimadigini ve 6zsermayenin is hacmine goére fazla
oldugunu géstermektedir (Yenisu, 2019: 12; Usta, 2014: 121).
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1.4.1.2.4. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi rasyosu, isletmenin alacaklarinin ne kadar hizli nakde
donustigunin ve ticari alacaklarin likiditesinin ol¢liimesinde kullanilan ve ayrica
isletme politikalari da dahil olmak lzere kredili satislari ydénetme kabiliyetini élgen bir
rasyodur (Devi ve digerleri, 2020: 5; Coskun, 2007: 12). Alacak devir hizi rasyosu,
“Yilhk Net Satislar/Kisa Vadeli Ticari Alacaklar’ seklinde formilize edilmektedir
(Usta, 2014: 117). Aktif devir hizi rasyosunun formulasyonunda “net satiglar’ yerine
“kredili satiglar tutari” da kullaniimaktadir. Ortalama ticari alacaklar, “(Dénem Basi
Ticari Alacaklar+Dénem Sonu Ticari Alacaklar)/2” seklinde hesaplanir (Yenisu,
2019: 10).

isletmeler, operasyonel faaliyetlerinde pesin satis islemleri ve kredili satis
islemleri gerceklestirerek alacak hesabi olusturmaktadir. isletmeler, misteriler igin
kredili satis olanaklar sayesinde, karlarin da artmasini umarak satis blylUmesini
arttirmayi beklerler. Ancak, toplam kredili satislardaki artis, isletme igin risk artisini
da beraberinde getirecektir. Ticari alacaklara bagli kredi riski, alicilarin 6deme
yapamamasl veya odemeyi geciktirmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Alacak
devir hizi ne kadar yuksek ise, alinacak nakit miktari ve isletme kari da o kadar
yiiksek olmaktadir. Ote yandan, alacak devir hizinin yavas olmasi, isletme icin
alacak devir hizinin yavashigi kadar az karlilik anlamina gelmektedir. Ciro ne kadar
hizli olursa, alacak hesaplarina o kadar az fon yatirilir ve yonetim bu alacaklara
yatirilan fonlarin bir ddnemde kag¢ kez dondugunu de 6grenebilir. Bdylece bu rasyo
Uzerinden isletmenin tahsilattaki faaliyetlerinin etkili olup olmadigi goérulebilir (Devi
ve digerleri, 2020: 5).

1.4.1.2.5. Borg Devir Hizi

Bor¢c devir hizi, bir isletmenin bir yil igcinde ne siklikta bor¢ 6demesini
yaptigini géstermektedir ve “Kredili Alimlar Tutari/Ortalama Ticari Borglar’ seklinde
formulize edilmektedir. Ortalama ddeme siresi ise, “360/Bor¢ Devir Hizi” formuliyle
bulunmaktadir (Beycan, 2011: 13; Akgun, 2002: 7).

isletmenin borg devir hizinin disiik olmasi, ani likidite sikintisina girmedigini
gOstermektedir. Ancak, bu hizin disik olmasi borglarin 6édenememesinden

kaynakliysa, isletmenin kredi riskinde artis s6z konusudur. Bor¢ devir hizinda artis
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yasanmasi durumunda ise, isletme daha fazla calisma sermayesi ihtiyacinda
olacaktir (Akglin, 2002: 7).

1.4.1.3. Finansal Yapi Rasyolari

Finansal yapi rasyolari, isletmelerin normal faaliyetleri sonucunda zarar
etmeye baslamasi, varliklarinin degerlerinin dismesi veya gelecek yillar dngdrtlen
nakit akislarina ulasilamamasi ve kisa ve uzun vadeli yikimlaliklerin yerine
getirilememesi gibi durumlarla bas edebilmesini saglayan kabiliyetleri ortaya koyan
rasyolardir. isletmenin 6zkaynak yeterliligini, bor¢ ve ézkaynak dengesini ve mevcut
kaynaklarin hangi varliklar icin kullanildigini gostermektedir (Kizil ve Aslan, 2019:
11; Yenisu, 2019: 8).

1.4.1.3.1. Finansal Kaldirag Rasyosu

Finansal kaldira¢ rasyosu, isletmenin aktiflerinin yizde kag¢inin borglarla
finanse edildigini gosteren ve igsletmenin yukimluliklerini yerine getirme kabiliyetini
Olcen bir rasyodur. Bu rasyoda meydana gelecek bir degisim, ézsermaye karhiligini
da etkilemektedir. “Toplam Bor¢/Toplam Aktif” seklinde formdilize edilmektedir
(Dumanoglu ve Ergul, 2010: 4; Devi ve digerleri, 2020: 5).

Kaldirag rasyosunun yuksek olmasi, isletmenin borg¢larini 6demede sikintilar
yasayabilecegini ve dolayisiyla anapara ve faiz 6édemeleri agisindan riskli bir
konumda oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda bu rasyonun yuksek olmasina
bagli olarak, igsletmenin fiili degeri ile piyasa degeri arasindaki fark olan emniyet
marjl olusur ve isletmeye kredi verenler agisindan olumsuz bir durum olarak
yorumlanir. Geligmis ekonomilerde bu rasyonun, %50’nin Uzerinde olmasi
isletmenin alacakhlari acisindan sakincall bir durum olarak degerlendirilirken;
gelismekte olan ekonomilerde %50 olagan olarak degerlendiriimektedir (Yenisu,
2019: 8).

1.4.1.3.2. Finansman Rasyosu
Finansman veya kaldira¢ karari, hissedarin getirisini, riskini ve igletmenin
piyasa degerini etkiledigi icin énemli bir yonetim kararidir. Finansman rasyosu, bir

isletmenin  farkh fon kaynaklarindan ne ©6lglide faydalandigini, mevcut

6zsermayesiyle borglarini karsilayip karsilayamadigini, isletmenin finansal riskini ve
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mali bagimsizlik derecesini 6lgmede kullanilan bir rasyodur. “Toplam
Borg/Ozsermaye” seklinde 6lgiilebilir. Bu oran, isletme varliklarinin ne élgiide borgla
finanse edildigini degerlendirmek igin kullanilir. Ayrica, gerekli maliyetlerin tamamini
veya bir kismini karsilamak igin gereken fon tutarini gosteren ddeme glcl oranini
da temsil edebilir. Finansman orani, hissedarlarin temettllerini ve risk seviyesini ve
dolayisiyla sermaye maliyetini ve isletmenin piyasa degerini de etkilemektedir (Devi
ve digerleri, 2020: 5; Omondi ve Muturi, 2013: 3; Usta, 2014: 125).

Birgok arastirmaci isletmelerin finansman kararlarinin genellikle faiz vergisi
kalkanlari ile finansal stresin maliyetleri arasindaki bir takasa dayandirarak finansal
kaldiraci belirtmiglerdir. Sermaye yapisinin takas teorisine gore, optimal borg dizeyi,
borcun faydalarini borcun maliyetine karsi dengeler ve dolayisiyla borcun belli bir
oranina goére kullaniimasi, daha yiksek dzsermaye getirisi ile sonuglanir. Ancak bu
yapidan sonra borcun faydasi maliyetinden daha dusik olacaktir. Yani bir igsletme ne
kadar ¢ok bor¢ kullanirsa, o kadar az gelir vergisi éder; ancak finansal riski o kadar
yuksek olur. Bu teoriye dayanarak, isletmeler daha iyi bir 6zsermaye getirisi elde
etmek igin borgtan faydalanabilirler (Omondi ve Muturi, 2013: 3).

Kisa vadeli bor¢ kullaniminin isletmenin likiditesini etkilemesiyle birlikte uzun
vadeli bor¢ kullanimi da etkilenmektedir. Finansman rasyosu 06zellikle uzun vadeli
alacaklilar olmak Uzere alacaklilari ilgilendirmektedir. Rasyo ne kadar dusukse,
isletmenin durumu o kadar az risklidir. ideal duruma gdre, isletmenin 6zsermayesi
borg tutarindan ylksek olmalidir (Devi ve digerleri, 2020: 5).

Olasi bir ekonomik kriz, insanlarin satin alma gucunin dismesi nedeniyle
bircok isletmenin Uretim faaliyetlerini azalmasina neden olur. Bu durumda
isletmelerin faaliyetleri ve performansi dustugu igin, isletmeler krediye ihtiyag
duyarlar; bankalar ve diger finansman kuruluslari gibi fon saglayicilar ise, kredi
vermekte isteksiz olabilirler. Béylece, ekonomik kriz igletmenin borg oranini digtirme

egilimindedir (Devi ve digerleri, 2020: 5).

1.4.1.3.3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktif Rasyosu

Toplam varliklara oranlandiginda borglar kadar daha spesifik bir sekilde kisa
vadeli borclar da ciddi dlgiide dnem arz etmektedir. isletme varliklarinin ne kadarinin
kisa vadeli yabanci kaynaklarla saglandigini gdsteren bu rasyo, “Kisa Vadeli
Borglar/Toplam Aktifler” seklinde hesaplanir. Bu rasyonun ylksek bir degere sahip

olmasi, yalnizca dénen varliklarin degil ayni zamanda duran varlklarin da bir
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kisminin kisa vadeli yabanci kaynaklarla saglandigini belitmektedir. Bu durum
alacaklilar ve hissedarlar agisindan istenen bir durum degildir. Ozellikle toplam
aktiflerinin buyudk bir kisminin duran varliklardan olustugu Uretim igletmelerinde
duran varliklar, kisa zamanda gelir saglayamadiklarindan finansmanlari uzun vadeli
yabanci kaynaklarla saglanmalidir (Metin ve digerleri, 2017: 9; Yenisu, 2019: 9-10).

Gelismis ekonomilerin sinai igletmelerinde bu rasyonun 1/3’Gn Uzerine
¢ikmamasi gerektigi kabul edilmektedir. Diger ekonomilerdeyse, piyasa kosullarinda
ve kredi temininde yasanan problemlerden dolay! bu oran ylksek seyretmektedir.
Ornegin Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, genel olarak isletmelerin
varliklarinda dénen varliklarin dnemli bir yer tutmasi ve enflasyon faktéruyle birlikte

bu rasyo yuksek ¢ikmaktadir (Yenisu, 2019: 10).

1.4.1.3.4. Ozsermaye/Toplam Aktif Rasyosu

Ozsermayenin aktif toplamina orani, isletme varliklarinin yizde kaginin
isletme sahip ve ortaklari tarafindan finanse edildigini ve ayni zamanda isletmenin
uzun vadeli bor¢ ddeme glcuni de ortaya koymaktadir. Bu rasyonun yuksek
olmasi, igletmenin uzun vadeli borglarin anapara ve faizlerini 6demede guglik
¢ekmeyecegi anlaminda gelmektedir. Bu durum da isletmenin kredibilitesine olumlu

bir sekilde yansiyacaktir (Yenisu, 2019: 9).

1.4.1.4. Karlilik Rasyolari

Karlihk rasyolari hem igletme ortaklarindan hem de dis kaynaklardan
saglanan toplam fonlarin ne derecede etkin ve karli bir gekilde kullanildigini
belirlemede faydalanilan rasyolardir (Usta, 2014: 127). isletmelerin temel amaglar
kar elde etmek oldugundan mali tablo analizlerinde 6ncelikle bu rasyolar Uzerinde
durulmaktadir. Karhlik élgiminde en sik tercih edilenler yatirnmlarin, varlklarin ve
Ozkaynaklarin getirisi rasyolaridir. Bu rasyolar, 1900’lu yillarda DuPont sirketi
yoneticileri tarafindan, isletmenin performans hedeflerinin ve bu hedeflere ulagsma

derecelerinin dlgtilmeye ¢alisiimasiyla bulunmustur (Cogkun, 2007: 8).

1.4.1.4.1. Aktif Karliigi Rasyosu

Aktif karlihdi rasyosu, bir igletmenin birim aktif basina ne kadar kar elde

ettigini gésteren bir rasyodur. Isletmenin varliklarinin ne kadar verimli kullanildigin
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goOstermektedir. “Net Kar/Toplam Aktif’, “(Net Kar/Satiglar)x(Satiglar/Toplam Aktif)”
veya “Satislarin Karlih@ixYatirim Devir Hiz1” sekillerinde hesaplanabilmektedir. Aktif
karliligi rasyonun hesaplanmasinda, aktifler agisindan dénem basi ve sonu fark
varsa, ddnem basi ve sonu degerlerin aritmetik ortalamasi alinir. Ayrica hesaplama
esnasinda kalemlerde birtakim degisikler olabilir. Ornegin, “Net Kar” yerine “Briit
Kar® veya “Faaliyet Kar” kullanilabildigi gibi, ortaya c¢ikacak olan sonugctaki
yanilticiigin azaltiimasi dogrultusunda “Net Kar” yerine “Faiz ve Vergi Oncesi Kar”,
daha dogru bir sonucun elde edilmesi amaciyla kullaniimaktadir (Balbul ve Kdse,
2011: 7; YUkgU ve Atagan: 2010: 2; Yenisu, 2019: 14).

Aktif karliligi rasyosu, kar, maliyet ve yatirimlari tek bir oranda toplayabilmesi
kapsaminda igletme i¢i ve disi tim yatinmlarin karsilastirilabilmesine olanak
sagladidi icin performans dlgimunde en sik kullanilan rasyolardan biridir (YUkc¢U ve
Atagan, 2010: 2). Bir isletmenin ge¢cmiste kar elde etme yetenegini dlcen ekonomik
karlilik olarak da yorumlanir ve daha sonra bu rasyo gelecege yansitilir (Devi ve
digerleri, 2020: 5).

1.4.1.4.2. Ozsermaye Karliigi Rasyosu

Net Kar/Ozsermaye rasyosu, bir isletmenin hissedarlarinin sagladig
sermayenin bir birimine disen net getiriyi ortaya koymaktadir. Ozsermayenin
kazanma gucu ve mali rantabilite rasyosu olarak da adlandiriimaktadir. Bu
rasyonun, bono, hisse senetleri ve vadeli mevduat gibi alternatif yatinm araclariyla
karsilastiriimasiyla yatinmin firsat maliyeti de hesaplanabilir. Bu sekilde daha
saglikl yatinm Kkararlari alinabilmesine olanak saglamaktadir. Ozsermayenin
kazanma gucunun ylksek olmasi, 6zellikle hissedarlar i¢in olumlu bir gdsterge
olmakla birlikte ayni zamanda igletmeye yeni yatirrmlarin 6nin ag¢ilmasi bakimindan
isletme acgisindan da olumlu bir gelismedir (Dumanoglu ve Ergul, 2010: 5; Bulbul ve
Kdse, 2011: 7; Yenisu, 2019: 13).

1.4.1.4.3. Satislarin Karlihgi Rasyosu
Satis karliigi rasyosu, isletmelerin tim faaliyetlerinin sonug¢ degeri olan net
karin satislara oranlanmasiyla bulunan bir rasyodur. Satislarin ylizde kaginin net

kara donustagunu belirtir. Satis karhligi rasyosunun 100 ile ¢arpilmasi ile de net kar

marjl bulunmaktadir. Satis karliligi rasyosu, isletmelerin gegmis dénemleriyle ve
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ayni zamanda rakipleriyle karsilastirma yapmasina olanak saglamakla birlikte
isletmelerin faaliyet, yatirm ve finansman politikalariyla ilgili uygun kararlarin
alinmasina da yardimci olmaktadir. Ek olarak, temetti dagitimi net kar tzerinden
yapildigindan vyatinmcilar agisindan bu rasyo ayrica bir énem tasimaktadir
Rasyonun ylksek olmasi, isletmenin verimli oldugunu ortaya koymaktadir (Yurdakul
ve ig, 2003: 9; Biilbiil ve Kése, 2011: 7; Dumanoglu ve Ergiil, 2010: 5).

1.4.2. Artik Gelir Yontemi

Katma deger, yapilan yatirrmlarin yatirmcilara kazandirdigi deger ile
yatirimlarinin durumunu bilmek isteyen yatirimcilarin bekledikleri deger arasindaki
farktir. Yatinmcilarin kazanclari temel olarak, yatirrm net getiri orani ve artik gelir
olmak uzere iki metodun kullaniimasiyla bulunmaktadir (Kirli vd. 2013: 5).

Artik gelir yonteminde isletmeye yatirilmis 6zsermaye icin herhangi bir
maliyet bulunmamaktadir. Buna bagl olarak, 6zsermaye icin yapilan bir harcama,
net gelirden cikarllir ve kalan fark katma deger olarak tanimlanmaktadir. Bu
yontemde beklenen sermaye getirisi sabit varsayilmaktadir. Ozsermaye karliliginin
6zsermayenin defter degeriyle ¢arpimi olan 6zsermaye harcamasinin, net gelirden
cikariimasiyla artik gelir bulunmaktadir. Elde edilen bu katma degerin pozitif olmasi
yatirnmcilarin kazang¢ sagladigini, negatif olmasi ise yatinmcilarin zarar ettiklerini
gostermektedir (Velez, 2003: 5-6).

Artik gelir yontemleri muhasebe bilgileri araciligiyla isletme performansinin
Olctlmesini saglamaktadirlar. Bu yontemler arasindan en bilinenleri ekonomik katma

deger ve nakit katma degerdir.

1.4.2.1. Ekonomik Katma Deger (EVA)

1980’lerin baslarinda Joel Stern ve Bennett Stewart tarafindan bulunmus
olan EVA (Ekonomik Katma Deger) yontemi, kendilerine ait olan Stern Stewart&Co.
tarafindan tescil edilmistir. Ginumuzde de kullaniimakta olan ydntem performans
denetiminde birgok sirket tarafindan kullaniimaktadir. Stern Stewart&Co., EVA'yi
“‘ekonomik kar ve yatinmcilarin benzer risk diuzeyindeki yatirimlarinin alternatif
maliyeti arasindaki fark” olarak tanimlamistir. EVA, bir muhasebe dénemi iginde
isletmenin alternatif maliyetleri dikkate alinan mevcut kaynaklarini kullanarak ne

kadar katma deger yarattigini élgmektedir (Coskun, 2007: 29).
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Ozsermaye maliyetini g6z ardi eden EVA yontemi, temel olarak bir
isletmenin kar olusturabilme potansiyelini belirlemektedir. EVA, bir isletmenin vergi
sonrasi nakit akimindan, sermaye giderlerinin ¢ikarilmasiyla bulunur. Bir diger
ifadeyle EVA, sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki farkin, sermayenin
ekonomik defter degeri ile carpimi sonucu bulunmaktadir. EVA, “Vergi Sonrasi
Faaliyet Kari-[(Toplam Kaynaklar-Borglar)xAgirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti]”
seklinde formulize edilebilmektedir. Ekonomik katma degerde artisin saglanabilmesi
icin sermaye maliyetlerinin dusurulmesi veya vergi sonrasi karin arttirimasi
gerekmektedir (Akyuz, 2013: 5; Yuregir ve Nakiboglu, 2007: 9).

EVA’nin yuksek olmasinin isletmeye birtakim faydalari bulunmaktadir:
paydaslara daha fazla katki sadlar, finans ydnetiminin olusturulmasinda énemli bir
role sahiptir, etkili ve anlasiimasi kolay bir yontem oldugundan tim yodneticiler ve
¢alisanlar Uzerinde motive edici bir etki olusturup isletme icinde koordinasyon ve
kontrol saglamaktadir (Akytz, 2013: 5).

1.4.2.2. Nakit Katma Deger (CVA)

Degere dayall finansal performans olcutlerinden olan Nakit Katma Deger
(Cash Value Added: CVA) yontemi, yalnizca nakit unsurlari igerdiginden diger
degere dayali yontemlerden farklidir (Velez, 2003: 11).

CVA, isletme yatirnmlarinin isletmenin hissedar degerinde bir degisiklige
neden olup olmadidini inceleyen bir dl¢uttar. Yatinmlarin yarattigi nakit akiglari bir
finansal performans olguistdir. Ust diizey yoneticiler tarafindan hissedar degeri
yaratacak sekilde planlanip uygulanan yatirnmlar, igletmenin finansal
performansinda gelismeler yaratacaktir. isletme yatirnmlari stratejik ve stratejik
olmayan yatirimlar olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Stratejik yatirnmlar hissedar
degerinde dogrudan bir artig saglayan yatirmlar iken; stratejik olmayanlar ise,
stratejik yatinmlar sonucu ortaya cikan degeri korumaya ve surdirmeye yodnelik
yatinmlardir. CVA ydnteminde vyatirnmlarin yaninda gelirler Uzerinde de
durulmaktadir. Hissedar degerinin arttirilmasinda ne tar gelirlerin saglanmasi ve
hangi yatinmlara agirlik verilmesi gerektigi konusunda avantaj saglamaktadir. Bu
Ozellikleri isletmeyi kaynak ve zaman israfindan korumaktadir (Kirl ve digerleri,
2013: 6).

CVA iki farkh danismanlik sirketi tarafindan farkh  bigimlerde

hesaplanabilmektedir. ik olarak, Erik “Anelda AB” yéntemi de denilen Ottoson ve
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Fredrik Weissenrieder tarafindan gelistirilien hesaplama yontemidir. Bu yénteme
gére CVA, Faaliyet Nakit Akisi ve Faaliyet Nakis Talebi arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Faaliyet Nakit Akisi amortisman ve itfa paylari, faiz ve vergi
oncesi kar, isletme sermayesinde degisim ve cok sayidaki stratejik olmayan
yatinmlarin toplamina esittir. Faaliyet Nakit Akis Talebi ise, sermaye maliyetini
temsil etmekte olup, her bir stratejik yatirnm igin hesaplanir ve yatirmin baslangig
maliyeti, ekonomik omrl, agirlikli ortalama sermaye maliyeti gibi unsurlari
icermektedir. Boston Consulting Group (BCG) tarafindan geligtirilen ikinci CVA
hesaplama yonteminde ise, Yatirnmin Nakit Akim Karlligi esas alinmakta ve EVA'ya
gore temel bir fark olarak, artik gelir hesaplanmaktadir (Ottosson ve Weissenrieder,
1996: 5; Hejazi ve Oskouei, 2007: 5).

1.5. FINANSAL PERFORMANS ANALIZINDE KARAR VERME

1.5.1. Karar Verme ve Karar Vermenin Onemi

isletmenin temel fonksiyonlarindan ilki olan planlamanin énemli bir pargasi
olan karar verme, istenen bir sonuca ulagsmak igin bir dizi alternatif arasindan segim
yapma surecidir (Lunenburg, 2010: 2). Farkh alternatiflerin degerlendiriimesinde tim
bilgilere sahip olunarak, dogru kararin verilebilmesi saglanabilir. Ancak tum bilgilere
sahip olmanin mimkin olmadigi g6z o©Onlne alindiginda mevcut bilgilerle
ongorilebilen en rasyonel kararin verilmesi 6nem arz etmektedir. Mevcut bilgilerle
en rasyonel kararin verilmesi, kisith rasyonellik olarak adlandiriimaktadir (Emhan,
2007: 2).

insanlar dogalari geregdi yasamlarin her aninda bir karar verme sirecinin
icindedirler. Bu kapsamda karar verme, insanlar icin hayatlarinin vazgecilmez
eylemleridir. Karar verme, bir se¢im oldugu gibi ayni zamanda problemlerin ve
firsatlarin tanimlanmasi ve problemlerin ¢6zilmesi anlamina da gelmekte olup
tercih, tutum, benimseme gibi kavramlarla iliskilidir. Bu dogrultuda 6rnegin bir
yoneticinin bir problemin ¢dzilmesi amaciyla izledigi yol, yoneticinin kararini ortaya
koymaktadir (Emhan, 2007: 3; Kiral, 2015: 3).

Bir orgut acgisindan bakildiginda kararlar iki grupta ele alinabilir. Birincisi,
sik¢a karsilasilan rutin hale gelmis, 6rgit icin élglit konumunda olan ve genel olarak

orta diizey yoneticiler tarafindan alinan yapisal kararlardir. ikincisi ise, ¢cozimi net
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olarak belirlenmemis, istisna olarak verilen, karmasik bir ortamda ihtiya¢ duyulan ve
yapisinda belirsizlik ve risk barindiran yapisal olmayan kararlardir (Emhan, 2007: 3)

En rasyonel kararin secilebilmesi amaciyla karari olusturan sirecin iyi bir
sekilde analiz edilebilmesi kapsaminda slreg, cesitli asamalara ayrilmaktadir. Bu
dogrultuda slre¢ sirasiyla; problemin tanimlanmasi, alternatiflerin belirlenmesi ve
degerlendirilmesi, kararin verilmesi, kararin uygulanmasi ve kararin gézlenmesi ve

degerlendiriimesi asamalarina ayrilmaktadir (Kiral, 2015: 3).

1.5.2. Karar Verme Siireci

1.5.2.1. Problemin Tanimlanmasi

Sirecin ilk asamasinda beklentilere ters disen ve olumsuz veya belirsiz bir
etki yaratan durum problem olarak degerlendirilir. Dogru ¢éziime ulasabilmek igin bu
problem, acgik ve net bir sekilde belirlenmelidir. Bu dogrultuda amaca uygun sekilde
goérev tanimlamalari yapiimalidir. Problem acik ve net bir sekilde tanimlanmadigi
takdirde karar verme slrecine baslanamaz ve yanlis bir problem tanimlamasi

yapilirsa, rasyonel kararlar alinamaz (Emhan, 2007: 5).

1.5.2.2. Alternatiflerin Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi

Bu asamada probleme ¢6zim 6nerisi olabilecek alternatifler belirlenmektedir.
Alternatiflerin fazla olmasi problemin ¢6zilme olasihidini arttirmaktadir. Buna bagli
olarak, mumkin oldugunca fazla bilgi kaynagina ulasilarak, probleme ¢6zim
olabilecek alternatifler ortaya c¢ikarilmaktadir. Bu alternatifler belirlenirken, riskin,
maliyetin ve zaman kaybinin muimkin oldugunca disuk oldugu alternatifler
uretiimeye calisilmaktadir. Ayrica alternatiflerin  degerlendirilmesi, yaraticilik
gerektiren bir asama oldugundan beyin firtinasi, nominal grup teknigi ve delphi

teknigi gibi yaratici disinme tekniklerinden faydalaniimaktadir (Kiral, 2015: 4).
1.5.2.3. Kararin Verilmesi
Problem tanimlanmasindan ve problemin ¢6zllmesi amaciyla uygun
alternatiflerin belirlenip degerlendiriimesinden sonra alternatiflerin olasi sonuglari

dikkatli bir sekilde tahminlenerek aralarindan en uygun ve rasyonel olaninin

secilmesiyle karar verme asamasi gergeklestirilir (Kiral, 2015: 4; Emhan, 2007: 6).
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1.5.2.4. Kararin Uygulanmasi

Kararin uygulanmasi asamasi, karsilasilabilecek zorluklar gbéz ©Onlne
alindiginda sure¢ igerisinde en ¢ok zaman alan asamadir. Bu durumun yaninda
alinan karar uygulamaya konulmayabilir ki bu da karar alinmasini anlamsiz bir hale
getirmis olur. Bir olay veya olgunun var olabilmesi icin en 6énemli asama kararin
uygulanmasi asamasidir. Clnkld bu asama olmadan ortaya herhangi bir veri de
olmayacaktir. Bu asamada en Onemli faktérler kaynaklar ve uygulayicidirlar.
Kaynaklar olmadan veya eksik kaynaklarla uygulayicilarin uygulama yapabilmeleri
olanaksizdir. Ayni sekilde kaynaklar yeterli olsa dahi uygulayicilarin destegi
olmadan uygulama saglanamaz. Nihayetinde faaliyeti gerceklestirecek olanlar
uygulayicidirlar. Bu sebeple isletmelerde Ust yonetimlerin aldiklari kararlara tim
igsletme Uyelerinin katiimasiyla uygulama alaninin genigletilmesi istenir (Kiral, 2015:
5).

1.5.2.5. Kararin G6ézlemlenmesi ve Degerlendirilmesi

Karar verme sureci, kararin etkilerinin degerlendiriimesiyle
tamamlanmaktadir. Karar verici, bu asamada uyguladigi kararin sonuglarini
gozlemlemeli ve ortaya c¢ikmakta olan sonuglar beklentilerine uygun olarak
gerceklesmiyorsa, ek dizenlemelerde ve mudahalelerde bulunmahdir (Kiral, 2015:
5; Emhan, 2007: 7).

1.5.3. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Finansal performans dlcimlerinde genellikle, finansal rasyolara dayali rasyo
analizi veya regresyon analizi kullaniimaktadir. Rasyo analizinin, basit bir
hesaplama gerektirmesi ve sektorel boyutta karsilastirma yapilabilmesine olanak
saglamasi gibi olumlu yanlari bulunsa da tek boyutlu olmalar ve igletmeler arasi
kiyaslamalarda yalnizca grup ortalamalarinin dikkate alinmasi gibi kisitlari da
mevcuttur. Regresyon analizinde ise, bagimli degisken olarak yalnizca tek bir
ciktinin  kullanilabiliyor olmasi, cikti faktérlerinin tek bir degere indirgenmesini
zorunlu hale getirmektedir. Bu analizler sahip olduklari bu kisitlamalar nedeniyle

gunimuizdeki karmasik sisteme uygun yoéntemler olamamaktadirlar (Cakir ve
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Percgin, 2013: 3). Bu dogrultuda CKKV (Cok Kriterli Karar Verme) ydntemlerinin
onemi ortaya ¢ikmaktadir.

Karar verme sirecini destekleyen ve finansal performans olciminde de
kullanilan CKKV ydéntemileri, birbirleriyle uyum sadlayamayan kriterlere karsi cesitli
nitelikler barindiran alternatifler arasindan en uygun ve rasyonel olaninin secilmesini
veya amaca gore bu alternatiflerin performans siralamalarinin belirlenmesini
saglamaktadir. CKKV yontemleri karar vericinin yargilarini dikkate almasi yonuyle
subjektif, matematiksel bir algoritmaya dayanmalari agisindan ise objektif olarak
degerlendirilen bir analiz ydntemidir. Bu ydntemler, problemlerin ¢cok amacli olmasi,
genel olarak birbirleriyle c¢atisan kriterlerin bulunmasi ve amaglarin sayisal ve
sayisal olmayan farkli 6lgim birimlerine sahip olmasi gibi belli bash o6zelliklere
sahiplerdir (Kaplanoglu, 2018: 2; Cakir ve Pergin, 2013: 3; Bulbll ve Kose, 2011: 2).

Birtakim sektorel farkhliklarin mevcut olmasinin yaninda bir isletmenin
gelecek tahmini yapmasinda bir veya birka¢g rasyonun yorumlanmasi yeterli
olmamaktadir. Bu dogrultuda CKKV yontemleri, bircok rasyonun bir arada
yorumlanmasinda ve farkli amaclar ve birbirleriyle celigkili kriterler arasinda en
uygun olanin saptanmasinda buylk bir 6nem arz etmektedir (Canakgioglu, 2019: 2).

Tutarh ve sistematik bir alt yapiya sahip olan CKKV sirecleri, 6zellikle
gunumuzde hakim olan acik ekonomik sistemde karsilasilan i¢ ice gecmis krizler
ortaminda sahip oldugu 6zellikleri muhafaza edebilmesi amaciyla bilgisayar destekli
bir sekilde gergeklestirimektedir. Bu sekilde CKKV ydntemlerinden nihai amaca

uygun ¢6zum 6nerileri getirmesi beklenmektedir (Akkaya ve Demireli, 2010: 10).

1.5.3.1. LSM (Least Square Method: En Kiiclik Kareler Yontemi)

LSM yéntemi, modern istatistigin en yaygin ve eski tekniklerinden biridir. ilk
ortaya cikisi Antik Yunan matematigine kadar gitse de ilk modern 6ncu Galileo
olarak kabul edilmektedir. Modern yaklasim ilk olarak 1805'te Fransiz matematikgi
Legendre tarafindan ortaya konmus; ancak uUnli Alman matematik¢i Gauss, bu
yaklagimi 1795 yilinda bir asteroidin yorungesini tahmin etmek icin kullandigini
belirtmistir. En kligclk kareler yontemi, genellikle standart referanslarda verildigi gibi,
oncelikle kosul denklemlerinin parametrelerde dogrusal oldugu, parametreler
arasinda kesin kisitlamalarin olmadigi durumu dikkate alir, her kosul denklemi,
hataya tabi yalnizca bir gézlem igerir ve gézlemlenen nicelik agikga ¢ézilmis ve

g6zlemlerdeki hatalar korelasyonsuzdur (Abdi, 2007: 2; Jefferys, 1998: 1).
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GlnUmuzde en kuglk kareler yontemi, bir fonksiyonu bir veri kiimesine
sigdirmak ve tahminlerin istatistiksel Ozelliklerini karakterize etmek igin
parametrelerin sayisal degerlerini bulmak veya tahmin etmek igcin yaygin olarak
kullaniimaktadir. Daha basit versiyon olarak siradan en kuguk kareler, daha
karmasik versiyon olarak agirlikli en kiglik kareler ve diger bir versiyon olarak
degisen en kicguk kareler ve kismi en ki¢uk kareler olmak Uzere birkag LSM

varyasyonu bulunmaktadir (Abdi, 2007: 2).

1.5.3.2. AHP (Analytic Hierarchy Process: Analitik Hiyerarsi Prosesi)

1968 yilinda Myers ve Albert tarafindan ortaya atiimis ve 1980 yilinda Saaty
tarafindan gelistiriimis olan Analitik Hiyerargi Prosesi (AHP: Analytic Hierarchy
Process), bircok alanda kolay bir sekilde uygulanabilmesi, komplike problemlerin
¢6zllmesi agisindan uygun olmasi ve bir¢ok teknikle uyum saglayabilmesi ve de
hem objektif hem de subjektif verilerin degerlendiriimesine olanak saglamasi gibi
Ozellikleri sayesinde en cok tercih edilen CKKV yontemlerinden birisidir (Karaoglan
ve Sahin, 2018: 5; Aksoy ve digerleri, 2015: 6).

Analitik hiyerargi prosesi, birtakim faaliyetlerin veya kriterlerin relatif bir
sekilde 6nemini belirlemek icin kullanilan farkli yaklagimlara eklenen bir strectir. Bu
yaklagimin diger yaklagimlardan temel farki, karmasik, ¢ok Kisili, cok kriterli ve ¢ok
doénmeli bir problemi hiyerarsik olarak yapilandirmasidir. Bu metodun kullaniimasiyla
hiyerarginin belirli bir kritere gore bir 6genin diderine baskin oldugu her
seviyesindeki 6gelerin agirliklarini bir Ust seviyedeki 6geye gore olceklendiriimesiyle
faaliyetlerin ikili karsilastirmalarinin bir matrisi olusturulabilir. Bu o&lgeklendirme
formulasyonu en buyldk Ozdeger problemine donUstiurdlerek, hiyerarginin her
seviyesi icin normallestiriimis ve benzersiz bilesik bir agirlik vektortu elde edilir (her
zaman bir sonraki seviyedeki kritere gore). Bu vektor, hiyerarsinin en yuksek
amacina ulasiimasini saglayan en dusuk seviyedeki tum varliklarin goreli dnceligini
Olger. Bu goreli dncelik agirliklari, hiyerarginin alt seviyelerindeki varliklar arasinda
kaynaklarin tahsisi icin kilavuzlar saglayabilir (Wind ve Saaty, 1980: 1). Alt
seviyelerdeki 6geler, en Ust seviyedeki CKKV probleminin ana amaci olan 6geye
ulagabilmek igin kriterlerle iligkilendirilir (Aver Oztlrk ve Ozgelik, 2015: 11).

Hiyerarsiler olasi cevresel senaryolari, kurumsal hedefleri, mevcut ve
Onerilen Urin/pazar alternatiflerini ve cesitli pazarlama stratejisi segeneklerini

yansitacak sekilde tasarlandiginda, AHP, bir igletmenin bir dizi énemli kurumsal ve

28



pazarlama kararlarinin belirlenmesi icin bir cerceve ve metodoloji saglayabilmektedir
(Wind ve Saaty, 1980: 1).

Hedef ve karar alternatiflerinin degerlendiriimesi amaciyla bu alternatiflerle
birlikte ana ve alt kriterlerin de belirlenmesiyle bir hiyerarsi olusturulur. Hiyerarsi
olustuktan sonra, ikili karar matrisleri olusturularak karsilastirma yapilir. Tutarhlik
testi de gerceklestirildikten sonra ikili karar matrislerinin goreli agirliklari hesaplanir
(Aksoy ve digerleri, 2015: 7).

1.5.3.3. DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation

Laboratory: Karar Verme Deneme ve Degerlendirme Laboratuvari)

Bir tlr yapisal modelleme yaklasimi olan DEMATEL ydntemi ilk olarak, 1972
ile 1976 yillan arasinda Battelle Memorial Enstitisi'niin Cenevre Arastirma Merkezi
tarafindan karmasik nedensel iligkilerin yapisinin matrisler veya diyagramlar
araciligiyla gorsellestiriimesi amaciyla gelistiriimistir. DEMATEL yo6ntemi 6zellikle bir
sistemin bilesenleri arasindaki neden-sonug¢ iligkilerini analiz etmede fayda
saglamaktadir. Ayrica faktorler arasindaki karsilikh bagimlihdi onaylayabilir,
iclerindeki goreceli iligkileri yansitan bir haritanin gelistiriimesine yardimci olabilir ve
karmasik ve i¢c ice gegmis sorunlarl arastirmak ve ¢ozmek icin kullanilabilir. Bu
yontem yalnizca karsilikli bagimhilik iligkilerini matrisler aracihgiyla bir neden-sonug¢
grubuna donusturmez ayni zamanda bir etki iliskisi diyagrami yardimiyla karmasik
bir yapi sisteminin kritik faktorlerini de bulur. DEMATEL ydnteminde diger kriterlere
etkisi goreceli olarak daha ylUksek olarak belirlenen kriterler sebep kriterleri, diger
kriterlerine etkisi altindan bulunanlar ise sonug kriterleri olarak adlandirilir (Si ve
digerleri, 2018: 1; Aksakal ve Dagdeviren, 2010: 3).

Ozellikle iginde bulundugumuz kiresel sistemin karmasikhigina yénelik olarak
farkli ortamlarda daha iyi karar verme Uzerine gelistirilen ve en sik kullanilan
yontemlerden olan DEMATEL yoéntemi, uygulamada kriterler arasindaki karsilikh
iliskileri gostermek ve faktorlerin/boyutlarin etkinligini temsil edecek merkezi kriterleri
bulmak amaciyla, pazarlama stratejileri, kontrol sistemleri, glvenlik sorunlari,
kiresel yoneticilerin yetkinliklerinin gelisimi ve grup halinde karar verme gibi birgok
durumda da uygulanmistir. Ayrica diger yontemlerle birlestirilerek kullanilan hibrit
modeller, online egitim, havayolu glvenligi dlgimu ve aligveris merkezleri icin yenilik
politikasi portféyleri gibi cesitli alanlarda yaygin olarak kullaniimaktadir (Lee ve
digerleri, 2013: 1).
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1.5.3.4. DEA (Data Envelopment Analysis: Veri Zarflama Analizi)

DEA ydnteminin temeli, Edwardo Rhodes’in bir egitim programinin etkilerini,
psikolojik testler araciligiyla programa katilanlar ile katilmayanlar arasinda relatif bir
sekilde dlcmeye calismasiyla baslamigstir. DEA yonteminin literatire kazandiriimasi
ise 1978 yilinda, Farrellin 1957 yilindaki tek girdi/cikti seklindeki teknik etkinlik
Olciminl coklu girdi/cikti seklindeki goreceli etkinlik dlcimine genigleten Charnes,
Cooper ve Rhodes tarafindan uretilen mal ve hizmetler bakimindan birbirleriyle
benzer ekonomik karar birimlerinin goreceli etkinliklerinin Olgulmesi ve Uretim
teknolojisi acgisindan herhangi bir sinirlama olmadan bir Uretim egrisinin
olusturulmasi amaciyla gergeklestiriimistir (Gllci ve digerleri, 2004: 9; Deliktas,
2002: 4).

DEA yoénteminde goézlem kimesi igerisinde en ylUksek cikti/girdi oranina
sahip igletmelerin girdi-cikti noktalarinin diger isletmelerin de girdi-¢cikti noktalariyla
birlestiriimesiyle varsayimsal bir etkin Uretim siniri olusturulur. Karar verici birimler
ya bu sinirda ya da bu sinirin altinda bulunurlar. DEA ydntemi_hem dlgege gére hem
sabit hem de degisen getiri varsayimi altinda uygulanabilmektedir_(Aktas, 2001: 6;
Deliktas, 2002: 4). Ozellikle ¢ok girdili ve cok ciktili isletmeler olmak lzere birgok
alanda uygulanma imkani bulan DEA yOntemi, isletmeler arasi performans
kiyaslamasini saglasa da yontemin esas amaci, igletmelerin etkinlik durumlarini
ortaya koymak ve etkinligin yetersiz oldugu durumlarda bu duruma neden olan
faktorleri tespit etmektir (Cakir ve Pergin, 2013: 3).

Verimlilik analizinde engellerin agilmasini saglayarak 6nemli avantajlar
getiren bu yontem, ilk olarak kar amaci gutmeyen igletmelerde uygulama alani
bulurken, daha sonralar Uretim ve hizmet sektoru igletmelerinde yaygin bir sekilde
kullanilmistir. Bu kapsamda DEA yontemi, bankalar, c¢esitli devlet kurumlari,
hastaneler, postaneler, lojistik, egitim ve Uretim ve hizmet isletmeleri gibi birgcok

alanda kullaniimistir (Gulcu ve digerleri, 2004: 9).

1.5.3.5. PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method For

Enrichment Evaluation: Zenginlesen Degerlendirmelere igin Tercih Siralamasi)

PROMETHEE yontemi, 1982 yilinda J.P. Brans tarafindan gelistiriimis ve
yine ayni vyl ilk uygulamalari saglk alaninda G. Davignon tarafindan

gerceklestiriimis en etkili ve kolay bir sekilde uygulanabilen CKKV ydntemlerinden
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biridir. Bankacilik, yatirnm kararlari, turizm, ilag ve kimya endustrileri gibi farkl
alanlarda kullaniimistir. Diger yontemlere goére alternatifler arasindaki karsilikh
iliskileri gostermesi ve kriterlerdeki agirliklarin belirlenmesini karar vericinin tercihine
birakmasiyla farkli bir ydontemdir. PROMETHEE yéntemine ek olarak, alternatiflerin
karar vericinin belirledigi kriterlere gore karsilastiriimasi ile kismi éncelikleri ortaya
koyan PROMETHEE 1 ve net oOnceliklerin belirlenmesi c¢ergevesinde de
PROMETHEE 2 yéntemleri gelistirilmistir (Sahin ve Akkaya, 2013: 5; Ozcalik ve
Cavdar, 2019: 4).

1.5.3.6. GRA (Grey Relational Analysis: Gri iligki Analizi)

1989 yilinda Julong Deng tarafindan “The Control Problem of Grey System”
adli makale ile literatire kazandirilan GRA yontemi, Kkalitatif ve kantitatif
degiskenlerin bulundugu karmasik problemlerin ¢éziiminde hem tek hem de diger
yontemler birlikte butunlesik olarak da kullanilabilen ve temel amaci bilgilerin kisitli
veya belirsiz oldugu durumlarda karar verilmesini kolaylastiran bir ydntemdir.
Yéntemin temel dayanagi gri iliskisel derecelendirme olarak adlandirilan, analizi
gerceklestiriimis alternatif karar noktasi performanslarinin karsilastirilabilmesidir.
Belirsizlik durumlarinda az sayida veriyle etkin sonugclar ortaya koyabilme, gri iligki
katsayilarinin kolay bir sekilde hesaplanabilir olmasi, ¢ok sayida bagdimsiz kriterin
analizini saglayabilmesi ve veri setinin herhangi bir olasilik dagilimina uymasi
zorunlulugunun bulunmamasi gibi avantajlari bulunmaktadir. Ayrica kuguk oOrnek
hacimlerinin oldugu calismalarda diger yontemlere kiyasla daha iyi sonuglar ortaya
koyabilmektedir (Aygin, 2018: 9; Canakgioglu, 2019: 8; Yildinm ve digerleri, 2020:
10).

1.5.3.7. CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation:

Kriterler arasi Korelasyon Yoluyla Kriterlerin Onem Tespiti)

Kriterlerin ~ agirliklarinin  belirlenmesinde  subjektif  agdirliklandirmanin
beraberinde supheye neden olmasina bagli olarak, objektif bir agirliklandirmanin
ortaya koyulmasi amaciyla Diakoulaki ve digerleri tarafindan 1995 yilinda hem
kriterin standart sapmasini hem de diger kriterler arasindaki korelasyonu
agirliklandirma strecine dahil eden CRITIC yéntemi dnerilmistir (Kazan ve Ozdemir,
2014: 7).
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Karar verme probleminin yapisindaki karsithgin ve ¢atismanin yogunlugunu
iceren bu ydéntem, kriterler arasindaki zitliklarin tespiti icin korelasyon analizini
kullanir. Bu yontemde karar matrisi degerlendirilir ve normalize edilmis kriter
degerlerinin kolonlara goére standart sapmasi ve tim kolon ciftlerinin korelasyon

katsayilari, kriter kontrastini belirlemek icin kullanilir (Adali ve Isik, 2017: 78).

1.5.3.8. COPRAS (Complex Proportional Assessment: Karmasik
Oransal Degerlendirme)

1996 yilinda Zavadskas ve Kaklauskas tarafindan ortaya koyulan COPRAS
yontemi hem kalitatif hem de kantitatif kriterlerin maksimizasyon ve minimizasyon
yonli oluslarini dikkate alarak, 6énem ve fayda dereceleri acgisindan Kkarar
alternatiflerinin siralanmasini ve degerlendiriimesini saglayan bir yéntemdir (Aksoy
ve digerleri, 2015: 11; Aycin ve Cakin, 2019: 4; Topak ve Canakgioglu, 2019: 14).

COPRAS yonteminin, kriterlerin komplike ve alternatiflerin fazla oldugu
problemlere kolay bir sekilde uygulanabilir olmasi, degerlendirme dl¢itlerinin kliglik
olmasi ve istenen problemlere uygun olmasi gibi 6zellikleri uygulama alanini genig
tutmustur. Bu yontemde karsilastirma yapilamadigindan alternatif sayisi ¢ok fazla
olsa bile diger yontemlere kiyasla daha basit ve anlasilir kalmaktadir (Mercan ve
Cetin, 2020: 5). Degerlendirme sirecinde maksimize edilmek istenen kriterler ve
minimize edilmek istenen kriterler ayri ayri degerlendirilir (Aksoy ve digerleri, 2015:
11).

1.5.3.9. VIKOR (Visekriterijska Optimizacija | Kompromisno Rjesenje:
Cok Kriterli Optimizasyon ve Uzlasik C6ziim)

ilk olarak 1998 yilinda Opricovic tarafindan uygulanan ve 2004 yilinda
Serafim Opricovic ve Tzeng'in galismasiyla uluslararasi boyutta taninan VIKOR
yontemi, birbirleriyle iliskisiz kriterlerden olusan karar problemlerinin uzlasik bir
sekilde ¢ozilmesi amaciyla gelistirilen ve her bir alternatifi her bir agirliklandiriimis
kritere gbre degerlendirerek ve ideal alternatife yakinlik dederlerini hesaplayarak
optimum siralamayi ortaya koyan bir CKKV ydntemidir. Analiz sonucu ulasilan
¢6zim, cogunluk icin maksimum grup faydasini ve karsit goristekiler igcin de
minimum pismanli§i saglamaktadir (Karaoglan ve Sahin, 2018: 6; Aktepe ve Ersoz,
2014: 5; Cakir, 2016: 12).
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VIKOR yoénteminin karsitliklarin  ¢ézimlenmesinde uzlasmanin kabul
edilebilir olmasi, karar vericinin elde edilen en ideal ¢6zimu kabul etmesi ve nihai
¢6zUmU saglamasi, fayda ile kriter fonksiyonlari arasinda dogrusal bir iligki
bulunmasi, alternatiflerin her bir kriter icin degerlendiriimesi ve karar vericinin
tercihlerinin agirliklarla ifade edilmesi gibi birtakim sartlari vardir (Cakir, 2016: 12).

VIKOR ydntemi ekonomik gdstergelerin degerlendiriimesi, makine-techizat
satin alimlari, tedarik¢i secimi, yatirrm projelerinin secimi, musteri memnuniyetinin
degerlendiriimesi, performans analizleri, turizm stratejisinin degerlendiriimesi risk

degerlendirmesi gibi birgok alanda kullanilabilmektedir (Aktepe ve Ers6z, 2014: 5).

1.5.3.10. MOORA (Multi Objective and Optimization on the Basis of

Ratio Analysis: Oran Analizi Temeline Dayali Cok Amach Optimizasyon)

2006 yilinda Brauers ve Zavadskas tarafindan “Control and Cybernetics” adli
¢alisma ile tanitilan MOORA ydntemi, farkl tahminlerin gruplandiriimasina dayanan
ve iki veya daha fazla ¢akisan niteligin veya amacin birtakim kisittamalara baglh bir
sekilde es zamanl olarak optimizasyonunu saglayan bir yontemdir (Erséz ve Atav,
2011: 2; Simsek ve digerleri, 2015: 10; Ozdagoglu, 2014: 4).

MOORA yoOnteminin, tim amacglari géz 6ninde bulundurarak
degerlendirmesi, alternatifler ve amaglar arasindaki tim etkilesimleri bir battin olarak
ele almasi, subjektif bir agirlik normallestirme degis subjektif olmayan ydnsuz
degerler kullanilmasi, hesaplanma suresinin kisa olmasi ve kolay bir sekilde
uygulanabilir olmasi gibi birtakim avantajlari bulunmaktadir (Ers6z ve Atav, 2011: 2;
Akar ve Cakir 2016: 7).

MOORA yontemi personel segimleri, malzeme segimleri, yol dizayni
problemleri, 1si1 kayiplarinin énlenmesine iliskin problemler, gayrimenkul satin alimi
icin kredi secimi, tesis bolgelerinin analizi, bina i¢i havalandirma problemi, kablosuz
aglarin segimi, turistik yerlerin popdularitesinin belirlenmesi ve bdlgesel blylime
calismalari gibi farkh alanlarda kullanilabilmektedir (Akar ve Cakir 2016: 7; Aktepe
ve Ers6z, 2014: 6; Ersdz ve Atav, 2011: 3; Sevgin ve Kundakgl, 2017: 6).
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1.5.3.11. ARAS (Additive Ratio Assesment: Katki Orani

Degerlendirmesi)

ARAS yontemi, 2010 yilinda Zavadskas ve Turskis tarafindan calisanlarin
bulunduklari departman ig¢i iklim sartlarinin tespit edilmesi ve bu sartlarin iyilestirilip
gelistiriimesine yonelik adimlarin atilmasi Uzerine yapilan bir ¢calisma ile literatire
kazandiriimistir (Kenger ve Organ, 2017: 5).

ARAS yontemi, alternatifin performans dlzeyinin belirlenmesini saglar ve her
bir alternatifin ideal alternatife oranini gosterir. Bu gibi durumlarda elit personel
segcme ve personel yetistirme vyollarinin belirlenmesi istenmektedir. Dolayisiyla
ARAS yontemi sayesinde Kkisilerin farkli 6zellikleri belirlenerek ideal personel
modeline uygunluklari hesaplanir (Dadelo ve digerleri, 2012: 4).

ARAS ydnteminde alternatiflerin fayda fonksiyonu dedgerleri, alternatifler
arasindan optimal olanin fayda fonksiyonu degeriyle karsilastiriimaktadir.
Alternatifler goreli olarak en iyi olan alternatife olan oransal benzerliklerine gore
degerlendirilirler (Yildirnm ve digerleri, 2015: 19; Kaplanoglu, 2018: 5).

ARAS yontemi, Stanujkic ve Jovanovic tarafindan 2012 yilinda fakultelerin
internet adreslerinin kalitelerinin  6lcimunun analizi, Zavadskas ve digerleri
tarafindan 2013 yilinda binalarin cepheleri icin en iyi dizayn modeli se¢imi ve liman
yeri sec¢imi, Ramezani ve digerleri tarafindan 2014 yilinda kadin girisimcilerin
yasadiklari zorluklara ragmen udlke ekonomisine olan katkilarinin  6neminin
belirlenmesi ve Yildinm tarafindan 2015 yilinda tiketicilerin konut satin alma karar

problemleri gibi galismalarda kullaniimigtir (Kenger ve Organ: 5).

1.5.3.12. WASPAS (Weighted Aggregated Sum Product Assesment:
Agirlikh Birlesik Toplu Garpim Degerlendirmesi)

2012 yilinda Zavadskas, Turskis ve Antucheviciene tarafindan ortaya
koyulan WASPAS yo6ntemi, Agirlikhh Toplam Modeli ve Agirlikhh Uriin Modeli'nin
orijinal olarak tiretilen toplama katsayisinin yardimiyla bir araya getirilerek, bir
problemin coklu 6znitelik tahmininin en yuksek siralama dogruluguna ulasmayi
amaglamaktadir. (Zavadskas ve digerleri, 2015: 4; Orgun, 2019: 7; Akcakanat ve
digerleri, 2017: 6).

WASPAS yoOntemi ingsaat alaninda, potansiyel aligveris merkezi

lokasyonlarinin potansiyel alternatiflerini degerlendiriimesinde, is glvenligi icin
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uygun alternatiflerin siralanmasinda, rizgar ciftlikleri icin en iyi yerlerin
siralanmasinda, seciminde ve rlzgar turbini tiplerini degerlendiriimesinde, yerel
binalarin iyilestiriimesinde pencere tasariminin degerlendiriimesinde, kamu binalari
tasarimlari alternatiflerinin ¢cok 6zellikli bir sekilde degderlendiriimesinde kullaniimistir
(Zavadskas ve digerleri, 2015: 4).

1.5.3.13. MAIRCA (Multi Attributive Ideal-Real Comparative Analysis:
Cok Kriterli ideal-Gergek Karsilastirma Analizi)

2016 yilinda Gigovic ve digerleri tarafindan literatire kazandirilan bir CKKV
yontemi olan MAIRCA, temel varsayimi ideal ve ampirik agirliklar arasindaki
boslugu belirlemek olan bir yéntemdir. Her kriter icin bogluklarin toplami,
gbzlemlenen her alternatif igin toplam boslugu vermektedir. Son olarak da
alternatifler siralanir ve en iyi siralanan alternatif toplam boslugun en kii¢ik degerine
sahip olandir. MAIRCA yontemi, ¢ok sayida degerlendirme kriteri ve alternatifin
bulundugu problemlerde kullanilabilir, ayrica hem niteliksel hem de niceliksel
degerlendirme kriterlerine sahip problemleri ¢ézebilir. Anlasilmasi ve uygulanmasi
kolaydir. Sahip oldugu kendi algoritmasiyla tutarli ¢ézimler Uretebilmektedir (Aygin
ve Orcun, 2019: 8; Ecer, 2021: 3; Badi ve Ballem, 2018: 10; Kehribar ve digerleri,
2021: 7).
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IKiNCi BOLUM
COVID-19 PANDEMISi VE ETKILERI

2.1. KORONAVIRUS

2.1.1. Koronaviriisiin Tanimi

insanlik olarak, icinde bulundugumuz zorlu slrecin en énemli etkeni olan
COVID-19 hastaligi yasamimizin her alanina girmis ve yasadigimiz sistemde
buglne kadar esi benzeri gérilmemis durumlara sebep olmustur.

COVID-19 hastaligi, korona virlisinin sebep oldugu bir hastalk tartdar.
“Korona” kelimesi, Fransizca ta¢ anlamina gelen “couronne” kelimesinden
alintilanmigtir. Koken olarak ise, Eski Yunanca’da “gember, halka yapmak, kivirmak”
kelime ve fillerine dayanmaktadir. Gorunima itibariyla tach yapisindan kaynakli
olarak, bu virise “corona” adi uygun goérdlmustar. “Viris” kelimesi ise, Eski
Latince’de “zehir”; Yeni Latince’de "bir tlr zararli mikroorganizma" sézcuginden

alintidir (https://www.etimolojiturkce.com/, 30.08.2021).

Buglne kadar tespit edilmis en blyik RNA genomuna sahip olan korona
virisleri, bir taca benzetildikleri igin, Latince’de ta¢ anlamina gelen korona

kelimesiyle adlandiriimiglardir (https://chemlife.com.tr/, 24.07.2021).

ilk olarak Cin’in Wuhan sehrinde, 2019 yili aralik ayinin baginda gérilen yeni
koronavirUs, solunum yolu enfeksiyonuna neden olan ve insandan insana gecebilen
bulasici bir viristir. WHO, bu virisin neden oldugu hastalig, 2019 yilinda
tanimlanmasina bagl olarak, CoViD-19 terimini kabul etmis ve SARS CoV’a yakin
benzerliginden dolayi virisu 14 Subat 2020’de “SARS-CoV-2” olarak adlandirmistir.
Yeni viral solunum yolu hastaligi olan CoViD-19, ilk olarak 13 Ocak 2020 tarihinde
Cin’in Wuhan sehrinde yuksek ates ve nefes darligi ile tanimlanmistir (WHO,
2021a).

Daha dnce bugunku yeni koronavirise ¢ok benzer bir hastalik olan “SARS”
adi verilen viristn ismi, “Siddetli Akut Solunum Sendromu’nun “Severe Acute
Respiratory Syndrome” seklindeki ingilizce karsiligindaki bas harfleri kullanilarak
olusturulmus bir isimdir. 2003 yilinda ortaya ¢ikan “SARS-CoV”, yiizlerce kisinin
O6lumlne sebep olmustur (https:/chemlife.com.tr/, 24.07.2021). 2012 yilinda ise yine

koronaviris ailesinden olan “MERS-CoV” Suudi Arabistan’da ortaya c¢ikmistir.

MERS ismi “Orta Dogu Solunum Sendromu’nun “Middle East Respiratory
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Syndrome”  seklindeki Ingilizce karsihgindaki bas harfleri  kullanilarak
olusturulmustur. MERS-CoV, develerden insanlara gegis gosteren bir koronaviris
tirinin neden oldugu hastalik olup, bir siire Orta Dogu boélgesinde bir epidemi
olusturmustur. Ancak MERS’in etkileri kuresel boyuta taginmadigindan pandemi

olarak ilan edilmemistir (https://www.acibadem.com.tr/, 24.07.2021).

Kisiden kisiye damlacik yoluyla konusma, hapsirma veya o&ksirme
esnasinda bulasabilen SARS-CoV-2 virlsi, havadaki birtakim aerosollere asili
kalarak da varligini sirdirebilmektedir. Yapilan laboratuvar ¢alismalarinda COVID-
19 hastalarinin solunum vyolu &rnekleri haricinde kan, gaita, idrar, gézyasi ve
semende de SARS-CoV-2 virlslnin izole edilebildigi gézlemlenmistir (Alacahan
Yigit, 2020: 6-9).

COVID-19'un en yaygin belirtileri; ates, kuru oksurik ve yorgunluktur. Daha
az yaygin olan ve bazi hastalari etkileyebilecek diger semptomlari; tat veya koku
kaybi, burun tikanikligi, konjoktivit (kirmizi g6z), bogaz agrisi, bas agrisi, kas veya
eklem agrisi, farkl cilt dokuntusu turleri, mide bulantisi ya da kusma, ishal ve usume
veya bas donmesidir (WHO, 2021a).

Hastaliga karsi onlem olarak, birtakim asilar Uretilmistir. Bu asilardan en
yaygin olarak kullanilan asilardan biri Pfizer-BioNTech asisi olmustur. Ugur Sahin
ve Ozlem Tireci’nin baskanhini yaptigi, Almanya Mainz merkezli ilag sirketi sirketi
BioNTech ve ABD firmasi Pfizer tarafindan ortaklasa gelistirlen RNA tabanli bir asi
olan Pfizer-BioNTech COVID-19 asisi semptomatik SARS-CoV-2 enfeksiyonuna
karsi %95 etkinlige sahiptir (https://www.medicalpark.com.tr/, 07.08.2021; WHO,
2021b). WHO, Pfizer BioNTech asisini EUL (Emergency Use Listing: Acil Kullanim
Listesi)e 31 Aralik 2020'de vermistir. SAGE (Scientific Advisory Group for

Emergencies), gesitli varyantlara karsi etkinligi degerlendirmek igin testlerde asinin

performansina iliskin mevcut tim verileri gézden gegirmis ve asinin virls
varyantlarina karsi etkili oldugunu tespit etmistir (WHO, 2021b). Bu asinin yaninda,
viral vektér tabanli Sinopharm (Cin), Janssen (ABD), Oxford/AstraZeneca (ingiltere),
Sputnik-V (Rusya); inaktif tabanh Sinovac-CoronaVac (Cin) ve Turkovac (Turkiye)
ve Pfizer-BioNTech gibi RNA tabanli bir asi olan Moderna (ABD) asilari

bulunmaktadir.
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2.1.2. Koronaviriisiin Ortaya Cikigi ve Yayilisgi

italya'nin ilk COVID-19 hastasi 21 Subat 2020’de Lombardiya bdlgesinin
Milano kenti yakinlarindaki kiigiik bir kasabada tespit edilmistir. Ancak italya'nin
Milano kentindeki Ulusal Kanser Enstitisu'nin (INT) bilimsel dergisi Tumori Journal
tarafindan yayinlanan italyan arastirmacilarin bulgulari, Eylil 2019 ile Mart 2020
arasinda bir akciger kanseri tarama denemesine kayith 959 saglikli gonullinin
%11,6'sinin  subat ayindan c¢ok ©Once koronaviris antikorlari gelistirdigini
g6stermistir. Ayni arastirma igin Siena Universitesi tarafindan bir SARS-CoV-2
antikor testi daha yapilmigtir. Calismanin ortak yazarlarindan Giovanni Apolone’nin
yaptigi agiklamaya goére, ekim ayinin ilk haftasina kadar uzanan doért vakanin
antikorlar icin pozitif oldugunu, yani eylil ayinda enfekte olduklarini géstermigtir.
italyan arastirmacilar mart ayinda, 2019'un son geyreginde Lombardiya'da
normalden daha fazla sayida siddetli pndmoni ve grip vakasi bildirdiklerini ve bu
yeni koronavirsin dusundlenden daha erken dolasima girmis olabileceginin bir

isareti oldugunu belirtmislerdir (https://www.reuters.com/, 13.08.2021).

Cin’in Hubei eyaletinin 11 milyon nufuslu Wuhan sehrinde, Aralik 2019'da
bazi pnémoni vakalari tespit edilmistir. Bu vakalarin bir balik ve canli hayvan pazari
olarak bilinen Huanan Deniz Urinleri Pazar calisanlarinda bulundugunun fark
edilmesi uzerine 1 Ocak’ta bu pazar kapatiimistir (Alacahan Yigit, 2020: 5). WHO
tarafindan 7 Ocak 2020 tarihinde korona ailesinden yeni bir virlisin insanlarda
hastaliga yol actigi belirtiimis ve 12 Ocak’ta virise 2019-nCoV ismi verilmigtir
(Senol, 2020: 77).

Gin’de 10 Ocak’'ta 2019-nCoV kaynakli ilk 6lim agiklanmistir. 12 Ocak’ta
Tayland ve Japonya’da Wuhan’a seyahat gergeklestirmis olan kislerde de virls
tespit edilmistir. WHO, 24 Ocak’ta risk seviyesini kuresel seviyede yuksek olarak ilan
etmistir. Dinyanin gesitli yerlerinden yapilan vaka bildirimlerinin artmasi Gzerine 30
Ocak’ta WHO tarafindan kiresel acil durum ilan edilmistir. 11 Subat'ta WHO, yeni
korona virisiini COVID-19 olarak isimlendirmistir. COVID-19 vakalarinin ve
hastaliktan kaynakli élumlerin dinyanin bircok bdlgesinde hizla artmasi tzerine 11
Mart 2020'de WHO, COVID-19u “pandemi” yani kiresel salgin olarak
nitelendirmistir (Alacahan Yigit, 2020: 6; Senol, 2020: 77).

Kamuya acik olarak bilinen ilk vakalar, kisa stirede 6grenilmis olsa da bazi
Ulkeler ndfuslar icin acil bir risk algilamamistir. Ocak 2020'den itibaren salgin,

bircok durumda turistlere bagl olarak, 6énce Tayland, Guney Kore, Japonya ve
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ABD'de olmak uUzere Cin'in disina yayilmistir. COVID-19'un hizli bir sekilde
yayllmaya baslamasiyla birlikte Mart 2020’den itibaren Dodu Asya sinirlarini da
asan salgin, Avrupa ve ABD’de de yaygin bir sekilde gorilmis ve Avrupa salginin
yeni merkezi konumuna gelmistir. Mart ortasina kadar, dinyadaki Ulkelerin blyuk
cogunlugunda birden fazla vaka olup, salginin merkezi Avrupa'dan sonra ABD'ye
tasinmistir. Cogu Ulke, enfeksiyon oranini azaltmak ve saglik hizmetleri tzerindeki
yukl azaltmak i¢in nifuslarinin bir tir sosyal mesafeye uymasini sart kosarak tepki
goOstermistir. Birlesik Krallik, kendi halkinin surd bagigikhgina erigsmesini saglamaya
¢alisarak yanlis bir girisimde bulunmustur. Az sayida lUlke baslangigta daha gevsek
kisitlamalar denemistir. is baglantilarina ve diger mevcut iligkilere bagl olarak, viriis
hizla sinirlar agmigtir (Fabio Milani, 2020: 224).

Gegmisten gunumize dinyada pandemiler yasanmis olsa da COVID-19
pandemisini digerlerinden ayiran bir dizi farkliliklar bulunmaktadir. Temel olarak, bu
farkhliklar icinde bulunulan sartlardan ve daha 6énce hi¢ gorilmemis etkilerinden
kaynaklanmaktadir. Kiresel bir salgin olan COVID-19'un ortaya ¢ikis sureci,
dinyanin daha 6nce hi¢ olmadigi kadar entegre oldugu ve faiz oranlarinin tarihi
dusuk seviyelerde oldugu bir zamanla kesismistir. Entegrasyon boyutundan kaynakli
olarak hizla yayilabilen virus, insanlar Gzerinden yarattigi psikolojiyle birlikte tedarik
zincirlerine etki etmis ve arz-talep yikimina ve dolayisiyla ekonomik bir krize de

neden olmustur (Fernandes, 2020: 5).

2.2. COVID-19’UN ETKILERI

2.2.1. Gevre ve iklim Uzerine Etkiler

Kuresel capta hizli bir sekilde yayillma gdsteren COVID-19 pandemisinin
bircok unsur Uzerinde oldugu gibi ¢evresel olarak da birtakim olumlu ve olumsuz
etkileri olmustur. Olumsuz etkilerinden biri artan tibbi aktiviteden kaynakh tibbi
atiklardir. Cin, gunde ortalama 40 metrik ton olan tibbi atik Gretiminin 6 kat artmasi
nedeniyle tibbi atik bertaraf islemini giinde 50 tondan 263 tona ¢ikarmak igin yeni
tibbi atik bertaraf merkezleri ve mobil atik tesisleri insa etmek zorunda kalmistir
(Sarkodie ve Owusu 2020: 4). Ayrica dinya capinda kullanilan plastik bazli tibbi
maskeler de bir ¢evre sorunudur. Hong Kong'da "Plastik Olmayan Denizler" adli
organizasyonun kurucusu Tracey Read, maskelerin bir plastik tird olan

polipropilenden (PP) yapildigini ve dogada kaybolmalarinin ¢ok zor oldugunu
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belirtmistir (Eroglu, 2021: 3). Bu olumsuzluklarin yaninda, pandeminin yayilmasini
engellemek amaciyla gercgeklestirilen kisitlamalarin etkisiyle birlikte azalan insan
faaliyetlerine bagli olarak, hava, su, toprak ve gurultu gibi ¢evresel kirlilik turlerinde
dikkate deger bir azalis yasanmistir.

Kisitlamalarla birlikte, fosil yakit kullanimindaki ve daha genel olarak ener;ji
tiketimindeki buyldk distse bagh olarak hava kirliliginde de gugli bir azalma
gérilmustir. Ornegin, Cin'de azot dioksit (NO2), kikirt dioksit (SO2) ve karbon
dioksit (CO2) gibi sera gazi emisyonlarinda dususler gdézlemlenmis ve CO2
emisyonlari Subat ve Mart 2020'de %18 dusmustur (Wang ve Su, 2020: 4). Cin'de
kémurle c¢alisan elektrik Gretiminin %50, petrol tiketiminin ise %20-30 oraninda
distagua bildirilmistir. Kémur ve petrol tiketimindeki azalma, kiresel emisyonlarda
%6'lik bir azalmaya karsilik gelen karbondioksit emisyonlarinda %25’lik bir disus
saglamistir (Carbon Brief, 2020). NASA (National Aeronautics and Space
Administration: Ulusal Havacilik ve Uzay Dairesi) uydu goruntileri, karantina
doneminde fosil yakit tuketimindeki azalma nedeniyle nitrojen oksit emisyonlarinda
%70 azalma oldugunu gdstermistir (UCAR: University Corporation for Atmospheric
Research: Atmosferik Arastirmalar icin Universite Isbirligi, 2020).

Trafik kisittamalari ve evde kalan insanlar da dahil olmak Uzere kilitleme
politikalarinin bir sonucu olarak kamusal hareketliik %90'a kadar azalmistir
(Muhammad ve digerleri, 2020: 4). Bu azalmayla birlikte Ozellikle trafige bagli
gurdlta kirliliginde dusus gergeklesmistir. Ornegin, Avrupa'da hava trafigi ve toplu
tasima talebi sirasiyla %90 ve %80 azalmis ve Birlesik Krallik'ta karayolu trafigi %73
azalmistir (Budd ve Ison 2020: 1).

Dinya capindaki karantina onlemleri nedeniyle seyahat ve ekonomik
faaliyetler buylk o6l¢clide azalmis ve bu da buyuk sehirlerdeki trafik sikisikhdinda
onemli bir azalmaya yol agmistir. Ornegin, New York ve Los Angeles gibi ABD
sehirlerinde en yogun trafik sikigikliginda vyaklagik %501k bir azalma
gbzlemlenmigtir. Trafikteki bu dislstin ana sonucu olarak, karbon monoksit (CO) ve
NO2 gibi kirleticilerdeki goreceli azalmalar tespit edilmigtir. New York'ta ortalama CO
seviyesi bir dnceki yila gére %50 dliismis ve benzer sekilde Madrid'de Mart 2020'de
ortalama NO2 seviyesinde %75'lik bir disls bildiriimistir (NASA, 2020; Saadat ve
digerleri, 2020: 5).

COVID-19 pandemisinin gevresel olarak bir diger olumlu etkisi de hava
Uzerinde olmustur. Getirilen kisitlamalar sonucu azalan aktivitelere bagli olarak,

hava kirliliginde olumlu gelismeler yasanmistir. WHO, her yil NO2, SO2, O3, CO ve
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partikiil madde (PM) gibi ciddi saglik riskleri olusturan hava kirleticileri etkisine bagli
olarak, 7 milyon insanin o6ldugind tahminlemistir (WHO, 2021c). COVID-19
karantinasinin hizli ve kuresel ¢apta olmasi etkisiyle, dzellikle buyluk sanayilesmis
Ulkelerde hava kirliliginde 6nemli azalmalar goriimustir. ABD'ndeki en blylk sera
gazi yayicisi olan fabrikalarin ve ulasim aglarinin kapatiimasi, CO2 dahil olmak
Uzere hava Kkirleticilerinde %5-10'luk bir dislUgle sonuclanmistir (Harvey, 2020;
McGrath, 2020). ESA'nin (Europan Space Agency: Avrupa Uzay Ajansi) Sentinel-5P
uydusundan yapilan tahminler, Ocak 2020’nin sonu ve Subat 2020’nin baslarinda,
bircok Asya ve Avrupa Ulkesindeki blyUk sehirlerde ve sanayi bdlgelerinde karayolu
tasimaciligi tarafindan yayilan NO2 seviyelerinin ayni oranda 2019'daki benzer
dénemlere kiyasla %40 azaldigini dogrulamistir (Monks 2020). 27 Ulkede
10.000'den fazla hava kalitesi élgim istasyonunun uydu goérintisu verilerine gore,
yer seviyesinde NO2'de %29 azalma oldugu tespit edilmistir. Ayrica, karantinalarin
ilk 14 glnl boyunca hava, gaz, su buhari, toz ve kimyasal bilesiklerden olusan bir
karisim olan PM2.5 degeri %9 azalmistir (Venter ve digerleri, 2020).

COVID-19 pandemisinin dolayli olarak olumlu bir sekilde etkiledigi bir diger
cevresel faktor de su Kkirliligidir. COVID-19 pandemisine 6nlem olarak alinan
karantinalar, bazi nehirlerin, kanallarin ve denizlerin su kalitesini iyilestirdiginden,
bazi boélgelerde ylzey suyu kalitesi Gzerinde olumlu sonuglar dogurmustur. Sosyal
mesafe politikalari, insanlari dinyanin dort bir yanindaki tatil yerlerinden ve
plajlardan uzak tutarken, endustriyel kapanma su kuitlelerine atik desarjini
durdurmustur. Bu tir olaylar, Meksika, ispanya ve Ekvador gibi farkl Ulkelerde
gozlemlenen daha az kirlilik nedeniyle su kalitesinin iyilesmesiyle sonuglanmistir.
Ornegin, Hindistan'in Delhi kentindeki Venedik kanallari ve Yamuna nehri artik
gecmise kiyasla 6nemli élglide berraklagsmistir (Paital ve digerleri 2020: 12; Saadat
ve digerleri. 2020: 5).

Karantina sirasindaki turizm kisitlamalarinin su kirliliginin azalmasina énemli
bir payi olmustur. Bu durum berrak su, balik, yunus, kugu gibi diger canlilarin da bu
kanallara ve su yollarina geri ddnmesini saglamistir. Acapulco (Meksika), Barselona
(ispanya) ve Salinas (Ekvador) dahil olmak iizere plajlar, turistlerin azalmasiyla
birlikte boélgelerdeki sular berraklagsmistir (Zambrano-Monserrate ve digerleri 2020:
2). Sentinel-2A/B verilerine gore, Ganj nehri ve Haridwar, Kanpur, Prayagraj ve
Varanasi dahil olmak Gzere uzantilari boyunca bulaniklik seviyesinin azaldigi tespit

edilmistir (Garg ve digerleri, 2020).
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Genel olarak, COVID-19 pandemisinin etkisine bagli olarak, CO
seviyelerinde %30-%60 arasi azalma, dlnya c¢apinda trafik sikisikliginda %50'ye
varan azalmayla birlikte hava kirliliginde ciddi bir azahg, bazi su kuitlelerinin
¢6zunmus oksijen seviyelerinde %79'a varan bir artis, elektrik talebinde de birgok
Ulkede neredeyse %30 oraninda azalma ve elektrik tiketiminde ise %12-20'lik bir

dusus gerceklesmistir (Mousazadeh ve digerleri, 2021: 18).

2.2.2. Aclik ve Esitlik Uzerine Etkiler

COVID-19 pandemisinin baslangicindan beri, dinyanin doért bir yanindaki
savunmasiz topluluklar iklim krizi, bitmeyen catismalar ve pandeminin kdrtkledigi
ekonomik aksakliklar nedeniyle yoksulluk, gida guvensizligi ve aclik gibi tehlikelerle
karsi karsiya kalmislardir. iginde bulundugumuz sirecte yasamakta oldugumuz
sistemdeki esitsizlik her zamankinden daha fazla dikkat cekerek gun yuzine
cikmistir.

UN (United Nations: Birlesmis Milletler), yaptigi aciklamada, 2020 yilinda
dunyadaki acghgin siddetlendigini, bu achgin biyutk bir kisminin COVID-19 ile iligkili
oldugunu ve pandemi etkisindeki dunya nufusunun yaklagik onda birinin (811 milyon
insan) yetersiz beslendigi belirtmistir. 2019°da %8,4 olan dinyadaki yetersiz
beslenen insanlarin oraninin, pandemiyle birlikte yaklasik %10’a ulastigi tahmin
edilmektedir (UNICEF: United Nations Children’s Fund: Birlesmis Milletler Cocuklara
Yardim Fonu, 2021).

Pandemiye ragmen, kiresel askeri harcamalar 51 milyar dolar artmigtir.
Catisma ve siddet, 2020’'nin sonunda 48 milyon insanin evlerini terk etmeye
zorlanmasiyla simdiye kadarki en yuksek Ulke i¢cinde yerinden edilme sayisina yol
acmistir. Oxfam icra Direktér(i Gabriela Bucher’in aciklamasina gére; diinyadaki en
zengin 10 kisinin serveti 2020 yihinda 413 milyar dolar artmistir. Bu sayir UN’In
acikladigr tum kuresel insani yardim icin gerekli olan sayidan 11 kat fazladir. Bucher
ayrica, ¢atisma ve agliktan en ¢ok kayit digi iscilerin, kadinlarin, yerinden edilmis
insanlarin ve diger marjinal gruplarin etkilendigini belirtmistir. Ayrica 2020 yilinda
yaklagik 135 milyon insanin gida guvensizligi veya daha kotu kriz seviyelerinde
yasadigl agiklanmistir. Bu insanlarin yaklasik Ugte ikisi, dncelikle Ulkeleri savas ve
¢atisma iginde oldudu i¢in a¢ kalmaktadir (Oxfam, 2021a). Pandemi nedeniyle gida
krizinin daha da kotllestigi Ulkeler ve bédlgeler arasinda; Yemen, Orta Afrika

Cumhuriyeti, Afganistan, Venezuela, Bati Afrika Sahel, Etiyopya, Sudan, Glney
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Sudan ve Suriye yer almaktadir. Aclik ve COVID-19 enfeksiyonlarinda en keskin
artislardan bazilarini yasayanlar arasinda ise Brezilya, Hindistan ve Giney Afrika
yer almaktadir (Oxfam, 2021c).

COVID-19 pandemisi surecinde reel ekonomide devam eden durgunluga
ragmen borsalardaki toparlanmayla birlikte  milyarderlerin  servetleri de
toparlanmistir. Toplam servetleri Aralik 2020’de G20 hikimetlerinin toplam COVID-
19 kurtarma harcamalarina es bir deger olan 11,95 trilyon dolara ulasmistir.
Oxfam’in raporuna gore, en zengin 1000 kisinin COVID-19 kayiplarini 9 ayda telafi
ettigi tespit edilirken, en yoksullarin pandeminin ekonomik etkilerinden kurtulmasinin
10 yildan fazla surebilecegi tahmin edilmektedir (Oxfam, 2021b).

BlUyuk Avrupa supermarketleri, pandeminin ilk sekiz ayinda temel is olarak
acik kaldiklari icin hissedarlarina temettii 6demelerini ortalama %123 arttirarak,
yaklagik 10 milyar dolardan 22,3 milyar dolara g¢ikarmiglardir. Ancak bu
supermarketlerin neredeyse higbiri, kriz boyunca tedarik zincirlerini devam ettiren
iscilere ve ciftcilere COVID-19 ile ilgili énemli bir destek yapmamistir. Pandemi
surecinde, Oxfam tarafindan analiz edilen ve listelenen slUpermarketler, net
karlarinin neredeyse tamamini (ortalama %98) sahiplerine ve hissedarlarina
dagitmistir. Almanya ve Hollanda'daki 6zel supermarketler de bu dénem boyunca
fazladan satislardan kar etmis ve listelenen sipermarketlerin piyasa degeri 101
milyar dolar artmistir (Oxfam, 2021d).

2.2.3. Ekonomik Faktorler Uzerine Etkiler
2.2.3.1. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)

Pandemi, kuresel ekonomiyi 2020 yilinda 1930'lardan beri tanik olunmayan
bir dlgcekte resesyona itmistir (UNCTAD: United Nations Conference on Trade and
Development: Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi, 2021a). Kiresel
ekonomi, 2018 yilinin ilk yarisindaki guc¢li bayumenin ardindan ikinci yarida ilk
yariya kiyasla bir zayiflama gostermistir. 2019 yili genelinde blyimedeki yavaslama
devam etmis ve 2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19’un etkisiyle birgok ekonomide
yasanan durgunlukla birlikte kiresel blyumedeki disls hiz kazanmistir. Bu
disusin gostergesi olarak, 2018 yilinda %3,6 ve 2019 yilinda %2,8 blyulyerek
87,55 trilyon ABD dolarina ulasan dinya ekonomisi, 2020 yilinda %3,28 oraninda
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bir daralma yasayarak, 84,68 trilyon ABD dolarina gerilemistir (WB: World Bank:
Dinya Bankasi, 2021a).

Sekil 1: Yillik GSYIH Biiyiime Hizi, Diinya ve Ulke Gruplari, 2005-2021 (%)
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Kaynak: UNCTAD, 2021a. (22.08.2021)

Daha énce yasanan krizlerde imalat sektdriine goére hizmet odakl sektorler
daha kuglk biylme disuslerine maruz kalma egilimindeyken, COVID-19 krizinin
etkisine bagli olarak getirilen kisitlamalar ve alinan onlemlerle birlikte, 6zellikle
toptan ve perakende ticaret, konaklama, sanat ve eglence gibi hizmet sektorleri
olumsuz bir sekilde etkilenmislerdir. Ozellikle gelismis ekonomilerde pandeminin
yarattigl olumsuz etkilere karsi krediler ve garantilerden olusan genis mali destekler
saglanmis ve ayrica merkez bankalari tarafindan faizler indirilmistir.

BEA (U.S. Bureau of Economic Analysis: Ekonomik Analiz Blrosu), ABD
GSYiH'sinin  2020'nin ikinci geyreginde bir 6nceki ceyreje gore %9 veya
yilhklandinimig bir oranda %31 oraninda dustugund ve bu oranin ABD'de son 70
yilda kaydedilen en biyulk U¢ aylik dists oldugunu bildirmistir (CRS: Congressional
Research Service: Kongre Arastirma Servisi, 2021b: 22). Yilhk bazda, ABD reel
GSYiH'si 2020'de 2019'a kiyasla %3,5 oraninda diisiis gostermistir (CRS, 2021b:
73).
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Sekil 2: ABD GSYiH
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Kaynak: FRED (Federal Reserve Economic Data: Federal Rezerv Ekonomik Verileri), 2021a.
(08.11.2021)

COVID-19'un etkisiyle yasanan GSYiH'ndaki dislsin ardindan Avrupali
liderler, 21 Temmuz 2020'de Avrupa ekonomilerini desteklemek igin 750 milyar
euro'luk bir pandemik ekonomik yardim paketi Gizerinde anlasmiglardir (CRS, 2021b:
91). Avrupa'da hukimetlerin yaz boyunca isletmelerin asamali olarak yeniden
acllmasi icin verdikleri muicadelenin bir sonucu olarak, Euro Boélgesi Ugulncl
ceyrekte GSYiH'nda %12,5'lik bir artis yagamistir. AB'deki (Avrupa Birligi) ekonomik
blylme ise, 2020'nin ikinci ¢eyregine gére %11,5 artmis olsa da 2019'un ayni
ceyregine gore %4,2 dusus gostermistir (CRS, 2021a: 85). Birlesik Krallik ekonomisi
de benzer bir egilimle ikinci ¢eyrekteki %19,8’lik rekor duslsten sonra Uglncl
ceyrekte %15,5 bluylime gdstermistir (CRS, 2021a: 14).

Sekil 3: Euro Bélgesi ve AB GSYiH
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2019 yilinda %3,6 buyume kaydeden gelismekte olan ekonomiler, 2020
yllinda %2,2 seviyesinde daralma kaydetmistir. COVID-19'un ortaya c¢iktigi Ulke
olmasina ragmen aldig tedbirlerle hizli bir toparlanma surecine giren Cin ise, 2020
yllinda %2,3’luk ekonomik buyime kaydetmistir (TOBB: Turkiye Odalar ve Borsalar
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Birligi, 2021: 27). Buyume hizlari 2019'da %4,8’e disen ASEAN-5 (Association of
Southeast Asian Nations: Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi) tlkelerinde 2020 yilinda
pandeminin etkisiyle %3,4 daralma yasanmistir. 2019 yilinda Latin Amerika ve
Karayiplerde yasanan ekonomik durgunluk, 2020’de yerini %7 daralmaya
birakmigtir. 2019 yilinda %1,4’lik bir artis gosteren Orta Dogu ve Merkez Asya
Ulkeleri ise, 2020°de %2,9’luk bir kiiglilme kaydetmislerdir (TOBB, 2021: 27).

COVID-19 pandemisinin Turkiye ekonomisinin faaliyetleri Gzerindeki etkisi
agisindan ise, bdlgedeki diger Ulkelere gdre daha ge¢ de olsa keskin bir sekilde
ortaya ¢cikmistir. 2019 yilinda Turkiye’de iktisadi faaliyetlerdeki gugla seyir 2020 yih
Ocak-Subat déneminde de devam etmisse de pandeminin ilanindan itibaren dis
ticaret, turizm ve i¢ talep kanallariyla sinirlanmistir. Pandeminin etkisini yogun olarak
hissettirdigi 2020'nin ikinci geyreginde GSYIiH, bir dnceki déneme ve bir dnceki yila
kiyasla, sirasiyla %11 ve %10,3 oraninda daralmigtir. 2020’nin son g¢eyreginde ise,
Tirkiye GSYIiH’sI net ihracatin biiyiimeye katkisiyla bir dnceki déneme ve bir énceki
yila kiyasla sirasiyla %1,7 ve %5,9 oraninda artis gdstermistir. Pandeminin etkin
oldugu 2020 yih sonu itibariyla bluyime %1,8 olarak gergeklesmistir (TCMB: Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, 2021a: 44).

GSYiH'y1 olusturan faaliyetler incelendiginde; 2020 yili ikinci ceyreginde bir
Onceki yila gore zincirlenmis hacim endeksi olarak; tarim %4, bilgi ve iletisim
faaliyetleri %11, finans ve sigorta faaliyetleri %27,8, gayrimenkul faaliyetleri %1,7
artmistir. Sanayi %16,5, insaat sektori %2,7, hizmetler %25, mesleki, idari ve
destek hizmet faaliyetleri %16,5, kamu ydnetimi, egitim, insan saghgdi ve sosyal
hizmet faaliyetleri %2,4 ve diger hizmet faaliyetleri %18 azalmigtir (TUIK: Tarkiye
istatistik Kurumu, 2020a).

Sekil 4: GSYiH ve Alt Kalemleri (Yillik Bliyimeye Katkilar, % Puan)
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Kaynak: TCMB, 2021a: 44. (15.12.2021)
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Finans ve sigorta faaliyetleri %23,4, kiltir, sanat, eglence, dinlence ve spor
%16,7 ve Bilgi ve iletisim %14,4 ile 2020 yilinda en c¢ok bulylyen sektorler
olmusglardir. Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri %35,3, hanehalklarinin
isverenler olarak faaliyetleri %28,4, idari ve destek hizmetleri faaliyetleri %10,5 ile en
cok kugiilen sektérler olmuslardir (TUIK, 2021a).

Kisi basina GSYiH, 2020 yilinda cari fiyatlarla 60 bin 525 TL, ABD dolari
cinsinden ise 2019 yilina gére %6,68 oraninda daralmayla 8 bin 597 dolar olmustur
(T.C. Ticaret Bakanhgi, 2021a: 5).

Sekil 5: Kisi Basina GSYIiH (Dolar Cinsinden)
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi, 2021a: 5. (20.10.2021)

2.2.3.2. Enflasyon

COVID-19 pandemisinin yarattigi risk ve belirsizlik ortaminda toplam
talepteki gerileme ve petrol tedarikgileri arasinda OPEC+ (Organization of the
Petroleum Exporting Countries: Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii) anlasmasinin
¢oklsl, petrol ve emtia fiyatlarinda keskin bir disidslin yasanmasina neden
olmustur. 2020 yilinin baginda birgok ekonomide yasanan enflasyonda baslayan
diusuk seyir yil genelinde devam etmis ve 2016’dan beri yasanan artis egilimi 2020
yili ile dugtse gecmistir.

icinde bulunulan belirsizlik ortaminda giivenlik arayisinda olan yatirimcilarin
etkisiyle riskli varliklarin fiyatlarinda keskin dusisler yasanmigstir. Bu disUslere kargi
FED (Federal Reserv System) ve ECB (European Central Bank: Avrupa Merkez
Bankasi) gibi 6nde gelen ve Brezilya, Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan Ulkelerin

merkez bankalari birtakim tedbirleri uygulamaya koymusglardir. Ayrica faiz
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indirimlerine ek olarak, bazi merkez bankalar likidite amacli ikili swap hatlarini
etkinlegtirmislerdir.

2020 yilinda enflasyon 2019’a goére gelismis ekonomilerde %0,5 ve baslica
gelismis ekonomilerde %0,6 diizeyinde gergeklesmistir. Ulke gruplar iginde 2020
yilinda en fazla enflasyon dislstu 3,5 puanla gelismekte olan Asya ekonomilerinde
yasanirken; enflasyon oraninda artis olan tek ullke grubu yaklasik 6 puanlk artisla
%12,5 duzeyine yukselen Ortadogu ve Merkez Asya olmustur (TOBB, 2021: 30).

BLS'ten (Bureau of Labor Statistics: Calisma Iistatistikleri Biirosu) alinan
verilere gore, ABD yillik manset enflasyon orani Aralik 2020'de bir dnceki aydaki
%1,2'den %1,4'e yikselmistir. Gida fiyatlarn yillik bazda %3,9 artarken, ener;ji
fiyatlant %7 dusmigstlr. Akaryakit ve benzin fiyatlar sirasiyla %20 ve %15,2
dusmustir (S&P Global, 2021). Kiresel ekonominin en etkin merkezlerinden birisi
konumunda olan ABD’nin enflasyon oraninda 2019’a kiyasla 2020 yilinda disUs
yasanmis olsa da 2020 yili ile birlikte bir artig egiliminin icine girilmis ve 2021 yili ile

birlikte tarihi keskin artiglardan biri yagsanmistir.

Sekil 6: ABD Yillik Enflasyon Oranlari (%)
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Kaynak: US (United States) Inflation, 2021. (26.12.2021)

Birgok ekonomi icin COVID-19 pandemisiyle baslayan ve 2021 ile devam
eden suregte tuketici fiyat endekslerinde yasanan durum, Uretici fiyat endekslerinde
de (UFE) yasanmigtir. 2020 yilinda yasanan diisiisiin ardindan girilen artis egilimi
ile birlikte 2021 yilinda Uretici fiyat endekslerinde de tarihi keskin artiglardan birisi
gerceklesmigtir.
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Sekil 7: Bliyiik Ekonomilerdeki Tiim Emtialar igin Uretici Fiyat Endeksi'ndeki Aylik Degisim,
Eylil 2019-Temmuz 2021
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Kaynak: Statista, 2021a. (26.12.2021)

Tarkiye agisindan bakildiginda, Eylil 2019'da tek haneye gerileyen tuketici
enflasyonu, 2019’un son iki ayinda baz etkisiyle ylkselerek yili %11,84 seviyesinde
tamamlamigtir. COVID-19 kaynakl talep kosullari, 2020’nin ilk yarisinda enflasyonu
sinirlayici yonde etkilerken, yilin ikinci yarisindaki toparlanmaya ve kredilere bagli
olarak sinirl kalmistir. 2020 yili genelinde %12 seviyelerinde dalgalanan tiketici
enflasyonu, son c¢eyrekte hizlanarak vyl sonunda %14,60 seviyesinde
gerceklesmistir (TCMB, 2021a: 42).

Enerji ve titln drdnlerinin sinirlayici etkisiyle birlikte 2020 yilinin ilk on aylik
déneminde %12 dolaylarinda olan enflasyon ve temmuz ayindan itibaren 6zellikle
gida ve temel mal gruplarindaki artis paralelinde bir artis egilimine girmisti. Uretici
enflasyonu ise, Mayis 2020°'de %5,53 ile yilin en duglk seviyesine gerilerken, yilin
ikinci yarisinda girilen artis egilimiyle birlikte Kasim 2020 itibariyla %23,11’e
ulasmistir. Kredi hacmindeki ve para arzindaki artisin yurt ici talep tzerindeki etkisi
ve birikimli déviz kuru etkileriyle birlikte tlketici enflasyonu Uzerindeki yukari yonlu
baskilar artmigtir (TCMB, 2021b: 4). 2020 yilinda tuketici enflasyonunu arttiran
temel etken ddviz kuru gelismeleri olmustur. TL, Aralik 2020 ortasi itibariyla sepet
kur karsisinda %40 civarinda deger kaybetmistir (TCMB, 2021b: 3).

2018’deki yuksek seviyelerden 2019'un sonuna dogru hizli bir sekilde
diismeye baglayan Yi-UFE (Yurt ici Uretici fiyat endeksi) Ekim 2019'da %1,70 ile dip
seviyesini gérmus; ardindan yukselmeye baslayan endeks COVID-19 pandemisinin
olusturdugu arz-talep dengesizligi, emtia fiyatlari artisi, gtivenli liman olarak gérilen
dolara kagisin neden oldugu ithal enflasyonu ve ayrica i¢ ve dis politikalarin da

etkisiyle pandeminin zirve yaptigi Nisan 2020’de Nisan 2019’a gore %4,54; 12 aylik
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ortalamalara gére ise, 2020 yilinda 2019’a kiyasla %12,18 artis gostermistir (TUIK,
2021b).

Sekil 8: UFE-TUFE Yillik Degisim Oranlari (%)
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi, 2021b: 13. (29.11.2021)

2.2.3.3. Ticaret

2.2.3.3.1. Mal Ticareti

Dinya mal ticareti hacmi, COVID-19 pandemisinin kiresel ekonomiyi ciddi
sekilde sarsmasi nedeniyle 2020 yilinda %5,3’l0k bir azalisla 17,58 trilyon ABD
dolarina gerilemistir. 2020'de mal ticaret hacmindeki %5,3'lik disise, piyasa ddviz
kurlarinda diinya reel GSYiH'sinda %3,6'lik bir daralma eslik etmistir. Dolayisiyla
ticaretteki distisun, Uretimdeki diststen 1,5 kat daha buylk oldugu gézlemlenmigtir
(WTO: World Trade Organisation, 2021b: 3).

Sekil 9: Mal ve Ticari Hizmetlerde Diinya Ticareti, 2010-2020, Ug Aylik (%)
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Kaynak: WTO, 2021a: 3. (06.08.2021)
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Ucguslarin, yurt disi tatillerinin, restoranlarin ve kiltirel faaliyetlerin
aksamasina yol acan sokada c¢ikma kisitlamalari tim buylik ekonomilerde temel
mallara olan talebin durmasina neden olmustur. Mallarin aksine, hizmetlerin
stoklanamaz olmasi, gelir kayiplarini kalici hale getirmigtir.

2020 yilinda tim bdlgeler mal ticaretinde dusus kaydetmistir. Pandeminin
mal ticareti Uzerindeki etkisi bolgeler arasinda farkhlik géstermistir. 2020'de Asya'da
yalnizca %0,5'lik bir disls yasanmasi, COVID-19'un diger bdlgelere gére daha
erken bir etkiye sahip olmasindan, Asya’'nin krizi titiz bir sekilde yonetmesinden ve
kiresel tiketim mallari ile tibbi UGrlnler tedarikgisi roline sahip olmasindan
kaynaklanmistir. 2020'de mal ticaretinin en biyUk ihracatgisi olan Cin, 2,323 milyar
ABD dolari ile diinya toplaminin %13'Gnd olusturmustur (WTO, 2021a: 4-5).

Uretilen mallar arasinda diinya otomotiv trtinleri ihracati, pandemiden en gok
etkilenen sektdr olurken, tekstil GrGnleri gigll bir artis kaydetmistir. Koruyucu kisisel
ekipman talebi nedeniyle, 2020 yilinda dinya tekstil ihracati %16 buiylyerek, mamul
mallar arasinda en fazla artis gosteren sektér olmustur. Otomotiv Urdnleri ihracati,
2020'de Uretim hatlarindaki aksamalardan ve zayif talepten zarar gérmus ve %16,4
azalmistir. Danya mal ticaretinde genel seyrin aksine tibbi Uranlerin payr 2019'da
%5,3'ten 2020'de %6,6'ya yukselmistir. Tibbi mal ticareti, pandeminin yeni bagladigi
2019'daki %4,7'lik buyumeye kiyasla, 2020'de %16,3'lik bir buyume kaydetmistir.
%47,2 ile en ylksek blylimeye sahip kigisel koruyucu Urunler etkisiyle, tibbi Grin
ticareti 2020'de 6nemli dlcude artig gostermigstir (WTO, 2021a: 6).

2020 yilinda ilk geyrekte baslayan mal ticareti hacmindeki daralma, ikinci
ceyrekte hizlanmistir. Uglincli ve dérdinci ceyreklerde ise, 6zellikle asilarin
2020'nin son c¢eyreginde uygulanmaya baglamasiyla birlikte, mal ticareti yil sonuna
kadar salgin déncesi seviyesine dondirmeye yetecek kadar gugli muteakip bir
toparlanma kaydedilmistir. Mal ticareti 2019'un doérdinci ceyregindeki pandemi
Oncesi seviyesine kiyasla %1'lik bir iyilesme gérmustar (WTO, 2021b: 4). 2020'nin
Uglnci geyregiyle birlikte ithalat ve ihracatin bazi boélgelerde diger boélgelere kiyasla
daha fazla ve hizli olmasi, mal ticaretinde glgli ancak diizensiz bir toparlanmaya

neden olmustur.
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Sekil 10: 6 Aylik Hareketli Ortalamaya Gére Kiiresel ihracat Degisimi
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi, 2021b: 19. (29.11.2021)

inracatta %2,8'lik bir artis géren Bagimsiz Devletler Toplulugu harig, 2020'nin
ikinci ceyreginde tum bdlgeler ticaret hacimlerinde vyilhk bazda dusus
kaydetmiglerdir. Kuzey Amerika %25,5 ile ihracati en fazla gerileyen bolge olurken,
onu negatif blylimelere sahip olarak %21,7 ile Afrika, %20,4 ile Avrupa ve %19,7 ile
Orta Dogu izlemigtir. Gliney ve Orta Amerika'da %9’luk ve Asya'da %7,1’lik klguk
dususler goérulmustar. 2021'in ilk ¢eyreginde, mal ihracat hacimleri Asya'da yillik
%21 ve Avrupa'da ise %1,9 artmistir. Glney ve Orta Amerika'da %0,1 ve Kuzey
Amerika'da %2,2 ile hafif dususler yagsanmigtir. Ayrica Afrika'da %4,6, Orta Dogu'da
%8,4 ve Bagimsiz Devletler Toplulugu'nda %13,9 ile 6nemli o6lgide dususler
kaydedilmigtir (WTO, 2021b: 5).

Sekil 11: 6 Aylik Hareketli Ortalamaya Gére Kiresel ithalat Degisimi
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Kaynak: T.C. Ticaret Bakanhgi, 2021b: 19. (29.11.2021)

Kuzey Amerika %17,8, Afrika %16, Bagimsiz Devletler Toplulugu %11,1,
Asya %7, Orta Dogu %20,1, Avrupa %19, Glney ve Orta Amerika %18,6 ile dahil
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olmak Uzere tim bdlgeler 2020'nin ikinci ¢eyreginde mal ticareti hacimleri icin yillik
bazda buylk ithalat daralmalari yasamistir. Mal ithalati hacimleri, 2020'nin ikinci
ceyreginde Afrika’daki %0,9'luk ve Orta Dogu'daki %2,7’lik dususler hari¢ tim
bélgelerde yillik bazda artmistir (WTO, 2021b: 6).

Tuarkiye'nin dis ticaret durumuna bakildiginda, 2019 yilinin son ¢eyreginden
itibaren girilen dusus egilimi COVID-19 pandemisine bagh kisitlamalarin ve
kapanmalarin dis ticaret dengesi ve 6zellikle turizm Uzerindeki olumsuz etkilerine
bagli olarak ikinci ¢ceyrekte ivme kazanmigtir (TCMB, 2021a: 44). 2019 yilinda fazla
veren cari hesaplar dengesi, yasanan kisitlamalara ve kapanmalara bagli olarak
turizm gelirlerinin buharlagsmasi, ticari mal ihracatinin dismesi, dis borcun faiz
maliyetlerindeki artisi ve belirsiz zamanlarda Turk hanehalkinin favori tasarruf araci
olan altin ithalatinin artmasiyla birlikte 2020 yilinda GSYiHnin %5,1’ine tekabiil
eden 36,7 milyar ABD dolari agik vermigstir (WB, 2021b).

2019 yihna kiyasla 2020 yilinda ihracat %6,19 azalirken, ithalatta %4,36
oraninda bir artis yasanmistir. Dis ticaret hacmi, %0,51 oraninda daralmistir. Dig
ticaret dengesindeki acik ise, 2019 yilinda gore %69 artarak 20,36 milyar dolardan
49,87 milyar dolara yukselmistir. Ayrica, 2019 yilinda %86 olan ihracatin ithalati
karsilama orani, 2020 yilinda %77,3 olarak gergeklesmistir (T.C. Ticaret Bakanhgi,
2021c: 1).

Sekil 12: Dig Ticaret (Milyon Dolar)
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Kaynak: TOBB, 2021. (11.12.2021)

Sektorel olarak, 2020 yilinda tarim, ormancilik ve balikgilik sektort ihracati
(%6,6 artis) haricinde diger sektorlerin ihracatlarinda dusigler meydana gelmistir.
Toplam ihracat iginde en ylksek paya imalat sektori (%94,3) sahipken; en disuk
paylara tarim, ormancilik ve balikgilik sektori (%3,5) ve madencilik ve tas ocakgilig
sektorl (%1,7) sahip olmuslardir (TOBB, 2021: 169). Toplam ithalat icinde ise,

imalat sanayi sektoriiniin pay1 %81,9, madencilik ve tas ocakgiligi sektorinin payi
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%10,2, tarim, ormancilik ve balik¢ilik sektorinin payi %4,5 olmustur (TOBB, 2021:
171).

Mal ihracatt kapsaminda Uretim, Uclnci ¢eyrekte gucli bir sekilde
toparlanmadan 6nce, 2020'nin ikinci g¢eyreginde %11 dusmustur. Mal ihracati,
2020'nin Gg¢Unclu ceyreginde ceyrek bazda %34 oraninda toparlanmis ve aralik
ayinda tim zamanlarin en yuksek seviyesine ulasmistir. Ana ihracat kalemleri
arasinda, yaz ortasinda toparlanan motorlu tasitlar ile tekstil ve giyim, kimyasallar ve
celik drlinler de gicli bir bilyiime kaydetmistir. Ureticiler pandemi ile ilgili pazarlarda
aktif olmuslardir. Maske, koruyucu giysiler ve saglk ekipmanlari ihracati (yerli
firmalarin ortak girisimi tarafindan geligtirilen bir solunum destek cihazi dahil),
2019'un ayni dénemine goére yilin ilk yarisinda toplam %530 artmistir (OECD:
Organisation for Economic Co-operation and Development: Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orguitd, 2021: 21).

2020 yilina girerken 6,3132 olan sepet kur (2 ABD dolari + %2 euro)/TL,
yaklasik %31 oraninda deger kaybederek, 2020 yili sonunda 8,2589 olmustur.
TL’nin yasadigi yuksek deger kaybr durumunda ihracatinin artmasi, ithalatinin da
dusmesi gerekirken tam tersi bir gorunim olugsmasina oncelikle pandeminin etkisiyle
uretimde dusls yasanmasi ve ayrica Turkiye’'nin ihracat yaptigi ulkelerin de
ithalatlarinda diistis yasamalari neden olmustur. Uretimde yiiksek oranda ithal girdi
kullanan Turkiye’de hem doéviz kurlarindaki hem de enflasyondaki artis, insanlari
otomobil ve elektronik esya gibi Urunleri bir an 6nce satin almaya yonelttigi igin

ithalat artisi devam etmigtir (Egilmez, 2021).

2.2.3.3.2. Hizmet Ticareti

2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle birlikte ticari hizmet ihracatinin
dolar degeri, %20’lik bir azalisla 4,91 trilyon ABD dolarina gerilemigtir. Hizmet
ticaretindeki blylk dusds, cogunlukla, fiziksel yakinlik gerektiren hizmetlerin
sunulmasini engelleyen seyahat kisitlamalari ve sokaga c¢ikma kisitlamalarindan
kaynaklanmistir. Seyahat ve ulasim, COVID-19'un etkisiyle getirilen kisitlamalara
bagli olarak en ¢ok etkilenen sektdrlerden olmuslardir (WTO, 2021b: 3).

2020'nin ikinci ¢eyreginde uluslararasi seyahat edenlerin harcamalarn %81
ve ulasim %29 azalmistir. Ulagsimdaki dists, 2008 mali krizindekinden farkli olarak,
tasimacilik hizmetleri ticaretindeki dists, yUk tasimaciligindaki keskin distslerden

ziyade agirlikli olarak yolcu tasimaciligina getirilen kisitlamalardan ve uluslararasi
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seyahat talebindeki diststen kaynaklanmigtir. Turizm ve ilgili hizmetler dahil olmak
Uzere, pandemi nedeniyle seyahat kisitlamalari uygulandigindan 2019 yilinda 1,468
milyar ABD dolari olan diinya seyahat ihracati 2020'de 549 milyar ABD dolarina
dismustir (WTO, 2021a: 4).

Son 10 yilda en hizli blylyen hizmet sektéri olan bilgisayar hizmetleri,
uzaktan calisma ve artan dijitallesmeye gecisle desteklenerek 2020'de %38
blylumustir. Pandemi nedeniyle bircok Ulkede ertelenen insaat projeleri ile kiresel
ingaat ihracati 2020'de %18 dismustir. Toplam hizmet ticaretinde ulastirma ve
seyahatin paylr 2020'de %43'ten %31'e gerilemistir. Finansal hizmetler, hukuk
hizmetleri, bilgisayar hizmetleri ve profesyonel hizmetler dahil olmak Uzere diger
ticari hizmetler paylari %54'ten %66'ya yukselmistir (WTO, 2021a: 9).

2.2.3.4. iggiicii

COVID-19 pandemisinin baslangicindan 15 yil 6nce, galisma ¢agindaki (15
ila 64 yas arasl) kisi basina ortalama calisilan saat, pandemiye kadar haftada 27 ila
28 saat arasinda dalgalanmaktaydi. Pandeminin etkisiyle birlikte haftada 27,2
saatten 2,5 saatlik keskin bir dislgsle haftada 24,7 saate dismustir. Buna karsilik,
kiresel mali kriz sirasinda (2008-2009) ortalama c¢alisma saatleri sadece 0,6 saat
azalmisti. Bu kiyaslama sonucunda COVID-19un kiresel calisma saatleri
Uzerindeki etkisinin kiresel mali krizden yaklagik dort kat daha fazla oldugu
g6zlemlenmistir (ILO: International Labour Organisation: Uluslararasi Calisma
Orgiitil, 2021a: 5).

Sekil 13: Dinya Calisma Cagindaki Nufusta Kisi Basina Calisma Saati
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Kaynak: ILO, 2021a: 6. (15.08.2021)

ILO’ya gobre, 2020 yiiinda, 2019'un dordincli ceyregine kiyasla kiresel
¢alisma saatlerinin %8,8'i kaybedilmistir (UNCTAD, 2021a). Parasal olarak, kiresel
isgucl geliri, 2020'de 2019'a goére tahmini 3,7 trilyon ABD dolari (2019 kiresel
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GSYIHnIn %4,4’G) dusmastur (ILO, 2021: 5). Bu biyik isgucu geliri kayiplari,
hanelerin yoksulluga itilmesi, tasarruflarin tikenmesiyle tlketimlerin azalmasi ve
toplam talebin azalmasi gibi tehditleri olusturmustur.

En buylk kayip, 2020'nin ikinci ¢eyreginde, isletmeler ve hanehalklarinin
karantina 6nlemlerinin ilk turuna uyum saglamasiyla yasanmistir. Yaklasik 33 milyon
saat veya kaybedilen toplam saatlerin %13'G tamamen issizlik nedeniyle
kaybedilirken; hareketsizlik veya eksik istihdama gecis nedeniyle de 81 milyon saat
daha kaybedilmistir. Sonu¢ olarak, kiresel isglctine katihm orani %2,2 azalmis;
buna karsilik, 2008-2009'da kiresel isgucl piyasasina katihm yalnizca %0,2
dismusttu (UNCTAD, 2021a).

Klresel dizeyde istihdam kayiplari kadinlar icin 2020'de %5 iken, erkekler
icin %3,9 olmustur. Geng isciler, yetiskinler igin %3,7'ye kiyasla 2020'de %38,7'lik bir
istihdam kaybiyla pandemiden 6zellikle etkilenmiglerdir (UNCTAD, 2021a).

Calisma saatlerindeki blyUk kayiplar géz 6nine alindiginda, isciler isten elde
ettikleri gelirde blylk duslsler yasamiglardir. Kiresel isglci gelirinin 2020'de
2019'a gére %8,3 azaldigi tahmin edilmektedir. Tahminler, %12,3 ile en buyuk
isglcu geliri kaybinin alt-orta gelirli Glkelerde yasandigini géstermektedir. Tahmini
isglcu geliri kayiplari dusuk, Ust orta ve yuksek gelirli Ulkelerde benzer olmakla
birlikte bu durum, cografi bolgeler arasinda meydana gelen 6nemli farkliliklarla
birlikte, Ulke gelir gruplari icinde buyik bir esitsizligi gizlemektedir. Ornegin, Asya ve
Pasifik'teki isciler icin %6,6 ile karsilastirildiginda, Amerika'daki isgilerin isgucu
gelirinin %10,3'Unu kaybettidi tahmin edilmektedir (ILO, 2021a: 10).

Sekil 14: 2020 yilinda Gelir ve Destek Tedbirleri Oncesi Gelir Gruplarina ve Bolgelere Gore
Mesai Saatleri Nedeniyle Kaybedilen Isglcu Gelirlerinin Payi
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Kaynak: ILO, 2021a: 11. (15.08.2021)
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COVID-19 pandemisinin etkisine bagl olarak, mal ve hizmet talebinin
dismesi, girdi arzinin azalmasi, piyasalardaki likidite sikisikligi ve belirsizligin
artmasi ile azalan yatirnmlar sonucunda isletmeler darbogaza girmiglerdir (Kara,
2020: 2). isletmelerin iginde bulundugu bu siirecin sonucu olarak, diinya genelinde
issizlik artiglari yasanmistir.

7 Nisan 2020'de yayinlanan ILO izleme Raporu'na gére, ticari ve idari
faaliyetler, konaklama ve yemek hizmetleri, gayrimenkul, imalat ve toptan ve
perakende ticaret sektorlerinin ylksek risk altindaki sektdrler oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle konaklama ve gida hizmetleri, perakende ve imalat sektdrlerinin ciddi
sekilde etkilendigi ve blyik is kayiplarina maruz kalindigi belirtilmistir. istihdam,
konaklama ve yemek hizmetlerinde %20'den fazla olmak Uzere ¢ok keskin bir
sekilde azalma yasanmistir (ILO, 2021a: 13).

Negatif istihdam artis oranlarindaki yavaglamaya ragmen, Ozellikle ikinci
ceyrekte sert darbe alan sektorlerin ¢odu, Uguncu c¢eyrekte istihdam dususu
yasamaya devam etmigstir. Birgok sektorleriin aksine gerek bilgi ve iletisim gerekse
finans ve sigorta faaliyetlerinde istihdam ikinci ve Uglnclu ceyreklerde artis devam
etmistir. Bu donemde finansal piyasalarin guiclii performansinin yani sira dijital
hizmetlere yonelik artan talebi yansitan istihdam, ikinci ¢eyrekte bilgi ve iletisim
sektérinde %5, finans ve sigorta faaliyetlerinde %3,4 oraninda buUyUmusgtar.
istihdamda 6zellikle Uglincii ceyrekte, madencilik ve tas ocakgiligl ile kamu
hizmetlerinde artis yasanmigtir (ILO, 2021a: 13).

Tablo 1: Sektorlerin COVID-19 Krizinden Etkilenme Dereceleri

Sektorler COVID-19 Krizinden Etkilenen
Uretim Miktari

Toptan ve perakende ticaret

imalat

Emlak; idari ve destek hizmet faaliyetleri
Konaklama ve yiyecek hizmetleri

Sanat, eglence, dinlence, spor ve diger hizmetler
Ulastirma, depolama ve haberlesme

insaat Orta
Finans ve sigorta hizmetleri Orta
Madencilik ve tas ocakgiligi Orta
Tarim, ormancilik ve balikgilik

insan sagligi ve sosyal hizmet faaliyetleri Distik
Egitim Dusuk
Kamu yonetimi ve savunma; zorunlu sosyal giivenlik Distik
Kamu hizmetleri (elektrik, gaz vb. Gretimi ve dagitimi) Dusuk

Kaynak: Kara, 2020: 4. (11.08.2021)
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Tarkiye'nin isglici durumu goéz 6ndne alindiginda, 2019 yili son ¢eyreginde
iktisadi faaliyetin glic kazanmasiyla birlikte issizlik oranlarinda baglayan gerileme,
2020 yil ilk ceyreginde devam etmistir. Ancak, pandemiye bagl kisitlamalar,
kapanmalar ve dolayisiyla yagsanan ekonomik durgunluk isglcu piyasasina olumsuz
bir sekilde yansimis ve istihdam kayiplari hizmet sektorleri basta olmak tzere tim
ana sektorlere yayilmis ve yaklasik 2 milyon kisiye ulasmistir (TCMB, 2021a: 45).

Tarkiye'nin isguclu piyasasi performansinin temel gdstergesi olan istihdam
orani, Eylul 2020'de kismen toparlanmadan 6nce, Nisan 2018'deki %48'den Mayis
2020'de %41,4'e digmustir. isglciinden biyik bir geri gekilmeye ragmen, igsizlik
orani Eylal 2020'de %12,7'ye ve 15-24 yasindakiler igin %24,3'e ulagsmistir. “Genis
tanimh issizlik oran1” (is aramayan ancak c¢alismaya hazir isgileri ve mevsimlik
iscileri iceren ABD Calisma Istatistikleri Biirosu'nun U-6 kriterine gére), Eylil
2019'da %19,5'ten Eylul 2020'de %22,9'a ylkselmistir. Ne istihdamda ne de egitim
veya Ogretimde bulunmayan genglerin orani Mayis 2019'da zaten ylksek olan
%24'ten Eylul 2020'de %29,1'e yukselmigtir (OECD, 2021: 47).

Aralik 2019 itibariyla dusiuse gegen istihdam orani, COVID-19’a bagl olarak
durma noktasina gelen ekonominin etkisiyle COVID-19 pandemisinin ilan edildigi ve
resmi olarak Turkiye'ye sigradigi Mart 2020’de %42 olurken; pandeminin etkisini en
cok hissettirdigi Nisan 2020'de %41,1 olmustur. 2020 yilinin sonuna gelindiginde
ise, istihdam edilenlerin sayisi 2020 yilinda 2019’a gére 1 milyon 268 bin Kkisi
azalarak, 26 milyon 812 bin kisi, istihdam orani ise 2,9 puanlik azalis ile %42,8
olmustur (TUIK, 2021c).

Sekil 15: istihdam Orani
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Kaynak: TUIK, 2021c. (28.11.2021)

Tarkiye genelinde Eylil 2019’dan itibaren disls seyreden 15 ve daha yukari
yastakilerde issizlik orani, Mart 2020’de pandeminin de etkisiyle ylkselise gegmis ve
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Temmuz 2020'de 4 milyon 227 bin kigiye tekabul eden %13,4 oran ile zirveyi
yasamistir. Sonraki dénemlerde ise, toparlanmayla birlikte disis gerceklesmistir.
isglici 2020 yilinda 2019’a gére 1 milyon 676 bin kisi azalarak, 30 milyon 873 bin
kisi, isgucune katilma orani ise 3,7 puanlk azalis ile %49,3 olarak gerceklesmistir
(TUIK, 2021c).

Sekil 16: issizlik Orani
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Kaynak: TUIK, 2021c. (28.11.2021)

isglict talebi diismiis, ancak mevcut kisa sureli calisma plani ve Ucretsiz
izinler igin yeni izin dizenlemesi kayitl sektérde is kayiplarini sinirlamaya yardimci
olmustur. Pandemiden en c¢ok etkilenenler, gecimini perakende ticaret, sokak
yemekleri ve toplu tasima gibi yodun temas gerektiren hizmetlerden saglayan kayit
disi galisanlar ve serbest ¢alisanlar olmustur (OECD, 2021: 17). OECD'deki igindeki
en buylk milteci nifusunu barindiran Tlrkiye’de multeci grubu COVID-19 krizinden
ciddi bir sekilde etkilenen gruplar arasinda olmustur. Ayrica cogunlugu kayit digi
¢alisan miiltecilerin istihdam kaybi yasamalariyla yasam kosullari nedeniyle daha

yuksek saglik riskleriyle karsi karsiya kalmiglardir (DW: Deutsche Welle, 2020).

2.2.3.5. Uretim

COVID-19 pandemisi, kademeli bir disus egiliminde olan dinya imalat
uretiminin ve 2019 yili boyunca yavaglamakta olan ekonominin yasandigi bir
dénemde gelmis ve de disus egilimini daha da giiglendirmistir. Ulkelerin ¢ogu
pandeminin duyurulmasiyla birlikte Mart 2020'den itibaren ekonomik faaliyetlerini
durdurmustur. Ayrica pandemiye ek olarak, devam eden ticaret belirsizligi ve
Ozellikle ABD ile Cin arasindaki gecerli tarifeler imalattaki dustsu kortklemigstir
(UNIDO: United Nations Industrial Development Organisation: Birlesmis Milletler
Sinai Kalkinma Teskilati, 2020: 4).
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Kiresel imalat Uretimi buyumesi, COVID-19 pandemisinin etkisiyle getirilen
ekonomik karantina dnlemleri nedeniyle 2020 yilinda %4,1’lik bir disus gostermigstir
(UNIDO, 2021: 10). COVID-19’un 6n plana g¢ikmasiyla, 2019'un sonunda kilit rol
oynayan Brexit'in yani sira daha yuksek ticaret engelleri ve duzenlemeler dahil
olmak Uzere diger riskler ve belirsizlikler ikincil hale gelmistir (UNIDO, 2020: 5)

2020 yilinin ilk yarisinda yasanan olumsuz istihdam ve gelir beklentilerinin
tetikledigi belirsizlikler, dinya ¢apinda birkag ay Uretimi durdurmus ve kuresel arz ve
talebi etkilemistir. 2020’nin ilk ¢ceyreginde kuresel imalat Uretiminde yagsanan %6'lik
disus, 2008'in doérdincli ceyreginde gergeklesen %7,1’lik dususten bu yana bu
blyUklikte kaydedilen ilk dusustir (UNIDO, 2020: 4). Kiresel imalat Uretimi,
COVID-19 sinirlama o6nlemleri nedeniyle 2020'nin ikinci c¢eyregindeki %11,2'lik
disusin ardindan toparlanmis ve 2019'un son c¢eyregine kiyasla 2020’nin son
ceyreginde %2,4’lUk bir blylime kaydetmistir (UNIDO, 2021: 2).

Sanayilesmis ekonomilerin yillik imalat Gretimi 2020 yilinda %6,5 dismustar.
2019'un ikinci yarisinda kaydedilen daralmalara ¢ogunlukla ABD, Cin ve AB
arasindaki emtia ticaretinde hakim ticaret ve tarife belirsizlikleri neden olmus olsa da
bunlar 2020'de agikga COVID-19 tarafindan golgelenmistir. Kuzey Amerika'daki
imalat GOretimi, 2019'daki durgunlugun ardindan 2020'de %6,7’lik bir dusus
kaydederken; 2019'da ABD ile Avrupa arasindaki ticaret ve tarife sirtismeleri ve
Brexit nedeniyle %0,3 oraninda azalmis olan Avrupa'nin sanayilesmis Ulkelerindeki
yilhk imalat tretimi 2020'de %7,6 dusus gostermistir (UNIDO, 2021: 10).

2019'da %1,6’hk bir digls gosteren Dogu Asya ise, 2020 yilnin son
ceyreginde bilgisayar, elektronik ve ilag endUstrilerinde olumlu performans
sergilemis olsa da %4,7’luk bir dusis yasamistir (UNIDO, 2021: 10). Cin
endustrilerinin cogu, giyim esyasi sektorindeki %5,5’lik ve deri Urinleri sektorindeki
%8,5’lik negatif blylime oranlari gibi birkag istisna diginda 2020'nin son ¢eyreginde
biyime yasamistir. Ozellikle ilag (%12,4), bilgisayar elektronigi (%11) ve otomobil
(%14) gibi orta-ylksek ve ylksek teknoloji endustrileri, 2020'nin dérdinci
ceyreginde 2019’a kiyasla yuksek Uretim artisi kaydetmistir (UNIDO, 2021: 6). 2018
boyunca blyumede istikrarli bir dislstn ardindan, 2019'da durgun bir seyir izlemis
olan gelismekte olan sanayi ekonomilerinin (Cin harig) imalat Gretimi, 2019'daki
%0,2'lik hafif bir artisin ardindan 2020'de %7,1 dusmustur (UNIDO, 2021: 10).
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Sekil 17: imalat Uretim Ciktisindaki Yillik Biiyiime Oranlari (%)
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Kaynak: UNIDO, 2021: 10. (21.08.2021)

Pandeminin etkisiyle Uretimde donemli dususler yasayan makine ve motorlu
tasit imalati, 2020'nin son geyreklerinde sirasiyla %1,5 ve %3,9 buylime oranlari
bildirmistir. Ote yandan, son iki ceyrektir zaten bliylimekte olan bilgisayarlarin,
elektronik ve optik Urlnlerin, elektrikli ekipmanlarin yani sira kimyasallar ve ilaglarin
Uretimi, 2020'nin dordincu ceyreginde sirasiyla %7,5, %8,8, %3,6 ve %3,2'lik artis
yasamiglardir (UNIDO, 2021: 8).

2020’nin dordincl ceyreginde kauguk ve plastik drtnler, kimyasal Grdnler,
bilgisayar, elektronik ve optik Urtnler gibi bazi endustriler tum Ulke gruplarinda orta
dizeyde buyume bildirirken; buna kargilik, fabrikasyon metal UGrunler, temel
farmasoétik Urlnler ve diger endustrilerde sanayilesmis Ulkelerde dugslsler
yasanmigtir. 2020'nin dorduncu g¢eyreginde yildan yila tekstil, giyim egyasi ve kok
kodmUrla ve rafine petrol Urlnlerinde neredeyse tum Ulke gruplamalarinda édnemli
dususler yasanmistir (UNCTAD, 2021a).

Tarkiye acgisindan bakildiginda, Mart 2020’de imalat sanayi Uretiminde
gorilen %1,5’lik dusls, pandeminin siddetini arttirmasiyla nisan ve mayis aylarinda
%33,2 ve %20 seviyelerine gerilemistir. Ancak ardindan gelen toparlanma sureciyle
birlikte Agustos-Aralik 2020 doéneminde vyaklasik %10 seviyelerinde artislar
yasanmistir. 2019 yilinda yillik bazda %0,7 azalan imalat sanayi Uretimi, 6zellikle
Nisan-Mayis 2020’nin ardindan gelen toparlanma sayesinde 2020 yilinda %1,8
artmistir (TOBB, 2021: 79).

2020 yilinda imalat sanayisinde alt sektorler itibariyla ile en yuksek oranli

uretim artisi %12,1 ile ada¢, agag¢ UrUnleri ve mantar Urtnleri (mobilya harig)
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imalatinda gerceklesirken; en yulksek Uretim diuslisu ise %19,1 ile diger ulagim
araclarinin imalatinda gerceklesmistir (TOBB, 2021: 80).

2019 yilinda 2018’e kiyasla 0,9 puan azalarak %75,9 seviyesine gerileyen
imalat sanayi kapasite kullanim orani, 2020 yilinda 4 puan azalarak %71,9
dizeyinde gergeklesmistir (TOBB, 2021: 81).

Sekil 18: imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (KKO) ve Mevsim Etkisinden Arindiriimis
KKO
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Kaynak: TCMB, 2021c. (29.12.2021)

2020'nin ilk yarisinda imalat sektori firmalarinin  hasilatlarinda ve
karlliklarinda genel olarak dusigler yasanmigtir. Alt sektorler kapsaminda en ¢ok
“‘Ana Metal Sanayii” ile “Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri” sektorlerinin gelir ve karlilik
oranlarindaki dususler dikkat cekmistir. Ancak, yasanan disuslerin yani sira COVID-
19 pandemisinin bazi isletmeler lizerinde olumlu etkileri olmustur. Ozellikle COVID-
19 tani kiti satisi yapan igletmelerde kar artisi gézlenmistir. Ek olarak, dezenfektan
ve hijyen malzemeleri Ureten isletmeler de suregten olumlu bir sekilde
etkilenmiglerdir (YUucel ve Durak, 2021: 122).

2.2.3.6. Borsalar

COVID-19 pandemisinin Avrupa ve ABD’ye yayllmasi, pandeminin
onlenmesine yonelik olarak kisitlamalarin ve kapanmalarin yaganmasi ekonomiler
Uzerinde olumsuz bir etki olusturmustur. Dunya genelinde pandeminin nasil
Onlenebileceginin ve nelere sebep olabileceginin bilinmemesi gibi belirsizlik ve risk
algisina borsalar hizli tepki vermis ve borsalarda sert satis dalgalariyla birlikte tarihi

dususler yasanmistir.
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Kuresel finansal piyasalar agisindan COVID-19 pandemisiyle birlikte 6zellikle
yuksek riskli borglanma araclari fiyatlarinda ve sermaye piyasalarinda ciddi dususler
ve blyuk kayiplar yasanmistir. Belirsizlik ortaminin etkisiyle riskten kacgisla artan
nakit talebine bagli olarak, hisse senedi ve sabit getirili piyasalardan cikis
yasanirken, kisa vadeli risksiz varliklara ilgi artmistir. Bu surecte emtia fiyatlari
dismus, piyasa likiditesi azalmis, piyasalarda volatilite yukselmis ve gelismekte olan
ulkelerden portfoy cikislari yagsanmistir. Piyasalardaki likidite sorunlari, 6zellikle ABD
dolari cinsinden fonlara erigimi guglestirmistir. Bu durum nakit akis hizlarini
disiirmis ve igletmelerin borg gevirme kapasitelerini zayiflatmistir. isletmelerin artan
kredi talepleri ve likidite sikisikliklari, finansman maliyetlerini arttirmistir (TCMB,
2020: 8).

Pandeminin ilan edildigi Mart 2020'de dinyanin doért bir yanindaki hisse
senedi endekslerinin ¢ogu, rekor bir gunlik en buylk dusdslerini kaydetmis ve
borsalar ¢ékmustir. ABD borsalarinda Mart 2020’nin ikinci haftasinda ani olarak
gerceklesen ciddi etkiye sahip dususlerin glnlik %7'nin Uzerine ¢ikmasiyla birlikte
devre kesiciler devreye sokularak islemlerde 15 dakikalik bir durdurmaya gidilmis ve
Mart 2020’de devre kesiciler uygulanmistir (Senol, 2020: 9).

Pandeminin ekonomik etkisinin bir gostergesi olan DJIA (Dow Jones
Industrial Average: Dow Jones Endustriyel Ortalama Endeksi), 16 Mart 2020'de
2977 puan ile simdiye kadarki en kotu bir gunluk disusunu kaydetmistir
(Fernandes, 2020: 14). DJIA, diger piyasa endeksleriyle birlikte COVID-19 agisinin
geligtirildigi haberi Uzerine 9 Kasim 2020 Pazartesi gunu yaklasik U¢ puan yukseldigi
bildirilmistir. 3-24 Kasim arasindaki dénemde DJIA %9'un Uzerinde yukselmistir. 24
Kasim 2020'de DJIA, kiresel hisse senedi piyasalari ile birlikte %1,5 artarak ilk kez
30.000 endeks donum noktasina ulagmis ve salginla ilgili ekonomik kapanmadan
once 14 Subat 2020'de kaydedilen 6nceki yiksek dederi asmistir (CRS, 2021b: 20).

Pandeminin baslangiciyla birlikte dinyanin dnde gelen borsa endeksleri
yaklasik %30 civarinda kayiplar gérmuastir. 1 Ocak 2020’den 23 Mart 2020 tarihine
kadar olan sirede borsa endekslerindeki kayiplar sirasiyla; S&P 500’de %31, Dow
Jones’ta %34, FTSE'de 100 %34, DAX'ta %35, NIKKEI'de 225 %27, Shanghai'da
%14 ve BIST 100’de %29 seklinde gerceklesmis ve borsalarin oynakliklarinda
artislar yasanmistir (Senol, 2020: 10).
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Sekil 19: Dow Jones Endeksi
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Sekil 20: S&P 500 Endeksi
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20 Subat ve 19 Mart arasinda, uluslararasi bankalar hisse fiyatlarinda sert
dususlere tanik olmuslardir, érnegin Citigroup'un hisse fiyati %49 dismuis (78,22
ABD dolarindan 39,64 ABD dolarina), JP Morgan Chase'in hisse fiyatl %38 dismus
(137,49 ABD dolarindan 85.30 ABD dolarina) ve Barclays'in hisse fiyati %52
oraninda dusmastur (181.32 sterlinden 86.45 sterline) (Ozili ve Arun, 2020: 10).

Petrol, gaz ve kédmdir sirketleri, blylk o6lclide petrol fiyatlarindaki dislis ve
kiresel tlketimdeki dususten kaynaklanan negatif getirilere (yil basi fiyatlarinin
ortalama %50 altinda) oncllik etmislerdir. Seyahat ve eglence, havacilik,
madencilik, bankalar ve medya sektérleri %30'dan fazla disls kaydetmislerdir.
Geleneksel olarak kamu hizmetleri, titin ve ilag gibi istikrarli sektorler bile %20 veya
daha fazla duslis yasamiglardir (Fernandes, 2020: 18).

Her ne kadar aralarinda petrol fiyati savasi gerceklesen Rusya ve Suudi

Arabistan, petrol Uretimlerini arttirarak borsa endekslerinde distise neden olmus
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olsalar da Mart 2020’de borsa endekslerinde yasanan duisus, blyuk 6lgide COVID-
19'un etkisine bagli olarak glvenlik arayigi icinde olan yatirimcilarin kagislarindan
kaynaklanmistir (Ozili ve Arun, 2020: 10).

Tarihi dlsUsler sonrasinda kuresel capta getirilen kisitlamalar, alinan
onlemler ve aciklanan ekonomik tesvik paketleri ile birlikte, borsalar Mart 2020’nin
Uglincu haftasindan itibaren kismen yikselis trendine girmislerdir.

Bazi dlinya borsalarinda 2020 yil sonu verilerinde 2019’a kiyasla degisimler
go6zlenmistir. DAX 30’'da %3,55, CAC 40’ta -%7,14, FTSE 100’'de %15,50, FTSE
MIB'de -%6,20, NASDAQ'ta %43,64, Dow Jones’da %7,25, S&P 500°'de %16,26,
BOVESPA'da %2,92, MERVALde %22,93, Nikkei 225'de %16,01, Hang Seng
Composite’te -%3,40, SSE Composite'te %12,62 ve KOSPI'de %32’lik degisimler
gerceklesmistir (macrotrends, 2021; TradingView, 2021).

Tlrkiye’de pandemi nedeniyle olusan sartlar yatirrmcilari  borsaya
yoneltmistir. Borsa istanbul islem hacmi ve endeks degeri rekor seviyelere
yukselerek tim zamanlarin en iyi degerlerine ulasmistir. Pandeminin etkisiyle olusan
belirsizlik ortaminda birikimlerini korumak amaciyla yabanci rezerv para birimlerine
veya altin, gumus gibi glvenli limanlara yodnelen vatandaslar Turkiye’nin
normallesme surecine gectigi Haziran 2020’den itibaren ise borsaya ilgi gostermis
ve en c¢ok ilgi géren yatinm araci, Borsa istanbul (BiST) olmustur. BiST'teki
yukselisin ilgi cekmesiyle, 06zellikle enflasyona kargi gelirini korumak isteyen
vatandaglar ve pandemi surecinde devletten istedigi destedi bulamayan sirketler
borsaya ydnelmiglerdir.

Subat 2020°'de 1.059,9 seviyesinde olan Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi,
pandeminin ilanini kapsayan donemde yatirimcilarin altin ve doviz gibi guvenli
limanlara yonelmesiyle bu dénemde 2020 yilinin en dusuk seviyesi olan 896,4
dizeyine gerilemigtir. Nisan 2020 itibariyla atilan mali adimlarin etkisiyle bir yikselig
trendine girilmisgtir. Kasim 2020’de gercgeklestiriien ekonomik sdylemler ve asi
haberlerinin piyasalara olumlu etkisi sonucu Aralik 2020°'de 1.476,7’ye c¢ikan BIiST
100 Endeksi 2020 yilini en yuksek seviyede kapatmistir (TOBB, 2021: 139).

Borsa istanbul toplam islem hacmi, 2020 yilinda %209,6'lik rekor bir artis
gerceklestirmistir. 2020 yilinda en didslk islem hacmi (268.316 milyon TL)
pandeminin ilan edildigi mart ayinda gerceklesirken; en yilksek islem hacmi
(912.604 milyon TL) yilin son ayi olan aralikta gerceklesmistir (TOBB, 2021: 139).
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Sekil 21: BIST 100 Endeksi
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Kaynak: Bloomberg HT, 2021a. (23.11.2021)

2020 yilinda Borsa Istanbul’da hisse senedi portfoyl bulunan yerli yatirimei
sayisl 2019 yilina gére %65,6; yabanci yatirrmci sayisi ise %23,3 artmistir (TOBB,
2021: 140-141). Gergeklesen artiglar, sermaye piyasalarinin yakin tarihteki en zorlu
yilinda Borsa Iistanbul’'un yatirimcilar agisindan bir firsat kaynagi olarak gorildigini
géstermektedir. 2020 yilinda Borsa istanbul’da toplam 1,1 milyar TL biyikliigiinde
halka arz gergeklestiren 8 sirket kota alinmistir, 1.254 borglanma araci ihrag edilerek
yaklagik 200 milyar TL kaynak saglanmistir (BIST, 2021).

2.2.3.7. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Pandeminin etkisi boélgeler ve llke gruplari arasinda farklilik gdsterse de
pandemi uluslararasi yatirnm akiglarini sert bir sekilde vurmustur. 2020 yilinda
kiresel dogrudan yabanci yatirimlar %42 duserek tahmini toplam 859 milyar dolara
gerilemigtir. Bu dusus, buylk dOl¢ude gelismis ekonomilere yonelik yabanci yatinm
giriglerindeki %69'luk disltsten kaynaklanmistir. Avrupa'ya girisler, 2019'daki 344
milyar dolarlik girise kiyasla -4 milyar dolara dugmustir. Buna karsilik, gelismekte
olan ekonomilere girisler, buyuk ol¢cide Cin'e olan pozitif giriglerin yardimiyla,
dénem boyunca %12 dusmustur. Gelismekte olan Asya'ya 476 milyar dolarlk
yatirnm akisi, 2019'a kiyasla %4 dusmus ve 2020'deki toplam 859 milyar dolarlk
kiresel dogrudan yatirim girislerinin yaklasik yarisini olusturmustur. Sonug¢ olarak,
gelismekte olan ekonomiler toplam dogrudan yabanci yatirimlarin %72'sini almistir
(UNCTAD, 2021b; CRS, 2021b: 54).

Pandemi, sifirdan alan projelerinde %35’lik, sinir 6tesi birlesme ve satin
almalarda %10’luk ve uluslararasi proje finansmaninda %2’lik bir dists olmak Gzere
her tlrlG yatirnmi etkilemistir. Sinir étesi birlesme ve satin almalarin degeri 2020'de

2019'a gore %10 duslsle 456 milyar dolara gerilemistir. Birlesme ve satin almalarin
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sayisi Kuzey Amerika'da keskin bir sekilde duserken, blyuk bir anlasmanin etkisiyle
Avrupa'da artmistir. Gelismekte olan ekonomilerde, Asya'daki birlesme ve satin
almalarin sayisi %31 artmis, ancak Afrika, Karayipler ve Latin Amerika'da
dismustir. Yesil alan projelerinin degeri, 2020'de, 2019'a kiyasla %35 dususle
tahmini 547 milyar dolara gerilemistir. Kaydedilen duslgsler, basta Karayipler ve
Latin Amerika olmak Uzere gelismekte olan ekonomilerde %46’lik bir dusus
dolaylarinda yogunlasmistir (UNCTAD, 2021b).

Sekil 22: Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (milyar ABD dolari)
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Kaynak: UNCTAD, 2021b. (14.06.2021)

Asya'daki gelismekte olan Ulkelere dogrudan yabanci yatinm akislari
2020'de %4 artarak 535 milyar dolara ulagsmistir. UNCTAD'In yatirnm ve girisim
direktéri James Zhan, pandemiye ragmen Asya’daki gelismekte olan ilkelere gelen
ve bu Ulkelerden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlarin 2020 yilinda direncli kaldigini
belirtmistir. Zhan, ayrica bu bdlgenin 2020 yilinda dogrudan yabanci yatirimda
buyime kaydeden ve kiresel boyutta ice ve disa akislarin yarisindan fazlasini
olusturan tek bolge oldugunu agiklamistir. Asya'dan disa yapilan dogrudan yabanci
yatinmlar ise, %7 artarak 389 milyar dolara ulasmis ve ¢ikiglarda biyime kaydeden
tek bolge Asya olmustur. Biyume, Hong Kong (Cin) ve Tayland'dan gelen glglu
yatinmlardan kaynaklanmistir (UNCTAD, 2021c).

2.2.4. Finansal Gostergeler Uzerine Etkiler
2.2.4.1. VIX (Volatility Index: Volatilite Endeksi)
VIX endeksi, S&P 500 endeksine dayali olarak diizenlenen opsiyon fiyatlarini

temsil eden ve gelecek 30 glindeki pay senetleri oynakligini gbsteren bir endekstir.

Korku endeksi olarak da nitelendirilen VIX endeksi, kuresel risk algisini
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gOstermektedir. Ortalamasi yaklasik olarak 28 civarinda olan VIX endeksi,
belirsizliklerin arttigi dénemlerde artis géstermektedir (Cboe: Chicago Board Options
Exchange: Chicago Opsiyon Borsasi, 2018). COVID-19 pandemisinin etkisiyle
birlikte endeks 50’nin Uzerine ¢ikmis ve 16 Mart 2020 tarihinde 82'ye ulasmistir.
2008 mali krizinde bu endeksin en yiksek degeri 20 Kasim 2008 tarihinde 81 olarak
gerceklesmisti. Bu durum, pandeminin ortaya c¢ikardigi belirsizligin ve riskin en az

2008 mali krizindeki kadar oldugunu ortaya koymustur (Senol, 2020: 10).

Sekil 23: CBOE (Chicago Board Options Exchange) Volatilite Endeksi
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2008 mali krizi sonrasinda 6nemli Olcide yukseldigi ve dolayisiyla
yatirimcilarin gelecege iligkin belirsizligini yansittigi acik¢a gérilmektedir. Gegmiste
yasanmis borg¢ krizi, uzun vadeli sermaye ydnetimi temerridi, dot-com balonu,
bankacilik krizi, program ticaretinin ¢dklsu, siyasi olaylar, savaslar vb. olaylarda
merkez bankalarinin daha fazla zarari 6nlemek igin ellerinde araglar bulunmaktaydi.
Ancak icinde bulundugumuz pandemi surecine kiyasla, dnceki olaylarin yasandigi
doénemlerin higbirinde faiz oranlarinin baslangi¢ noktasi ¢ok disik veya negatif

seviyelerde olmamistir (Fernandes, 2020: 18).
2.2.4.2. CDS (Credit Default Swap: Kredi Temerriit Takasi) Primleri
Alicinin, ug¢lncu bir kiginin temerride dismesi durumunda bir ddeme

taahhudu karsiliginda saticiya vade suresi boyunca periyodik 6demeler yaptigi iki
taraf arasindaki bir kredi tirevi sézlesmesi olan CDS, genellikle bir kredi varliginin
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temerride dismesine karsi sigorta olarak kullaniimasinin yaninda spekiilasyon igin
de kullanilabilir (NASDAQ, 2021).

Kriz zamanlarinda kredi temerrit takasi piyasasi canlanir. Bu durum, 2008
mali krizinde ve 2010-2012 avro bodlgesi bor¢ krizinde gorilmis ve ayrica 2020'de
baslayip guinimizde devam etmekte olan COVID-19 salgininda gérilmektedir.
Pandeminin etkisine bagh olarak, 2020 yilinda dinya genelinde 20 CDS kredi olayi
g6rulmustir (Nolan, 2021).

Sekil 24: CDS Kredi Olaylari
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Kaynak: IHS Markit, 2021. (07.11.2021).

2020 yilindaki CDS artigi ile 2009 yilindaki arasinda bazi farklar vardir.
Birincisi Olgek olarak, 2009 yilindaki krizde kredi olaylarinin sayisi 2 katina ¢ikmigtir.
ikincisi, temerriide disen sirketlerin tiriidir. 2020 yilinda birden fazla ABD enerji
grubunun olaylan tetikledigi gérilmastir. Uglinclist ise, 2020’de yasanan olaylarin
kurtarma oranlarinin belirgin bir sekilde daha disuk gerceklesmis olmasidir (Nolan,
2021).

COVID-19un resmi ilan tarihi olan 7 Ocak 2020'de 15,6 civarlarinda
seyreden ABD 5 yillik CDS primleri, 31 Mart itibariyla %28,5 artarak, 20 seviyesine
ulagirken; COVID-19'un ortaya ¢iktigi Cin'de 7 Ocak 2020°de 33,4 seviyesinde olan
CDS primleri 16 Mart 2020’de %141,4 oraninda artarak, pik seviyesi olan 80,5
noktasina gelmis, 31 Mart 2020’de ise 52,5 seviyesine gerilemigtir (TEPAV: Turkiye
Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi, 2020: 3).

Turkiye, 6zellikle Eylul 2018’de 500’Un uUstunde olan ve Mayis 2019'daki
430’lu seviyelerdeki 5 yilik CDS primini Ocak 2020 itibariyla 230 baz puana kadar
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dusurmasti. Ancak dis politikada ve Orta Dodu’da yasananlara ek olarak, COVID-
19'un ekonomide yaratacadi sorunlarin beklentileri bozmasiyla CDS primi tekrar
yukselise gecmistir (Egilmez, 2020).

Tuarkiye'nin 5 yilhik devlet CDS dagihimlari, 1 Ocak 2020 itibariyla 276 baz
puan (%2,76 faiz orani) iken; 11 Mart 2020’de pandeminin ilaniyla birlikte 13 Mart
2020’de 497 baz puana; 5 Mayis 2020 itibariyla da 640 baz puana (%6,4 faiz orani)
yukselmistir. Yasanan artis trendi, COVID-19 pandemisinin dinyaya yayilmasiyla
birlikte hizlanmaya baglamistir. Tlrkiye'de pandeminin yeni vaka ve Olim sayisi
acisindan hiz kazandigr Nisan 2020’de (04.06.2020 itibariyla 677) CDS yayilimi
zirve yapmistir. Nisan ayinda CDS dagilimlari biraz disse de mayis ayinda tekrar
yukselerek 640 puan seviyesine ulagsmigs ve bu durum yabanci portféy yatinmlarinin

miktarini olumsuz yonde etkilemigtir (Kartal, 2020: 3-4).

Sekil 25: CDS Primi, Turkiye
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Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/turkey/5-years/
(07.11.2021)

2.2.4.3. LIBOR (London Interbank Offered Rate: Londra Bankalararasi

Referans Faiz Orani)

Londra'da bulunan énde gelen gelen bankalarin kendi aralarinda bor¢ verme
ve alma islemlerinde kullandiklari faiz orani olan LIBOR, c¢esitli finansal varliklar igin
onemli bir gésterge niteligindedir. 2018 yilina yukselis trendiyle giris yapan LIBOR,
2019 yilinda yuksek seviyeler kaydetmis, ancak COVID-19 krizi ile olusan belirsizlik
ortamiyla birlikte Subat 2020’nin sonundan pandeminin ilanina kadar olan slrecte

keskin bir disls kaydetmistir. 2020’'nin UGglUncl c¢eyregiyle birlikte ¢ok duisik
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seviyelere disen oran, 2021 yilinin sonuna dogru da c¢ok dislik seviyelerde

kalmaya devam etmistir.

Sekil 26: LIBOR
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2.2.4.4. ABD Tahvil Getirileri

Arz ve talep tarafindaki etkilerine ek olarak, COVID-19 pandemisinin etkisiyle
birlikte finansal piyasalar da sarsiimistir. 21 Subat 2020'den itibaren tahvil getirileri,
petrol ve hisse senedi fiyatlari keskin bir sekilde dismis ve neredeyse tim varlik
siniflarinda trilyonlarca dolar guvenlik arayisi gergeklesmisti. COVID-19
pandemisiyle birlikte, 2008’deki mali krizden sonraki ilk acil hamlesini yapan FED,
50 baz puan faiz indirmigtir. Ayrica daha fazla likidite eklemek igin repo piyasasina
aktif olarak muidahale etmigtir. ABD'nde 10 yillik tahvil getirileri %0,5'in altina
dusmus ve dunyanin dort bir yanindaki buyuk hisse senedi endekslerinde hisse

senedi fiyatlari dugmustur (Baret ve digerleri, 2020: 2).

Sekil 27: 10 Yillik Sabit Vadede ABD Hazine Menkul Kiymetlerinin Piyasa Getirisi (%)

: o W id
M ”WWJMM \M
L
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2.2.4.5. Altin ve Doviz Kurlari

2.2.4.5.1. Altin

Bir takas araci olmasinin 6tesinde guniumuzde elektrik ve elektronik, uzay ve
havacilik, ingsaat, yiyecek-igecek, para basimi, kuyumculuk, kaplama, bilisim sektort
gibi alanlarda da kullaniimakta olan altin, 6zellikle ekonomik olarak, yatirimcilarin
g6zinde kriz dénemlerinin guvenli limani olma 6zelligi gegerliligini strdirmektedir.
Bu durum COVID-19 krizi sirecinde de gézlemlenmistir (Gulhan, 2020: 4).

Altin fiyatinda, COVID-19 dbéneminin baslangicinda (1 Ocak-9 Mart), ons
basina 1.517 dolardan 1.680 dolara net bir artis yasanmistir. Bununla birlikte, fiyat
daha sonra dismeye baslamis ve 19 Mart 2020°’de 1.471 dolara dismustir. Kisa bir
sire sonra da nisan ayinin sonunda toparlanarak, ons basina 1.711 dolara
ulagmigtir (Yusuf ve Shehadeh, 2020: 4). Altin fiyatlari, rekor dizeyde yuksek
kiresel belirsizligin ve COVID-19'dan kaynaklanan yaygin olumsuz ekonomik
verilerin ardindan guvenli liman varliklarina yonelik gugclu talepten yararlanmigtir.
Kuresel risk duyarlihdinin bir barometresi olan altin-bakir fiyat orani Nisan 2020’de
40 yilin en yuksek seviyesine ulasmistir (Koh ve Baffes, 2020).

COVID-19 pandemisine bagli olarak artan risk ve belirsizlik altini, tahvil ve
para birimleri gibi rakip varliklar tzerinde tutmanin firsat maliyetini azaltan ultra
dislk faiz oranlari ve mali genigleme, yatinm akislarini yUkseltmistir. Bu akislarin
Olgegi, 2020'nin ilk U¢ geyredi boyunca altin fiyatinin hizla ylkselmesine katkida
bulunmus ve Agustos 2020’de 2.067,15 dolar/ons ile tarihi bir zirveye ulagmistir.
Toplam yillik altin arzi da bir darbe almig ve yillik bazda %4 daha digsuk (4.633 ton)
gerceklesmigtir. 2013'ten bu yana en buyuk yillik diusts olmustur. Dusls buyuk
Olcide pandemi kaynakli maden Uretimindeki kesinti nedeniyle yasanmistir. Altin
fiyati, ABD segimlerinin ve COVID asilarinin basarili bir sekilde gelistiriimesinin
ardindan agustos ayindaki rekor seviyeden konsolide olurken, yillik %25 oraninda

geri donmustir (Gopaul, 2021).
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Sekil 28: Altin Fiyatlari (Dolar/Oz)
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Kaynak: Goldhub, 2021. (23.11.2021)

2.2.4.5.2. Doviz Kurlari

COVID-19 pandemisinin etkisiyle birlikte ABD dolari, Ocak ve Nisan 2020
arasinda ticaret ortaklarinin para birimlerine karsi keskin bir sekilde ylUkselerek,
ortalama %7 deger kazanmis ve para biriminin geleneksel guvenli liman statisunu
yansitmistir (WTO, 2021b: 27).

Sekil 29: Nominal Efektif Déviz Kuru Endeksleri, Ocak 2014 — Mayis 2021
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Kaynak: WTO, 2021b. (24.07.2021)

Pandeminin yarattigi belirsizlik ve risk algisi, ulusal paralardan rezerv
paralara gecis yasanmasina ve dolayisiyla gelismekte olan llke para birimlerinin
ABD dolari karsisinda deger kaybetmesine neden olmustur. Bu silrecte gelismekte
olan ulkelerde yabanci sermaye cikiglari yasanmistir. Mart 2020’de, gelismekte olan
piyasalarda 100 milyar dolardan fazla portféy ¢ikisi yasanmistir. Bu tutar, kiresel
mali krizin ayni dénemindeki tutarin G¢ katindan daha fazladir. En blylk deger
kayiplari sirasiyla; %43 ile Brezilya Reali, %31 ile Glney Afrika Randi, %25 ile
Meksika Pesosu ve %19 ile Turk Liras’’nda gergeklesmistir (Senol, 2020: 14-15).
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2019 yilina kiyasla 2020 yilinda kurlarda ¢ok blylk dalgalanmalar yasanmis
ve TL yabanci para birimleri karsisinda deger kaybetmistir. Doviz kurlarinda
yasanan olumsuz gelismelerde COVID-19 pandemisinin neden oldugu kuresel
durgunluk ve belirsizlik, distk faiz politikalari ve diplomatik sorunlar etkili olmustur.
2020 yili sonunda yillik ortalama degerlere gére nominal olarak TL karsisinda ABD
dolari %23,6 deger kazanarak 7,00551 TL'ye, euro %26,3 deger kazanarak 8,01408
TL'ye ve ingiliz sterlini %24,4 deder kazanarak 8,98493 TL'ye ylkselmistir (TOBB,
2021: 162).

2.2.5. Sektorler Uzerine Etkileri

2.2.5.1. Bankacilik

2019 yilinin sonunda ortaya ¢ikan COVID-19 virGsunin ne derece etkili
olabilecegi konusundaki belirsizliklerle birlikte Subat 2020’nin sonuna dogru Italya ve
ABD’de virus hizla yayillmis ve piyasalarda tepkiler ortaya ¢cikmistir. Pandemi ilaniyla
birlikte birgok Ulke ve uluslararasi kurulug, onlemler agiklayarak, finansal istikrara
zarar veren unsurlarin etkilerini engellemeyi hedeflemislerdir. Merkez bankalari
piyasalara ve finansal kuruluslara likidite destekleri saglamis ve faiz indirimleri
gerceklestirmiglerdir.

COVID-19 pandemisi, birgok Ulkede bankacilik faaliyetlerini etkilemis ve
mevduat sahipleri ile finansal aracilarin karsi taraflari nezdinde ihtiyatli tepkileri
tetiklemistir.  Ayni  zamanda, finansal operasyonlar, karlihk ve sermaye
gereksinimlerini karsilamada duguk maliyetli korumanin operasyonel etkisine bagh
olarak, bankacilik hizmetleri pandemi ortasinda galismak durumunda kalmistir.

Ekonomilerdeki yavaslama ve durgunluk bankacilik sektdriindeki sorunlu
kredileri 250 baz puan arttirmigtir. Pandemi surecinde 6zel bankalar en yuksek kredi
riskine sahip olmuslardir. Takipteki krediler, KOBI'ler (kiigik ve orta 6lgekli
isletmeler), havayollari, oteller, tur operatorleri, restoranlar, perakende, insaat ve
emlak igletmelerine verilen kredilerden kaynaklanmistir. Pandemi sirasinda dinya
genelinde banka islem hacminde, kart édemelerinde ve ATM (Automatic Teller
Machine: Otomatik Vezne Makinesi) bankamatiklerinin kullaniminda duasis
yasanmistir. Yasanan surecin etkilerine bagl olarak, bankalarin tahsilatlarini
gerceklestirmelerinde problemler yasanmis ve banka Kkarlari olumsuz ydnde
etkilenmigtir (Ozili ve Arun, 2020: 9).
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Mevcut zorluklara ek olarak pandemi nedeniyle, bankalarin sadece finansal
sisteme igsel olmadigi acik olan soka dayanmakla kalmayip, hikimet cabalarinin
destekleyicisi olarak, reel ekonomi Gizerine genis ekonomik ¢ézimun aktif bir parcasi
haline gelmeleri konusunda ylksek beklentiler olmustur. Son on yilda, 6zellikle
yuksek kaldiracli firmalar icin, finansal olmayan kuruluslar kurumsal finansmanin
blylk bir bélimind devralmis olsa da bankalar ekonomiler icin ana likidite sigortasi
kaynagi olmaya devam etmektedir (EInahass ve digerleri, 2021: 2).

Dunya capindaki merkez bankalari, piyasalari sakinlestirmek igin proaktif bir
sekilde mudahale etmig ve olasi tum 6nlemleri kullanma kararlihdini gostermislerdir.
2008'deki durgunluktan bu yana ilk acil hamlesinde, FED, pandeminin baslangiciyla
birlikte, federal fon oranini 50 baz puan indirmis ve ayrica daha fazla likidite eklemek
icin repo piyasasina aktif olarak midahale etmistir. BOJ (The Bank of Japan:
Japonya Merkez Bankasi), varlik alimlarini arttirarak, piyasaya likidite enjekte
edecegini belirten bir acil durum agiklamasi yayinlamigtir. PBOC (People’s Bank of
China: Cin Halk Bankasi) da viruse karsi bir 6nlem olarak finansal sisteme 240
milyar ABD dolarindan daha fazla likidite pompalamigtir (Baret ve digerleri, 2020: 2).

Dinyanin doért bir yanindaki bankacilik ve sermaye piyasasi firmalari,
COVID-19’un gunluk operasyonlar Uzerindeki etkilerini en aza indirmek i¢in harekete
gecmis ve adimlar atmislardir. Firmalar, c¢alisma alanlarinin bolunmesi, evden
calisma, donusumll vardiyalar gibi alternatif isyeri dizenlemelerini iceren is
surekliligi/acil durum planlarini test etmis ve uygulamiglardir. Pek ¢ogu yabanci
Ulkelere seyahat kisitlamalari getirmis ve buyulk etkinlikleri iptal etmislerdir. Kurumlar
ayrica, galisanlarinin guvenligini ve saghgini cesitli yollarla saglamak icin dnlemleri
arttirmiglardir.

COVID-19 pandemisi, kuresel ekonomide yer alan birgok sektori etkiledigi
gibi Turkiye ekonomisinde de merkezi bir role sahip olan bankacilik sektérinu
etkilemigtir. Ozellikle 2020'nin ikinci geyreginde getirilen kisitlamalar, tedarik
zincirinde yasanan aksamalar ve dolayisiyla olumsuz etkilenen ticari hayatla birlikte
olusan belirsizlik ortaminda birgok Ulke mali énlem adimlari atmis destek paketleri
aciklamiglardir. Birer finansal kurum olmalarinin 6tesinde pandemi slrecinin
yonetiimesi sorumlulugunu yiklenen bankacilik sektériinde, iginde bulunulan
sartlara uyum saglama gerekliliginden dijitallesme kapsaminda para ¢ekme ve islem
limitlerinin arttirlmasi ve temassiz bankacilik dogrultusunda birtakim yenilikler

getirmiglerdir.
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Yeni Ekonomi Programi ile birlikte yeni maliye politikasi 6nlemlerinin
uygulanmasiyla COVID-19 krizi sirasinda finansal piyasalarin igleyisine getirilen
kisittamalar kismen gevsetilmistir. ilk olarak, bankalari kredilerini ve devlet ic
borglanma senetlerine olan yatirmlarini genisletmeye zorlayan “aktif orani”
azaltimis ve Kasim 2020’de alinan kararla birlikte 2020’nin sonundan itibaren
kademeli olarak kaldiriimasina karar verilmistir. ikincisi, para birimi dénustiirmelerini
cezalandiran takas islemleri vergisi disurilmistir. Uclincli olarak, banka
mevduatlari Uzerindeki stopaj azaltimigs ve son olarak da bankanin yabanci
muadilleriyle takas anlagmalarini kisitlayan duzenleyici dst sinir  kismen
gevsetilmistir (OECD, 2021: 24).

Kasim 2020’nin sonunda aktif rasyosu uygulamasi kaldiriimis ve sikilastirici
para politikasiyla birlikte kredilerdeki buyume ivmesi yavaslamistir. 2020 yilinda
kredi hacminden daha fazla bir blylime gésteren menkul kiymetler hesabi, %55
buyume ile son doénemlerin en hizh blydmesini kaydetmigtir. Bu kalemdeki
buyumenin temelindeki sebeplerden en etkilisi, BDDK’'nun (Bankacilik Duzenleme
ve Denetleme Kurumu) belirledigi asgari aktif rasyosu sinirina erisebilmek igin
bankalarin hazine tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlere yatirrm yapmalari
olmustur (KPMG, 2021a: 12). Turk bankacilik sektorinin aktif bayukliga Aralik
2020 doéneminde 2019 yili sonuna gore %36 artarak 6.108 milyar TL olmustur
(BDDK, 2021: 4).

2020 yili sonunda bankalarin toplam yukimldltkleri icinde %56’lik bir paya
sahip olan mevduat kaleminde yabanci para mevduat tabanindaki geniglemenin de
etkisiyle, 2020 yilinda %34,6’lik bir blyime yasanmis ve sektdrin toplam mevduat
tutari 3,6 trilyon TL’yi agsmistir. Mevduat tutari blyimesinde, yabanci para mevduat

tabanindaki geniglemenin énemli bir payi olmustur (KPMG, 2021a).

Sekil 30: Mevduatlar (milyar TL)
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Aralik 2020 dénemi itibariyla Tirk bankacilik sektérinin net dénem kari 60
milyar TL olmustur. Aralik 2020 donemi net kari ve 6zkaynak karlihgi, Aralhk 2019
doénemine kiyasla kamu ve yerli 6zel banka gruplarinda artis goésterirken yabanci

banka gruplarinda dusus géstermistir (BDDK, 2021: 10-11).

Sekil 31: Donem Kari (milyar TL)
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2.2.5.2. Turizm

Birgok Ulkede 6nemli bir istihdam, devlet geliri ve dbviz kazanci kaynagi olan
turizm sektort, bircok Ulke igin hayati dnem arz etmektedir. Turizmde yasanan
hareketlilik genel olarak, ulkelere fayda sagliyor olsa da &zellikle gunimuizde
yasadigimiz gibi salgin hastalik donemlerinde ciddi bir risk unsuru olmaktadir. Bu
dogrultuda hastaligin bir Glkeye digsaridan gelen turistlerle girmesine bagh olarak,
Ulkede alinacak ilk Onlemler direkt olarak 6nemli 6lgide turizm sektorini
etkilemektedir.

COVID-19 pandemisi surecinde hikimetler, hastaligin oldugu (Ulkelere
zorunlu olmayan seyahatlere kisitlamalar getirmis, turizm seyahatlerini, ¢alisma
vizelerini ve gb¢men vizelerini slresiz olarak askiya almaya ydneltmistir. Bazi
ulkeler, ulkedeki tim havaalanlarini kapatarak yurt ici veya yurt digi fark etmeksizin
tam bir seyahat yasagi koymustur. Pandeminin zirvesinde, toplu yolcu iptalleri
nedeniyle ¢cogu ucak neredeyse bos ugmustur. Hikimetler tarafindan uygulanan
seyahat kisitlamalari, daha sonra, bazi havayollarini Air Baltic, LOT Polonya
Havayollari, La Compagnie ve iskandinav Havayollari gibi operasyonlari gegici
olarak askiya almaya zorlayan tum seyahat bicimlerine olan talebin azalmasina yol

acmistir. Bu tir seyahat kisitlamalari, turizm seyahati igin diger gelir kayiplar harig,
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kiiresel olarak yalnizca turizm endustrisinde 200 milyar dolarin Gzerinde bir kayba
mal olmustur (Ozili ve Arun, 2020: 6). Uluslararasi Hava Tasimacilidi Birligi'nin
verilerine gobre, sektériin yolcu basina bir kilometre mesafede elde ettigi gelir,
pandemi 6ncesi ddnemin %65,4 altinda kalmistir (KPMG, 2021b).

Kuresel ekonominin %3,7 daraldigi 2020 yilinda turizm sektérli neredeyse
yari yariya kaculmuastir. Sektortin kiresel ekonomiden aldigi ortalama %10’luk pay,
%5,5 seviyesine gerilemistir (KPMG, 2021b). Daha 6nce yasanmis olan, 11 Eylul
(2001), SARS (2003), kuresel mali kriz (2008) ve MERS (2015) gibi krizlerin
higbirinde turizm sektori iginde bulundugumuz surecteki kadar uzun vadeli bir disus

yasamamistir (Ozcan, 2021).

Sekil 32: Kiresel ve Sektorel Yillik Buyume Degerleri
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Kaynak: KPMG, 2021b. (30.07.2021)

Pandeminni etkisiyle 2020 yilinda turizm sektord, toplam istihdaminin
%18,5'ini kaybetmistir. Kuresel istihdam pastasindaki payr %10'dan %9’a
gerilemistir (KPMG, 2021c).

Pandemi, uluslararasi seyahati aniden durma noktasina getirmis ve
uluslararasi turist gelisleri 2019'da yaklasik 1,5 milyar iken, 2020'de yaklasik 381
milyona duserek %74’lik bir gerileme goéstermistir. Bu dénemde, Asya ve Pasifik,
uluslararasi gelislerde %84 ile en keskin duslst yasamistir. Afrika ve Orta Dogu
sirasiyla %74 ve %75 oraninda dusls yasamistir. Amerika ve Avrupa ise, sirasiyla
%68 ve %70 ile en disik ancak yine de yikici disusleri yasamistir. Yasanan
disusler kombine olarak, uluslararasi turizm harcamalarinda tahmini 1,3 trilyon
dolarlik bir kaybi temsil etmistir. Bu kayip, 2008 kiresel mali krizi sirasinda yasanan
kaybin yaklasik 11 katidir (UNCTAD, 2021d: 8-9).
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Sekil 33: Uluslararasi Turist Ziyaretleri (Bin adet), 2019-2020
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Kaynak: UNCTAD, 2021d: 8. (01.09.2021)

Turizm sektoriinde faaliyet gostermekte olan restoran igletmeleri, pandemi
sirasinda hikimetlerin sokaga ¢ikma ve sosyal mesafe kisitlamalariyla olumsuz bir
sekilde etkilenmiglerdir. Birgcok restoran ve otel pandeminin engellenmesi igin
kapatiimistir (Ozili ve Arun, 2020: 6). ABD Ulusal Restoran Birligi'ne goére, Ulke
¢apinda satislar 1 Mart ile 22 Mart arasindaki dénemde %47 dismus; her 10
operatdérden 7'si galisanlarini isten ¢ikarmak ve caligilan saat sayisini azaltmak
zorunda kalmistir. COVID-19 pandemisinin ilk U¢ ayinda buydk olasilikla yaklagik
120 milyar dolarlik satig kaybetmistir (Song ve digerleri, 2020: 1).

Birgok otel milyarlarca dolarlik rezervasyonlari iptal etmek zorunda
kalmiglardir. isletmelerini gecici olarak kapatmak zorunda kalan ydneticiler,
personellerini isten gikarmiglardir. ABD, ingiltere ve bazi Avrupa Ulkelerindeki birgok
otel, pandemi doneminde otel doluluklarindaki diusls nedeniyle tahmini is kaybini
kiresel olarak 24,3 milyona c¢ikaran normal faaliyetlerin gegici olarak askiya
alindigini duyurmustur (Ozili ve Arun, 2020: 6)

COVID-19 pandemisi surecinde getirilen birgok kisittamayla birlikte ve alinan
onlemler kapsaminda, 6zellikle home office ¢alisma seklinin uygulanmasi ¢abasina
bagl olarak, teknolojik Grtunlere ve yazilimlara yogunlagiimigtir. Bu kapsamda turizm
sektorinde de onemli gelismeler yasanmigtir. Uluslararasi seyahat yapan turistlerin
saglhk durumlarini gésteren, anlik gincellemeye ve takip imkanina sahip yazilimlar
kullaniimaya baslanmistir (Hacievliyagil, 2020: 8).

Tdm c¢alisanlarin %7'sini istihdam etmekte olan, 6zellikle belirli bdlgelerde
¢ok cesitli yukari yonll driin ve hizmetlere talep olusturan, toplam ihracattaki payi
%14 olan (OECD, 2021: 17) ve Turkiye’nin en rekabetci, en ¢ok ddviz geliri getiren
ve istihdam saglayan sektorlerinden biri konumunda olan turizm sektért, ekonomiye
saglanan doéviz girdileriyle dogrudan veya dolayli olarak bircok sektori

etkilemektedir. 2020 yilinda Tuarkiye’'nin 6zellikle ekonomik yonde atacagdi adimlarda
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bu sektorin etkisi blylik énem arz etmistir. COVID-19’un etkisiyle Turkiye igin ciddi
bir 6neme sahip olan turizm sektoéri blyuk bir darbe almistir. Turistik boélgelerde
yerel ve bdlgesel talep diger boélgelere gore iki kat daha hizli digmustar.

Turkiye turizm sektéri 2020 yilinda 2019’a kiyasla yaklasik 19,2 milyar dolar
gelir kaybr yasamistir. 2019 yilinda 29,5 milyar dolarlik dis ticaret agigi 30,1 milyar
dolarlik net turizm geliriyle kapatiimigken, 2020 yilinda 50 milyar dolara ulagsmis olan
dis ticaret aciginin yalnizca 19,2 milyar dolarhk kismi net turizm geliriyle

kapatilabilmistir (Egilmez, 2021).

Tablo 2: Turkiye Turizm Sektdri Verileri 2019 - 2020

2019 2020 Fark
Turizm Gelirleri
Turist Sayisi (Bin Kisi) 51.860 15.826 -36.034
Turizm Geliri (Milyon USD) 34.520 12.059 -22.461
Kisi Bagli Harcama (USD) 666 762 96
Turizm Giderleri
Yurt Disina Giden Yurttas Sayisi (Bin Kisi) 9.651 2.243 -7.408
Turizm Gideri (Milyon USD) 4.404 1.105 -3.299
Kisi Basi Harcama (USD) 456 492 36
Turizm Geliri Net (USD) 30.116 10.954 -19.162

Kaynak: Egilmez, 2021. (17.05.2021)

Tarkiye'nin turizm geliri 2020 yilinda bir 6nceki yila gére %65,1 azalmigtir.
Turizm geliri, turizm aktivitelerinin genel olarak en yogun oldugu dénem olan yilin
uclncu ceyreginde 2020 yilinda 2019 yilina kiyasla %71,2 azalarak, 4 milyar 44
milyon 356 bin dolar olurken; yilin son c¢eyrek doneminde 2020 yilinda 2019’a
kiyasla %50,4 azalarak, 3 milyar 913 milyon 758 bin dolar olmustur (TUIK, 2021d).
Pandemi dncesi donemde sektorin toplam ekonomi icindeki pay1 %4,5’'ten, 2021 yili
ilk ceyreginde %0,3’lUk ceyreklik pay ile tarihin en dlsik seviyesine gerilemistir
(KPMG, 2021b: 10).

Sekil 34: Turizm Geliri/GSYiH
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2020 yihnda 2019'a gére 11,1 milyar dolar disus yasayarak 169,7 milyar
dolara gerileyen Turkiye turizm sektoru ihracatinin toplam ihracat icindeki pay1 %4,9
olarak gergeklesmistir (KPMG, 2021c: 14).

Turizm sektért firmalarinin 2020 yili sonunda bankalara 136,4 milyar TL
(16,5 milyar ABD dolari) borcu gecen yila goére %43'luk bir artisa tekabul etmistir
(paturkey, 2021). Turkiye Bankalar Birligi'nin (TBB) Haziran 2021 tarihli raporuna
gore yapilandirilan turizm igletmelerinin sayisi 22’yi bulmustur. Yapilandirilan borg
10,6 milyar lira olurken %74’G ise mayis ayinda yapilandirilan dort sirkete aittir
(KPMG, 2021c: 18).

2020 yilinda uluslararasi ziyaretci sayisi 2019’a kiyasla gére temmuz ayinda
%91 ve agustos ayinda %76 diistigu icin turizm c¢ok zayif kalmistir. i¢ turizmde bir
miktar canlanmayla birlikte, Almanya, ingiltere ve Rusya'nin agustos ayinda
Tarkiye'nin belirli bolgelerine turist akisini serbest birakmasiyla birlikte yUkselis
tetiklenmistir (OECD, 2021: 21).

2019 yihinda 51,9 milyon olan Turkiye'ye gelen ziyaretci sayisi, 2020 yilinda
15,8 milyona dusmustir (KPMG, 2021b). 2020’nin dg¢lncl ¢eyreginde turizm
gelirinin %71,6's1 yabanci turistlerden, %28,4'0 ise yurt disinda ikamet eden
vatandas turistlerden elde edilmistir. Yilin son ¢eyreginde ise, yabanci ziyaretgilerin
payl %75,4 olurken; yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin pay1 %24,6’ya
gerilemistir (TUIK, 2021d).

2.2.5.3. Ulasim ve Tasimacilik

2020 vyihnda kuresel ticareti olumsuz yoénde etkileyen COVID-19
pandemisinin ilan edilmesiyle birlikte, birgok Ulke sinirlarini kapatmis ve pandeminin
onlenmesi igin ulasim ve seyahatler sinirlandirnimigtir.  Yasanan durumlarin
sonucunda ticaret, tasima ve tedarik zinciri operasyonlarinda aksamalar
gerceklestiginden dinya ticaretinde ve ekonomik kalkinmada buylk énem arz eden
tasimacilik, lojistik ve ulasim endustrileri hava, nakliye ve deniz segmentleri farkli
sekillerde engellenmiglerdir (Mazareau, 2021).

Uluslararasi sinirlarda hareketliligin azalmasi ve yavaslamasi sonucu, arag
kuyruklari olusmus ve yasanan gecikmelere bagh olarak da navlun fiyatlari artis
gOstermistir. Asya-Avrupa arasi ticari amagh faaliyette bulunan gemilerin yaklasik
%50’si 2020 yilinin ilk ceyreginde iptal edilmistir. Cin’de gemilerin limanlarda

bekleme sulrelerinin uzamasi, yuklerin ge¢ tahliye edilmesi veya edilememesi,
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Cin’den ithal edilen mallarin ge¢ gelmesi gibi zorluklar navlunlarin artmasina neden
olmus ve kiresel boyutta ihracati olumsuz bir sekilde etkilemistir (Akcaci ve
Cinaroglu, 2020: 5).

Dunyanin en buyik sehirlerinin sokaga ¢ikma yasagi veya diger kisitlamalari
uyguladigi gunlerde, karayolu trafigi keskin bir sekilde dismdustir. Navigasyon
tarafindan saglanan verilere gore, mart ortasindaki en yogun trafik yojunluguna
sahip olan Istanbul, Mumbai ve New York gibi sehirlerde trafik yogunlugu %50 ila
%60 oraninda azalmistir. COVID-19 sinirlama onlemleriyle ilgili talepte mutlak
dususin en buyik oldugu yakit olan benzin talebi hem Fransa'da hem de Birlesik
Krallik'ta karantina déneminde %70 disus gOstermistir (IEA: International Energy

Agency: Uluslararasi Enerji Ajansi, 2021b).

Sekil 35: 2020'nin Baglarinda Secili Ulkelerde Karayolu Yolcu Tagimaciliyi Faaliyetinin
Gelisimi (%)
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Kaynak: IEA, 2021b. (18.06.2021)

2020 yilinda dinyada tasimaciligin  %85’inin  yapildigi  denizyolu
tasimaciliginda yagsanan konteyner krizi global lojistik aginin en kritik sorunu haline
gelmis ve ticari yasamin etkilenmesiyle birlikte tim sektorlerde fiyat artiglan
yasanmistir. Dinyada yaklasik 200 milyon adet bulunan konteyner yapilarinda en
buyuk Uretici ve kullanici konumuna sahip ve ayni zamanda dinyanin en buyuk
tedarikgisi olan Cin, pandeminin etkisiyle aksayan Uretim ve liman sistematigine
bagl olarak konteyner krizinin ortaya ¢ikmasina zemin olusturmustur. Ozellikle
saglik ve turev Urunlerin ticaretinin arttig1 Cin-ABD arasindaki limanlarin agiklarinda,
yavaglayan calisma sartlari konteyner gemilerinin kuyruklar olusturmalarina neden
olmustur (KPMG, 2021d: 4).
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Container xChange verilerine gore, Cin'den Avrupa’ya gergeklesen
konteyner tagsimalarinda %300’lere varan artislar yagsanmistir. Cin’den Hindistan’a 3
kat, Cin'den ABD'ye 2,5 kat, Cin'den Turkiye'ye ise 3 kata varan artislar
goérilmustir. Drewry Shipping Consultans tahminlerine goére kiresel konteyner
hacmi 2020’de %5,8 artisla 45,7 milyon TEU’ya (Twenty-foot equivalent unit: Yirmi
ayaga esdeger birim) yukselmistir (KPMG, 2021d: 5).

Pandemiyi 6nlemek icin getirilen kisittamalara bagli olarak, 6zellikle ulasim
sektorl ve alt segmentinde istihdam, ticaret ve turizm yoluyla kiresel ekonomileri
canlandiran havayolu endustrisi Uzerinde kiresel boyutta siddetli bir etki
gerceklesmistir (Ozcan, 2021: 7). Diger sektérlerle karsilastirildiginda havacilik
sektorinin en sert darbeyi alan sektdr oldugu goérGimektedir. Havacihgin alt
segmentinde ise, Ozellikle havayolu yolcu segmenti ciddi dlgiide zarar gérmastir
(Mazareau, 2021).

Pandeminin neden oldugu siki seyahat kisittamalari sonucunda, dinya
¢apinda hava yolculugu talebinde ciddi o6lglide dislUs gerceklesmistir. Havacilik
filosunun yaklasik %90'Inin karaya oturmasi ve seyahat talebinin neredeyse sifira
inmesiyle trafik azalmasi, SARS ve 11 Eylul 2001 terér saldirilar gibi olaylarda
gbzlemlenen dluzeyin ¢ok 6tesine gegerek havacilik endustrisini asiri baski altina
almistir. Hava trafigindeki durgunluk, havacilik sektériindeki tim paydaslar tzerinde
de ciddi mali baskilara neden olmustur (UNSD: United Nations Statistics Division:
Birlesmis Milletler istatistik Bollimii, 2020: 19).

Cesitli seyahat uyarilari ve sinir kisitlamalari ile uluslararasi havacilik,
2020'de en ¢ok etkilenen sektor olmus ve kiresel ugus faaliyeti Nisan 2020'de bir
onceki yilin ayni ayindaki seviyenin %70 altina inmigtir (IEA, 2021a). Bazi
bolgelerde hava yolculugu neredeyse durma noktasina gelmis, bazi Avrupa
ulkelerinde havacilik faaliyeti %90'dan fazla azalma gostermigtir. Cin'deki havacilik
faaliyeti, karantina énlemlerinin hafifge gevsemesiyle subat ayinin sonundaki diisuk
seviyeden biraz toparlanmistir. Bununla birlikte, karantinalar yayildik¢a, kuresel
havacilik faaliyeti 2020'nin ilk ¢eyreginin sonunda %60 gibi sasirtici bir dusius
gostermistir (IEA, 2021b).
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Sekil 36: 2020'nin Baslarinda Secilen Bolgelerde Havacilik Faaliyetinin Gelisimi (%)
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Kaynak: IEA, 2021b. (18.06.2021)

ICAO’'nun (International Civil Aviation Organization: Uluslararasi Sivil
Havacilik Orgiitl) COVID-19'un havacilik {zerindeki ekonomik etki analizi,
pandeminin ilan edildigi mart ayinda, 2019'un ayni donemine kiyasla kiresel olarak
koltuk kapasitesinin %38'inin azaldigini goéstermistir. Azalan yik faktori nedeniyle
yolcu sayisi, 198 milyona denk gelen %54’lUk bir azalma yasamistir. Asya/Pasifik 85
milyon ile yolcu sayisinda en buyUk dususu kaydederken, onu sirasiyla 50 ve 35
milyon ile Avrupa ve Kuzey Amerika izlemistir. Hava kargo trafigi mart ayinda %19
dugerek, tibbi malzeme tasimacihiginda kargo gemilerinin son zamanlarda artan
talebiyle dengelenmistir (UNSD, 2020: 18).

Pandemi sirasinda neredeyse tim yolcu uguslari iptal edildiginden kiresel
hava yolu yolcu talebi, 2020 yilinda yaklasik %66’hk bir dislis yasamistir
(Mazareanu, 2021). 2020 yilinda, 4,5 milyar yolcunun kayith oldugu 2019 yilina
kiyasla keskin bir distsin gerceklesmesiyle 1,8 milyar yolcu tasinirken; tasima
kapasitesinde de %50 azalis meydana gelmistir. ICAO raporuna gére, i¢ hat yolcu
trafigi ortalama %50 azalirken, dis hat yolcu trafigi yaklasik %75 azalmigtir.
Havayollari, COVID-19 pandemisi sonucunda toplam 370 milyar dolardan fazla
zarar bildirmigtir. Havaalanlari 115 milyar dolar zarar ve hava seyrusefer hizmeti
sagdlayicilari 13 milyar dolar zarar bildirmistir (Airlinestravel, 2021).

Pandeminin ilani ile birlikte Lufthansa, uzun menzilli uguslarinin %90'ini
azaltmis ve nisan ayl sonuna kadar 23.000'den fazla ugusu iptal etmistir.
Havayollari, Airbus A380 filolarini yere indirerek ise baslamis ve daha sonra tim
filolarini yere indirmiglerdir. Airbus, Fransa ve ispanya'da Uretimi askiya almigtir
(Fernandes, 2020: 6).
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COVID-19 kapsaminda getirilen kisitlamalara bagh olarak, dinya havayolu
yuk tasimaciliginda, 2019 vyilina kiyasla 2020 vyilinda %8,78’lik bir dusis
kaydedilmistir (Statista, 2021b). Havacilik endustrisinin birgcok kolunda yasandigi
gibi, gerceklesen seyahat kisitlamalariyla birlikte 2020'de uluslararasi ticari uguslar
da duasmustir. Agustos 2020'de ucgus sayisi pandemiden Onceki seviyelerinin

yarisindan biraz fazlasina geri donmustur.

Sekil 37: Gunlik Uluslararasi Ticari Uguslar, 1 Ocak 2020-30 Mayis 2021
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Kaynak: WTO, 2021c: 14. (09.09.2021)

GUnlUk uluslararasi ticari uguslar, pandeminin etkisiyle birlikte 2020 yili nisan
ayinin ortalarinda, yaklasik %80 disltsle 10.000'in altina diasmustur. Birgok ugus,
yalnizca yolcu uguslari askiya alindigindan kargoya ayrilmigtir. Nisan 2020'nin
ortasindan yil sonuna kadar gunlik ugus sayisi, Ocak 2020'deki seviyesinin yaklasik
%55'i olan 27.000'e ulasmistir. 30 Mayis 2021 tarihi itibariyle gunlik ugus sayisi
30.000'in altinda kalmistir (WTO, 2021c: 33).

Ulasim sektord, 2020 yihnda COVID-19 pandemisinden en ¢ok etkilenen
sektorlerden biri olmustur. Turkiye'nin Ozellikle mevcut cografi konumu itibariyla
dnem arz eden lojistik faaliyetleri, 2017-2020 araliginda GSYiH’sindan daha hizli bir
buyime kaydetmistir. Ancak, 2020 yilinda ortaya ¢ikan COVID-19 pandemisi tim
sektdrlerde oldugu gibi lojistik Uzerinde de etkisini gdstermistir (KPMG, 2021d: 10).

Pandemi kapsaminda getirilen kisitlamalara ve alinan 6nlemlere bagh olarak,
2020 yilinda 2019’a godre yurt igi yolcu tagimada %3,3 ve yurt disi yolcu tasimada
%65,8 dlisls olmustur. Yik tasimaciliginda ise yurt icinde %2,6 ve yurt disinda
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%76,8 artis gerceklesmigstir. 2020 yilinda Turkiye genelinde yolcu trafigi %60,8; yik
trafigi %41,2; kargo trafigi %13 azalis gostermistir (TOBB, 2021: 102-103).

Pandemi sureciyle birlikte AB’ye tasimalarda Turkiye ile Uzak Dogu
arasindaki navlun farkinin 10 kat artis gostermesiyle Turkiye blylk alicilarin ilgi
odagi olmus ve limanlardaki konteyner ellecleme miktari 2020’de 11 milyon tonu
asmistir. 2020 yilinda limanlarda elleglenen yuk miktari 2019’a gore %2,57 artarak,
2020 yilinda 496.642.652 tona ulasmistir (UAB: T.C. Ulastirma ve Altyapi Bakanhgi,
2021). Ulastirma Bakanligi alternatif guizergah olarak Uzakdogu-Avrupa tagimaciligi
icin dogu-bati ekseninde alternatif en uygun rotanin Turkiye'den baglayip, Kafkaslar,
Hazar Denizi ve Kazakistan Uzerinden Cin’e uzanan “Orta Koridor” oldugu
Onerisinde bulunmustur. Konteyner lojistiginde ve Urin fiyatlarinda astronomik
artiglar gergeklesmistir (KPMG, 2021d: 6).

Sekil 38: Limanlarda Elleglenen Yuk Miktari (milyon ton)
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Kaynak: KPMG, 2021d: 17. (06.07.2021)

Pandemi surecinde Macaristan ile Turkiye arasinda yapilan karayolu
anlasmasina gore; Turk tasimacilara bugline kadar verilen yillik 36 bin adet transit
gecis belgesi sayisi 110 bine yulkseltiimistir. Orta Asya’ya yoOnelik ihracat
tasimalarinda sektor igin uzun sureli sorun olan Rusya pandemi nedeniyle ek transit
gecis belgelerini teslim ederken, Kazakistan belgeleri vermeyerek tasimalardaki
aksamanin devam etmesine neden olmustur (KPMG, 2021d: 8).

Tark Armatorler Birligi'nin Deniz Tagimaciligi Gézden Gegirme Raporu’na
gore 2020 yilinda 1.511 gemi ile dinyanin en blylk 15. deniz ticaret filosuna sahip
olan Turkiye’de pandemini etkisine bagli olarak, denizyolu ile yolcu tagsimaciliginda
sifirlanma yasanmistir. Mart 2020 ile Mayis 2021 arasinda higbir kruvaziyer gemi
giris yapmamistir (KPMG, 2021d: 17).

86



Sekil 39: Kruvaziyer Gemi ve Yolcu Istatistikleri
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Kaynak: KPMG, 2021d: 18. (06.07.2021)

Pandeminin yol actigi kredi desteklerinin etkisiyle tasimacilik, 2020 yilinda
bor¢clanmasini arttirmigtir. Tasimaciliktaki talebe bagl olarak, sektoér toplam kredi
buyumesinden daha fazla borglanmistir. 2020 mart ayinda 156 milyar TL olan
sektorin toplam nakdi kredi borcu, 2021 mart ayi itibariyla 218 milyar TL'ye
ulasmistir (KPMG, 2021d: 12).

2.2.5.4. Otomotiv

2020'nin ilk c¢eyregindeki karantinalar ve tuketici guvenindeki dusus,
tasimacilik faaliyetleri ile birlikte ayni zamanda kiresel otomobil satiglarini da
azaltmistir. 2020 yilinda kiresel ekonominin %4’UnU olusturan otomotiv sanayii, ¢ip
yoklugu, hammadde fiyatlarindaki ani artislar, kiresel Uretimdeki daralma ve
getirilen emisyon kriterlerinin baskisiyla dizel araglarin ortadan kaldiriimasi gibi
tehditlere ek olarak pandeminin olumsuz etkileriyle de basa ¢ikmak zorunda
kalmigtir. Baslangicta Uzak Dogu’yu vuran COVID-19 pandemisi, oncelikle bu
bdlgedeki Uretimlerde kesintiye neden olmustur. Pandeminin erken dénemlerinde
kargilastigi  problemlerle basa c¢ikmak zorunda kalan otomotiv sektord,
ekonomilerdeki toparlanma surecinin etkisiyle Mayis-Haziran 2020 ile tekrar
canlanmaya baglamigtir. Ancak, Uretim bantlarinin isler hale getiriimesine karsin
satis noktalari kapall kalmaya devam etmistir (KPMG, 2021e: 2).

2018 yilinda 95.634.593 adet olan dunya otomotiv uretimi, 2019 yilinda
91.786.861 adete gerilemis ve 2020 yilinda COVID-19 pandemisinin de etkisiyle
2019’a kiyasla %16’lik bir dususle 77.621.582 adete gerilemistir (OICA: The
International Organization of Motor Vehicle Manufacturers: Uluslararasi Motorlu
Arag Ureticileri Orgatii, 2021).
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Cin'deki otomobil satiglari, mart ayinda 2019 seviyelerinin %48 altinda
toparlanmadan &nce, subat ayinda 2019'a gére %82 diusmustir (IEA, 2021a). Ilk
toparlanmanin yasandidi Cin, hizla pandemi o6ncesi seviyelere yukselmis ve
pandeminin ikinci dalgasina kadar dizen vyeniden oturmaya baslamist.
Ekonomideki toparlanma otomotiv sanayisine de yansimistir. 2020 yilinda Cin
otomotiv pazari %6 kucllmustar. 2019 yiinda 21,7 milyon adet olan satiglar,
2020’de 19,8 milyon adete gerilemistir (KPMG, 2021e: 3).

AB genelinde, mart ayr otomobil satislari 2019 seviyelerine goére %55
duserken; ABD'ndeki otomobil satislari da mart ayinda %38 disusle blyuk dususler
yasamistir (IEA, 2021b). Amerika ile Avrupa, pandemi dncesi durumlarina doénusu
saglayacak olclde basarili olamamislardir. AB Uye devletleri genelinde, otomotiv
fabrikalari ortalama 30 giin kapali kalmis ve en kisa kesinti isvec'te (15 giin) ve en
uzun kesinti italya'da (41 giin) gerceklesmistir. 2020'nin ilk yarisinda AB otomotiv
endustrisi, 100 milyar euro bir kaybi yansitan 3,6 milyon ara¢ uretim kaybi
yasamistir (De Vet, 2021: 17).

2020 yilinda COVID-19 nedeniyle AB ¢apinda Uretim kaybi 4.243.577 arag
olarak gerceklesmistir. Bu rakam 2019’daki toplam AB uretiminin %22,9’una tekabul
etmektedir. Bu kayiplar fabrikalarin kapanmasindan (Mart-Nisan-Mayis kilittenme
aylarinda) ve Uretim kapasitesinin heniz kriz 6ncesi seviyelere dénmemis
olmasindan kaynaklanmaktadir (ACEA: Association des Constructaeurs Europeens
d'Automobile: Avrupa Otomobil Ureticileri Birligi, 2021). AB otomotiv pazari 2020
yilinda %20’nin Gzerinde kigllmustir. ingiltere gibi dnemli Avrupa pazarlarinda ise,
1950’li yillarin rakamlarina geri déntlmastir. ABD pazari da 2019 yilindaki 17
milyon adetlerden %15 kucgulerek, 2020 yilinda 14,4 milyon adete kugulmustir
(KPMG, 2021e: 3).

Ekonomik toparlanma dogrultusunda agilan fabrikalar fiziki mesafe geregi
tam kapasitelerinin ¢ok altinda dretim yapmak zorunda kalmislardir. 2020’nin son
ceyreginde, en buylk silisyum kaynagina sahip olan Cin’deki kurakhdin islenmis
silisyum arzini kisittamasiyla birlikte ana maddesi silisyum olan yari iletken Ureticileri
hammadde sikintisi yasamislardir. Bu duruma diinyanin en biyulk ¢ip Ureticisi olan
Tayvan’in Cin ile arasindaki problemler de eklenince son geyrede disik rakamlarla
giren otomotiv sektdrl icin tablo daha da koétulesmistir. Otomotivdeki dusuk talep
nedeniyle ¢ip ureticileri, eglence araglari ve akilli telefon sektorlerine yonelmislerdir.
Ozellikle oyun konsollari satislarinda basari saglamiglardir. Bu sebeple, otomotiv
sektoriine olan talep geri donse de karsilanamamistir (KPMG, 2021e: 4).
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Sekil 40: Dinya Otomotiv Sektori Uretim ve Satislar (yiizde degisim)
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Kaynak: KPMG, 2021e: 4. (02.09.2021)

Yasanan iklim krizi ve c¢evresel sorunlarla sorumlulugu artan otomotiv
sektorl, pandeminin hizlandirici etkisine de bagl olarak, diunya genelinde elektrikli
ve hibrit motorlu aracglar ¢cagina ani bir sekilde girilmesinde aktif bir rol almistir.
Sirdurulebilirlik kapsaminda bircok sektdorde oldugu gibi otomotiv sektériinde de
dijitallesme, pandeminin getirdigi zorunluluklar ile beraber, son birka¢ yil icinde ¢cok
daha fazla 6nem arz etmeye baslamistir.

2019 yilinda kiresel boyutta 2,1 milyon olan elektrikli otomobil satislari,
elektrikli mobilite igin rekor kirilan 2020 yilinda 3 milyonun Gzerine ¢gikmis ve %4'Un
Uzerinde bir pazar payina ulasmistir. Bu satis, 2019'da satilan 2,1 milyon elektrikli
otomobilden kiresel satislarda %40'in Gzerinde bir buylimeye esdegerdir. Satiglar,
Avrupa’da elektrikli otomobil satiglarinin mevcut politika destek planlarinin ardindan
ciddi oranda bir istisna olarak, %55 daha yiksek seyretmistir. Kiresel pazar
edilimleri, karantinalarin bir sureligine kaldinldigi veya gevsetildigi 2020'nin ikinci
yarisinda belirgin sekilde fark etmis ve otomotiv pazari toparlanmaya baslamistir.
Elektrikli otomobiller i¢in aylik satiglar, pandeminin ikinci dalgasina ragmen Cin, AB,
Hindistan, Kore Cumhuriyeti, Birlesik Kralllk ve ABD dahil tim blyUk pazarlarda
2019'daki temmuz ve aralik aylarindaki satiglari asmistir. Yasanan gelismeler,
kUresel olarak temiz enerji gegisleri icin cesaret verici bir isaret olsa da 2020 yilinda
SUV’lar (Sports Utility Vehicle: Sportif Cok Amagcl Arag) gibi daha blylk araglara
gecisin devam etmesinden kaynaklanan emisyon artisi, daha yuksek elektrikli
otomobil satiglarindan kaynaklanan emisyonlardaki dusust dengelemistir (IEA,
2021c).
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Sekil 41: Dinya Elektrikli Arag Satiglari
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Kaynak: EV-volumes (The Electric Vehicle World Sales Database:
Elektrikli Arag Dinya Satis Veritabani), 2021. (15.11.2021)

2020 yilinda Avrupa'daki elektrikli otomobil satislari, 2019 seviyelerinin iki
katindan fazla artmistir. Cin'de elektrikli otomobil satiglarn yillik %12 artmistir. Hem
Avrupa'da hem de Cin'de, elektrikli otomobil satiglari 2020'de yaklasik 1,3 milyona
ulasmis ve elektrikli otomobillerin toplam satiglardaki payr 2020'de Avrupa'da
yaklasik %10’a ve Cin'de %5’e ulasmistir. ABD'nde, federal dizeyde elektrikli arac
tesvik 6nlemlerinin olmamasina ragmen, elektrikli otomobil satiglari, %15 kigilen bir
otomobil pazarinda 2019'a gbére %4 daha ylksek seyretmistir. Japonya ve
Avustralya, elektrikli otomobil satiglarinin 2020'de toplam otomobil satiglarindan
daha fazla dustigu istisna buyuk pazarlar olmuslardir (IEA, 2021c).

ic pazar bazinda Avrupa’dan farkli bir gérinim sergileyen Tirkiye'de ise,
otomobil talebine bagl olarak, pazar 400 bin adetlerden 800 bin adetlere
yukselmistir. Buna karsin kuresel boyuta paralel olarak, Gretim ve ihracat salgindan
kotu etkilenmis ve gerilemigtir. 2020 yilinda otomobil piyasasinda beklenmedik
tuketici talebi, sifir arag kuyruklari, yikselen ikinci el otomobil fiyatlari, digtk Gretim
ve talebi kargilayamayan arz durumlari yasanmistir. Yerel pazarda elektrikli ve hibrit
arag satiglar ¢cok olumlu seyrederken; dizel ara¢ satislarinda hizh bir azalis dikkat
cekmistir (KPMG, 2021e: 7).

Agustos 2020’nin son ginlerinde OTV’ye (Ozel Tiketim Vergisi) konu vergi
matrahlari glincellenmis ve otomobil vergi oranlari arttinlmistir. Yeni OTV
dizenlemesiyle yerli Gretim ekonomik otomobiller dne ¢ikarken; premium marka
otomobil sirketlerinin igleri glclesmistir ve bu tlr otomobillerin fiyatlar ciddi sekilde
yukselmistir (KPMG, 2021e: 7).
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Tarkiye'de 2019 yilina gore 2020°de trafige kaydi yapilan tasit sayisi %54,8
artarken; trafikten kaydi silinen tasit sayisi %87,3 azalmigtir. Bdylece 2020 yilinda
trafikteki toplam tasit sayisinda 990.577 adet artis gerceklesmistir (TUIK, 2021e).

Tark otomotiv sektorinde, 2019 yilinda 1.485.143 adet olan arag¢ Uretimi,
2020 yilinda %10’luk bir azalmayla 1.335.957 adete dusmustur (KPMG, 2021e: 9).

Sekil 42: Otomotiv Sektori Yillik Biylime Oranlari
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Kaynak: KPMG, 2021e: 10. (02.09.2021)

16 yildir zirvede olan otomotiv ihracati, 2020 yilinda toplam otomotiv ihracati
930.000 arag ile 2019 yilina gore azalis gosterirken; ana ve yan sanayi olarak 26
milyar dolarlik ihracat gerceklesmistir. Turkiye otomotiv sektorld, 2020 yilini
1.335.957 adet toplam uretim, 796.000 adetlik i¢ satislar ve toplam ederi 26 milyar
dolari asan 916.000 adet ihracat ile tamamlamigtir. 2020’de satislar %62 artarken,
uretim %11 ve ihracat %27 azalmistir (KPMG, 2021e: 7).

Pandemi slrecinde Uretim, blyUme ve ihracata ters bir sekilde, yerel
otomotiv pazarinda ciddi bir buyime yasanmistir ve 2019 yilina gére 2020 yilinda
pazarda %61,8’lik blylime kaydedilmistir (KPMG, 2021e: 12).

2.2.5.5. Gida ve Tarim

Son yillarda kiresel boyutta artis ve asiri dalgalanmalar yasayan tarim ve
gida Urunleri fiyatlarinda, 2008 mali krizi ve COVID-19 kriziyle birlikte enflasyonlar
gerceklesmistir. En ¢ok Uretici ve dar gelirli tlketicileri etkileyen enflasyonlar, tim
topluma yansimistir. Yasanan gida enflasyonlarina neden olan faktérlerin basinda
sera gazinin neden oldugu iklim degisikliklerinin neden oldugu sel ve taskinlarin

yasanmasl sonucunda tarimsal Uretimde verim, Uretim ve arz azalmasi yer
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almaktadir. Bir diger etken, petrol fiyatlarindaki dengesizlige bagh olarak, lojistik ve
Uretim maliyetlerinin artmasiyla tarimsal Gretim ve nakliye masraflarinin artmasi
bulunmaktadir. Uretilen misirin gok 6nemli bir kisminin biyoyakit Uretiminde
kullaniimasi da yem ve yiyecek amagh kullanilan misirin fiyatlarinin ve dolayisiyla
tahil fiyatlarinin da ylkselmesine neden olmustur. Kiresel nifustaki artisa bagli
olarak, et tiketimi artmis ve dolayisiyla hayvanlarin sayisinin ¢ogaltiimasiyla birlikte
ihtiyagc duyulan yem amach kullanilan bitkisel Grinlerin de fiyatlar yukselmistir.
Ayrica, tarimsal Uretimde kredi imkanlarinin artmasiyla sermaye maliyetindeki artis,
artin maliyetlerine de yansiyarak fiyatlar yukseltmistir (SETAV: Siyaset, Ekonomi ve
Toplum Arastirmalari Vakfi, 2021: 25). Tum bu etkenlere ek olarak, COVID-19'un
ortaya cikmasiyla birlikte gida sektériindeki kriz hiz kazanarak keskin bir sekilde
yukselis yasamistir.

COVID-19 virlsunun yarattigi panikle birlikte Subat 2020’de yiyecek ve
icecek Urlnlerinde ani ve yogun bir talep yasanmis ve de marketlerde 6zellikle bu
Urtinlerin raflari bos kalmistir. Ureticilerin tedarik zincirleri ve lojistik hizmet
perakendeciligi Uzerinde yogun bir baski olusmustur. Gida sirketlerinin gogunlugu
kismen operasyonel kalirken, bircogu faaliyetlerini azaltmis ya da ara vermek
durumunda kalmislardir. Bazi kuglk esnek ureticiler, kendi web siteleri araciligiyla
dogrudan tiketiciye satiglari en Ust duzeye c¢ikarmaya calismislardir (FDF: Food
and Drink Federation: Yiyecek ve icecek Federasyonu, 2020: 4).

COVID-19 pandemisinden 6nce, gida endustrileri degisen tuketici
davranislarina ve daha fazla yerel Griine olan talebin artmasi ve dolayisiyla tedarik
zincirlerinin daha kisa tutulmasi gibi yukselen egilimlere maruz kalmigtir. Ciftlikten
catala stratejisi ve daha yuksek derecede surduruilebilirlik, saglkli ve besleyici gida
ihtiyacina iligkin genel farkindalik, tedarikgileri uyum saglamaya zorlamistir. Genel
olarak, gida ve igcecek sanayi Uretimindeki dusls, toplam imalat Gretimine kiyasla
¢ok daha duslk gerceklesmistir. Gida enddstrilerinin tedarik zincirleri nispeten
direngli kalmistir. Ancak, kapali sinirlar nedeniyle girdi arzini bozan bazi
darbogazlar, mallarin taginmasi ve ayrica karantina yoluyla isgicu kithgina neden
olmustur. Arzdaki bir baska sorun da pandeminin ilk haftalarinda tiketicilerin panik
satin alma ve stoklama yapmasindan kaynaklanmistir. Pandeminin ikinci dalgasi
sirasinda, gida endustrileri birinci dalgadan ¢ok daha az etkilenmistir. Sinirlar agik
kalmis ve tlketiciler panik satin almaktan ve stok yapmaktan kaginmislardir.
Dolayisiyla herhangi bir kithk ortaya ¢cikmamis ve tedarik zincirleri direngli kalmistir
(De Vet ve digerleri, 2021: 27).
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Nisan 2020'de baslayan petrol fiyatlarindaki artis, gida Uretim ve tasima
maliyetlerini arttirarak, FAO (Food and Agriculture Organization of the United
Nations: Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Orgiiti) endeksindeki tiim gida triinlerinin
fiyatlarini etkilemigtir. COVID pandemisinden kaynaklanan isgucli kithgi, emtia
fiyatlarindaki artislarin bir diger nedeni olan gida yetistirmek, hasat etmek, islemek
ve dagitmak i¢in ¢alisanlarin mevcudiyetini azaltmistir.

Klresel gida fiyatlarini en fazla arttiran kategori olan yemeklik yag bitkilerinin
fiyat endeksi, 2019 ile 2020 yillari arasinda %16,9 artan bitkisel yag fiyatlari
nedeniyle Mart 2020'den itibaren bir yukselis egilimine girmisti. FAO mahsul
raporlarina goére, bu durumun nedeni biyodizel icin artan talep ve destekleyici
olmayan hava kosullari olmustur. Gida fiyatlarindaki genel artisi en fazla artiran
diger gida kategorisi ise sekerdir. Bu artista Brezilya'daki don hasari da dahil olmak
Uzere olumsuz hava kosullari arzi azaltmis ve fiyatlari sisirmistir. Gidalarin reel
ortalama fiyati, 1960'larin basindan itibaren dnceki istikrarli disus egilimini tersine
cevirerek, 2000 yihndan bu yana fillen artmaktadir (Smith, 2021).

Sekil 43: Kiresel Gida Fiyat Endeksi

1

Kaynak: http://inewsly.com/2021/06/03/global-food-prices-post-biggest-jump-in-a-decade
(22.11.2021)

Tarkiye de ise, 2020 yilinda yasanan pandemi stireciyle birlikte, 2019 yilina
gore gida ve alkolsliz icecek enflasyonu 2020 yilinda %20,61 oraninda bir dusus
yagsamigtir (TUIK, 2021g).
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Sekil 44: Gida Enflasyonu (%)

2018 2020

Kaynak: Trading Economics, 2021. (22.12.2021)

2020 yilinda 2019’a gore yillik fiyatlar; tahillar ve diger bitkisel Grtnlerden
bugdayda (diger) %23,64 artis yasanmistir. Mercimegin fiyati (kirmizi) %44,31,
fasulyenin (kuru) %27, celtigin %25,72 ve arpanin (diger) %19,34 artmistir.
Patatesin fiyatinda ise, %34,85 oraninda bir azalis yasanmistir. Domatesin (sofralik)
fiyatt %4,46 artis gostermistir. Karpuz fiyatinda %44,76, kavun fiyatinda %34,66,
hiyar (sofralik) fiyatinda %9,05 artis gerceklesmistir. 2020 fiyatinda disus gdsteren
artn ise %7,78 ile sogan (kuru) olmustur. Meyveler, icecek ve baharat bitkilerinden
findik fiyatinda vyilhik %32,35 artis olmustur. Meyveler, icecek ve baharat
bitkilerinden, 2020 yilinda bir dnceki yila gore artis gosteren diger Urunler sirasiyla,
%42,35 ile portakal (Washington), %20,11 ile limon, %18,57 ile elma (starking) ve
%15,85 ile Gziim (sofralik gekirdekli) olmustur (TUIK, 2021f).

Uretim miktarlari, 2020 yilinda bir dnceki yila gére tahillar ve diger bitkisel
urinlerde %8,7, sebzelerde %0,3, meyveler, icecek ve baharat bitkilerinde %5,8
oraninda artis gostermistir. Uretim miktarlari 2020 yilinda yaklagik olarak tahillar ve
diger bitkisel Urinlerde 69,3 milyon ton, sebzelerde 31,2 milyon ton, meyveler,

icecek ve baharat bitkilerinde 23,6 milyon ton olarak gergeklesmistir (TUIK, 2020b).

2.2.5.6. Perakende

2020 yilinda COVID-19 pandemisinin 6nlne gecilmesi amaciyla getirilen
kisitlamalar, uygulanan sokaga ¢ikma kisittamalari, karantina suregleri ve magaza
ve restoran kapaniglari perakende sektorunu ticari ve mali agidan ciddi Olgude
etkilemistir. Pandemi tiketicilerin yasam tarzlari Uzerinde ani bir degisime neden

olmustur. Ozellikle karantina sureglerinde internetten aligveris, daha 6nce
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kullanmayanlar arasinda bile yayginlasmaya baslamistir. Dinya genelinde tiiketici
aliskanliklarinda ve davraniglarinda yasanan bu kokli degisimler, dijitallesmenin ve
e ticaret payinin hizla artmasini saglamistir. insanlarin evden uzaktan calismaya
zorlanmasi sonucu g¢alisma bicimlerinin degismesiyle de online kanallar Gzerinden
hayat normale donmdustir. Pandemi oOncesinde popdulerligini arttirmakta olan
cevrimigi yasam tarzini destekleyen dijital teknoloji, pandeminin baslangicindan
itibaren patlama etkisi gostererek hiz kazanmistir (KPMG, 2021f; 3; ABeam
Consulting, 2021).

COVID-19 pandemisinin perakende sektorl Uzerindeki etkisi, ilk olarak
klresel bir tedarik zinciri krizi seklinde ortaya gikmistir. Kiresel Uretimde yuksek bir
paya sahip ve perakende sektoriinde igin birincil Uretici veya hammadde tedarikgisi
konumunda olan Uzak Dogu Ulkelerinde COVID-19’un yayilmasi, kiresel ihracati ve
ithalati olumsuz bir sekilde etkilemis ve tedarik zincirlerinde krizlerin yasanmasina
neden olmustur.

Dinya genelindeki karantina uygulamalarina bagli olarak, tiketiciler islerini
veya gelirlerini kaybetmis ve belirsizlik ortamindan kaynakl olarak perakende
sektorinde tekstil ve gida disi alanlarda talepler azalmistir. Pandemi déneminde
tlketicilerin oncelikli olarak fiziksel ihtiyaclarina yogunlasmalariyla 6zellikle gida
perakendecilijinde arz-talep dengesizligi olusmus; bu durum da lojistik faaliyetleri de
etkilemigtir. Gida perakendeciliginin Uretim asamalarinin tehlike iginde olmasiyla
nakliye sikintilarinin bir araya gelmesiyle yasanan kayiplar artmistir (KPMG, 2021f:
26).

Sekil 45: Perakende Ticaret Endeksi, Endeks = 100

Kaynak: Khalig, 2021: 6. (30.11.2021)

COVID-19 pandemisinin 6nlenmesi icin getirilen kisitlamalara bagli olarak,

kiresel perakende sektéri Nisan 2020’de keskin bir disls yasamistir. Yasanan
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dususler ve sonrasinda gerceklesen toparlanmalar Ulkelere goére farkliliklar
gOstermistir. AB ortalamasi icin perakende ticaret Mart 2020’'den itibaren dismeye
baslamis ve nisan ayina kadar subat ayi seviyesinin %20 altinda kalmistir. Haziran
ayina gelindiginde, perakende ticaret bir bitin olarak AB igin pandemi oncesi
seviyelere toparlanmis ve subat ayl seviyesinin Uzerinde kalmistir. ABD'de
perakende satiglar ise, AB genelinde goérilenden daha az disus gostererek
nispeten daha iyi performans gdstermistir. Bununla birlikte ABD, pandeminin
baslamasinin ardindan yine de keskin bir digts yasamis ve Nisan 2020 perakende
ticareti, pandemi 6ncesi seviyesinden yaklasik %16 daha dusik gergeklesmistir
(Khalig, 2021: 5-6).

Sekil 46: Mevsimsellikten ve Takvim Etkisinden Arindiriimig AB Perakende Ticaret Hacmi ve
Cirosu, (2015=100)
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Kaynak: Eurostat, 2021b. (01.12.2021)

COVID-19 krizi, is operasyonlari tirleri arasinda is performansinda
kargitliklar  yaratmigtir. HUkUmetlerin  temel is sOrekliligi talebi nedeniyle,
supermarketler, eczaneler ve marketler (ofis bolgelerinde bulunan magazalar harig)
gibi gida ve gunlik ihtiyacglari kargilayan perakende isletmeleri, yogun taleple karsi
karsiya kalmiglardir. Ote yandan, giyim ve beyaz esya gibi triinler ve liks Griinlerin
perakendecileri durgunluk yasamiglardir. Pandeminin  degistirdigi  tlketici
aliskanlhklari, elektrikli ev aletleri ve elektronik Grtnlere olan talebi arttirmigtir. Evde
gecirilen zamanin artmasina bagh olarak, bilgisayar ve televizyon gibi GUrin
kategorilerinde satiglar hizlanmigtir. Benzer sekilde saglk, temizlik ve hijyen
alanlarin da tiketicilerin radarina girmigtir (ABeam Consulting, 2021).

Pandemi doneminde dijital ve c¢evrimigi altyapiya yatirrm yapmis olan
sirketler, pandemi doneminde faaliyetlerine kismen devam edebilmis, dijital altyapisi
ve e-ticaret yayginligi yetersiz olan sirketler ise, gelir kayiplari yagamislardir. Sonug

olarak, alt sektorlerde dijital kanallarda etkin olan ve hijyen &nlemlerini eksiksiz

96



uygulayan lider perakende oyunculari, pazar paylarini arttirmiglardir. 2020 yilinda e-
ticaret satiglarinin ani bir gsekilde ylkselmesiyle birlikte isletmeler, ¢oklu kanal
stratejilerine ve cevrimici musteri deneyimlerine ydnelmiglerdir. E-ticaret ve dijital
kanallarda perakende sektorl icin hayati 6neme sahip olan lojistik ve kargo
sektorindeki sirketler, ani degisen surece adapte olmakta kaynak ve iletisim
yetersizligi gibi problemler yasadigindan, perakende sirketleri bir ¢dézim olarak
kargo sirketleri veya kendi dagitim aglarini gelistirerek zamaninda ve hatasiz
taahhutlerini yerine getirmeye baslamislardir (KPMG, 2021f: 27-28).

Yasanan surecgte degisen sartlara uyumun bir gdstergesi niteligindeki ¢evrim
ici satiglara bakildiginda, Nisan 2020°’de AB ortalamasi %15 olan c¢evrimigi
satiglardaki biiylime, ispanya yaklagik %35 olarak gerceklesmistir. ispanya'nin kredi
karti islemlerine dayali olarak, karantina sonrasi dénemde toplam harcamalarin
¢evrimici pazar payinda yaklasik %50’lik bir artis yasanmistir. Cogu Ulke igin, yaz
basinda kisitlamalarin gevsetilmesi ve bu Ulkelerdeki bazi musterilerin magazadan
alisverise donmesine neden oldugu igin toplam ¢evrimici satiglar haziran ve temmuz
aylarinda dusmustir. Ekim 2020’de kisitlamalarin tekrar getirilmesiyle ¢evrimici
alisveris satiglarinda artis yasanmistir (Khalig, 2021: 10).

COVID-19 pandemisi, Turkiye perakende satiglari Uzerinde de olumsuz bir
etkiye neden olmustur. Sabit fiyatlarla perakende satis hacmi pandeminin etkisini en
siddetli hissettigi ve dip seviyesini gérdigu Nisan 2019'a kiyasla Nisan 2020’de
%19,3 azalmigtir. Ayni ayda gida digi satislar (otomotiv yakiti hari¢) %36,7, otomotiv
yakiti satiglari %20,1 azalirken; gida, igecek ve titin satislan %12,5 artmistir.
Perakende satig hacmi Nisan 2020’de pandeminin ilan edildigi Mart 2020’ye goére de
%21 azalma yasamistir. Ayni ayda gida, igcecek ve titun satislan %5,2, gida disi
satiglar (otomotiv yakiti hari¢) %31,5 ve otomotiv yakiti satiglar %23,1 azalmistir
(TUIK, 2020c).

Sekil 47: Perakende Satis Hacmi Yillik Degisim Orani (%)

19,2
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Kaynak: TUIK, 2021i. (25.11.2021)

Cari fiyatlarla perakende cirosu Nisan 2020’de Nisan 2019'a kiyasla %13,6
azalmistir. Ayni ayda gida digi satislar (otomotiv yakiti harig) %29,1, otomotiv yakiti
satislarl %35,8 azalirken; gida, icecek ve titln satislar %26,8 artmistir. Perakende
cirosu Nisan 2020’de Mart 2020’ye kiyasla da %20,5 azalmistir. Ayni ayda gida,
icecek ve tutun satislari %3,3, gida digl satiglar (otomotiv yakiti hari¢g) %29,8,
otomotiv yakiti satiglari %31,8 azalmistir (TUIK, 2020c).

Sekil 48: Perakende Ciro Yillik Degisim Orani (%)

38,9

Kaynak: TUIK, 2021i. (25.11.2021)

Perakende satis hacmi ve cirosu, pandeminin ilan edilmesiyle birlikte
yasadiklari ani duigusten dip seviyesinin gergeklestigi nisan ayinda sonraki 3 aylk
dénemde guglu bir toparlanma gdstermistir. Bu performansla 6zellikle yihin Gglncu
ceyreginde ve son c¢eyreginin baslarinda cizilen olumlu tablonun ardindan, yilin
sonunda pandeminin tekrar etkisini hissettirmesiyle birlikte aralik ayinda tekrar ani
bir disus yasanmistir. Kasim ayinda aylik olarak %2,2 artan satis hacmi, aralik
ayinda %4,2 azalirken; kasim ayinda %3,7 artan perakende cirosu, aralik ayinda
%2,7 azalmistir. Aralik 2020'de Aralik 2019’a gore perakende satis hacmi %0,6,
perakende cirosu ise %15,9 artmistir (TUIK, 2021h).

2.2.5.7. ingaat
Pandemi o6ncesinde kiresel istihdamin yaklasik %7,7'sini ve kiresel
GSYiH'nin %13,4’'linii olusturan insaat sektériinde, COVID-19 etkisine bagh olarak

proje suregleri yavaslamis ve arka plana atilmisg, yapilmasi gereken isler birikmis,

satis ve kar marjlarinda dususler yasanmis, ¢cogu pazarda daralmalar yasanmis ve
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isgucu Uzerinde olumsuz etkiler gerceklesmistir (ILO, 2021b: 2; ABC: Associated
Builders and Contractors: insaatgilar ve Miteahhitler Birligi, 2021).

Pandemi sureciyle birlikte bircok insaat sirketi likidite sorunlariyla basa
¢ikmak durumunda kalmisg, isletme kisitlamalari ve bulasma endisesiyle birlikte
harcamalar azalmis ve tliketim kapasitesi daralmistir. Likidite kithgi, o6zellikle
gelismekte olan ulkelerde KOBI'lerin surdirilebilirligini tehdit etmistir. Karantina
kararlarinin etkisiyle bircok gégmen iscinin eve donmek istemesi, sektorde bir isglicu
problemine doéniismustiir. insaat projelerinin tamamlanma tarihlerindeki gecikmeler
proje karlihdini tehlikeye atabilecedinden, insaat yatirrmcilari da pandemiden
olumsuz etkilerinden paylarini almiglardir. Bu kesintiler nedeniyle, diinya capindaki
bircok muteahhit, ek sire ve mali kaynaklara yetki veren belirli s6zlesme hikimlerini
etkinlestirmek zorunda kalmiglardir (ILO, 2021b: 5).

Mart 2020’de duyurulan pandemiyle birlikte 2020 yili boyunca ingaat
faaliyetlerinde 6nemli bir dalgalanma gorilmustir. Kiresel piyasa kosullari, COVID-
19'un etkisinin ve ardindan gelen karantinalarin en keskin sekilde hissedildigi
2020'nin  ikinci geyreginde dip seviyelerini yasamistir. Ucglincl geyrekte
toparlanmalar yasansa da olumsuz etkiler hissediimeye devam etmistir. Son
ceyrekte ise, gerceklesen toparlanmalar Amerika ve Pasifik Asya’da olumlu bir seyir
olustururken; Avrupa’da karisik bir tablo ortaya cikmistir (WBEF: World Built
Environment Forum, 2021).

Sekil 49: insaat Piyasasi Faaliyetleri
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Kaynak: WBEF, 2021. (30.11.2021)

Yasanan olumsuz gelismelere ragmen, Global insaat 2030 raporuna gére,
2020 yili ingaat igin diger birgcok sektére kiyasla daha iyi bir yil olmustur. Kiresel
ingaat dUretiminin hacmi, diinya ekonomisindeki diislis oraninin yarisindan daha az
bir oran olarak, 2020'de yalnizca %2,4 azalmistir. insaat sektdrii, cogu iilkede temel
bir endustri olarak kategorize edildiginden, kilittenmeler sirasinda bile c¢alisiimaya
devam edilmigstir (Betts, 2021).
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Halk sagligi krizinin ciddiyetine ve ayrica karantina &nlemlerinin
zamanlamasina ve katihigina bagl olarak, insaat sektériini etkileyen karantinalar,
konuma ve proje turline gére buyuk farklihklar gostermistir. Bazi Ulkelerde, insaat
faaliyetleri gerekli goérilmustir. Ornegin, Cin ve italya'da acil durum tesislerinin ve
hastanelerin zamaninda insasi ¢ok 6nemli oldugundan faaliyetler devam etmistir.
Diger (lkelerde, cevreleme oOnlemleri santiyelerin tamamen veya kismen
kapatiimasini icermistir (ILO, 2021b: 2).

COVID-19 pandemisinin baslangi¢ aylarinda, birgok miteahhit kum, gimento
ve tugla gibi temel malzemeleri tedarik edememis ve ayni zamanda isglcu sikintisi
cekmistir. Ornegin, Birlesik Krallik'ta yasanan algi sikintisi, maliyetleri dnemli dlglide
arttirmistir. COVID-19'dan 6nce bile maliyete ¢ok odaklanmis olan birgok miteahhit
icin pandemi, bilango ve nakit ydonetimini daha da fazla dikkate alan bu egilimi daha
da kotulestirmistir (Marsh, 2020).

Celik, aliminyum ve g¢imento gibi insaat malzemeleri ihra¢ eden Cin, ABD
veya Birlesik Krallik gibi Glkelerin kapatma politikasi uygulamasi nedeniyle bu
malzemelerin tedarikinde buylk aksamalar yasanmistir (Husien ve digerleri, 2021:
4). Kuresel tedarik zincirlerinin bozulmasi, hammadde ve diger girdiler, miteahhitler,
taseronlar ve isciler kithgi ile insaat faaliyetlerini giderek daha olumsuz bir sekilde
etkilemis ve bazi yaplr malzemesi tedarik zincirleri, Uretim ve dagitimi askiya
almistir. Ingaatgilar, birgok fabrika uzun siire kapall kaldigindan, ithal hammaddeler
(celik, rulolar, fayanslar) ve saha disi insaat bilesenleri (dolap, i¢ donanimlar) igin
gecikmeler ve artan maliyetler bildirmiglerdir (ILO, 2021b: 3).

ingaat malzemelerinin tedarikiyle ilgili uluslararasi ticari faaliyetlerin gogunun
azaltmasi veya durdurulmasi projelerde buyuk gecikmelere neden olmustur.
Projelerin durmasi nedeniyle sirketler zarar etmis ve ayni zamanda ingaat
sektorinde kullaniimak Uzere farkh firmalara gerekli malzemeleri saglayan tim
tedarikgiler de blyUk kayiplara ugramiglardir. Sinirh ulagim ve seyahat yasaklarinin
proje teslimlerini yavaglatmasiyla yasanan tedarik aksamasinin sonucunda ekipman
ureticileri ve ekipman kiralama sirketleri sahalarda kalan arizali ekipman nedeniyle
blylk sorunlar yasamiglardir (Husien ve digerleri, 2021: 4; Biswas ve digerleri,
2021: 6).

Baglantil oldugu yan sektorleri harekete gecirerek istihdam ve katma deger
yaratan, Ulke ekonomilerinin lokomotifi konumunda olan ve bunlara paralel olarak
Tarkiye’de gerceklesen bliylimenin en 6nemli gdstergelerinden birisi olan insaat

sektort, COVID-19 pandemisinin yayllmasini engellemeye yonelik alinan tedbirler,
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mevcut projelerdeki gecikme ve iptaller ile azalan gayrimenkul talebinin de etkisiyle
2020’nin ikinci geyreginde %7 oraninda bir daralma yasamistir. Son sekiz geyrektir
kiicilme yasayan sektdérde pandeminin olumsuz etkilerine ragmen kampanyal ev
satislari, dislk faiz, Kredi Garanti Fonu kapsaminda saglanan destekler, 49 milyar
TL'yi asan nakdi krediler ve Kamu Ozel Is Birligi proje insaatlari sayesinde ilk defa
2020’nin Uguncu geyreginde %4,7’lik bir blyume kaydedilmigtir. Ancak bu buyime
cok kisa surmdus; tekrar siki para politikasina gecilmesiyle birlikte pozitif yonde
yakalanan ivme kaybedilmis ve 2020’nin son ¢eyreginde bir 6nceki doneme kiyasla
%12,5’luk sert bir daralma yasanmistir (KPMG, 2021g: 5).

Sekil 50: insaat Sektérii ve GSYIH Yillik Biiylime Hizlari
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Kaynak: KPMG, 2021g: 5. (05.09.2021)

2020 yilinda COVID-19 pandemisinin etkisiyle tim bdlgelerde konut satislari
dismis; ancak pandemiye karsi alinan dnlemler dogrultusunda 1 Haziran 2020
tarihinde aciklanan kredi tesvik paketindeki konut kredileri faiz oraninin disurilmesi
ve 1 yil ertelemeli 6deme 15 yila kadar vade secgenekleriyle birlikte konut satiglari
2020 yihnda 2019 seviyesinin %125’ine yukselmis ve konut fiyatlari %25 artmistir
(Kaya ve digerleri, 2020; OECD, 2021: 21).

Sekil 51: Kredilere ve Mevduatlara Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (4 Haftalik
Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB, 2021d. (10.12.2021)
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COVID-19'un etkisini en yodun hissettirdigi Nisan 2020°’de Turkiye genelinde
konut satiglari, Nisan 2019’a gore %55,5 oraninda azalmis ve 42.783 adetlik satisla
doénemin en dusik seviyesini yasamistir. Haziran 2020'deki kredi tesvik paketini
etkisiyle, Temmuz 2020’de Aralik 2019'daki zirve seviyesi asllarak, 229.357 adet
konut satigi gergeklestirilmistir. 2020 yihinda konut satiglari 2019'a gére %11,2
artarak, 1.499.316 olmustur (TUIK, 2021j).

Sekil 52: Konut SatigI (adet)
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Kaynak: TUIK, 2021j. (16.12.2021)

2.2.5.8. Saglk

Genel olarak, pandeminin saglik sektdrine olumsuz etkileri, ilag kithgr,
hastalari tedavi edecek asinin olmamasi, hastane yatak sayisinin yetersiz olmasi,
hastane yataklarinin yetersiz olmasi ve artan COVID-19 vaka sayisini karsilamak
icin izolasyon merkezlerinin yetersizligi nedeniyle dlumlerin artmasi olmustur.

COVID-19 pandemisinin birinci dalga surecinde, saglk sektord diger
sektorler kadar sert darbe almamigtir. Saglik sektort, 6zellikle ilk dalgada, COVID-
19 hastalan icin kapasiteleri bos tutulmasi ve ayrica enfeksiyon korkusu ve
dolayisiyla 'zorunlu olmayan' tedavilerin ertelenmesine baglh olarak talebin
kisittanmasi nedeniyle olumsuz etkilenmistir. Bu slrecte, daha karli ameliyatlar ve
check-up'lar iptal edildiginden hastanelerin gelirleri azalmistir. Yodun bakim
yataklari COVID-19 hastalarina rezerve edilmigtir (De Vet ve digerleri, 2021: 35).

ikinci dalga siirecinde, yiiz maskelerine olan talep yaz boyunca yiiksek
kalirken, dagitim kanallari istikrara kavusmus, glivence altina alinmis ve kithk

onlenmigtir. Yenilikgi ilag sektorinde Uretim ve talep, 2021 yil boyunca devam
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edecek olan asilarin gelistiriimesi nedeniyle 6nemli dlgide artmistir. Benzer sekilde,
Eylul 2020'de ila¢ perakendesi, satislarin en dusuk oldugu nisan ayina gore %12
artmistir. Bu durum sektorin eylul ayina kadar %98 oraninda kriz éncesi seviyelere
toparlanmayi basardigini géstermistir (De Vet ve digerleri, 2021: 35).

COVID-19 pandemisi ila¢ tedarik zincirini de etkilemigtir. Dinyanin dort bir
yanindaki ilag Ureticileri, buylk 6lgude Cin fabrikalarinda Uretilen malzemelere
glvenmigtir. DUnyadaki aktif ilag bilesenlerinin yaklasik %60'inin dretildigi Cin
fabrikalarinin  ¢ogunlugunun kapatiimasi nedeniyle ciddi bir arz problemi
yasanmigtir. Birgcok ila¢ sirketi, pandemi Oncesi yeterli miktarlarda aktif ilag
bilesenleri depolamamis olduklarindan bazi temel ilaglar yetersiz kalmistir. Bu
bilesenleri 6nemli miktarlarda depolayan ila¢c sirketleri, sarf malzemelerinin
tukenmesi korkusuyla bunlari satmayi reddederken, digerleri yalnizca ¢ok yuksek bir
fiyattan satmaya istekli olmuslardir (Ozili ve Arun, 2020: 12).

Pandemiden saglik sigortacilari da etkilenmistir. ABD'deki birgok saglik
sigortacisi, hastanelere yapilan sigorta 6édemelerini karsilayamaz hale gelmis ve
saglik sektorinin ekonomik goérinuminun olumsuz olmasi nedeniyle sigortacilar
planlanan federal yardim tesvik paketine dahil edilmek istemiglerdir. S&P 500
Yonetilen Saglik Hizmetleri endeksi subat ayinda %7'ye dismus ve yatinmcilarin
saglik sektorinin ciddi sekilde etkilenecegini dusunduklerini belirtiimistir. Moody's
derecelendirme kurulusu, pandeminin ilerlemeye devam etmesi nedeniyle, kamu
saglik sektérinin gérinimunl duragandan negatife indirmigstir (Ozili ve Arun, 2020:
12).

2.2.5.9. Enerji

COVID-19 pandemisinin etkisine bagli olarak ortaya ¢ikan ekonomik kriz,
dinya genelinde enerjinin Uretimini, tedarikini ve tuketimini hemen hemen her
yonuyle etkilemistir. Basta karantinalarin birinci ve ikinci asamalarinda tim
sektorlerin kapatildigi Hindistan, ABD, Cin ve italya olmak (izere kismi kapanmalara
giden Ulkelerde de enerjide dnemli dlglide dususler yasanmistir.

COVID-19 pandemisinin kiresel yenilenebilir enerji tedarik zinciri tGzerinde
yikici bir etkisi olmustur. Bundan riizgar enerijisi sirketleri paylarini almislardir. Ornek
olarak, Kuzey Dakota'daki bir riizgar santralinde COVID-19 virlistiniin yayilmasi ve
tesisin kapatilmigtir (Frangoul, 2020). Ayrica, ispanya'daki LM Wind Power ve

Siemens Gamesa, rlzgar tlrbini kanat tesisi Uretimini durdurma karari aldiklarini
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aciklamiglardir. Birlesik Krallik’a bagli Kuzey Denizi'nde yer alan bir bélge olan
Outer Moray Firth'de 100 rizgar tdrbininin kurulumu pandemi nedeniyle kesintiye
ugramis ve teslimat asamasindaki bazi pargalar durdurulmustur (McPhee, 2020).
Baglangicini yasamakta oldugumuz uzay caginin olmazsa olmaz unsuru
olan, hayatimizin her alaninda bulunan ve énemi giderek artan elektrik enerjisi de
COVID-19 pandemisinden etkilenmigtir. italya'da pandeminin birinci dalgasiyla
birlikte uygulanan 40 glnlik karantinanin ardindan elektrik tliketimi neredeyse
%30'a dusmustir. Benzer sekilde, elektrik tliketimi Fransa'da %15, Almanya'da
%12, ispanya'da %15, Hindistan'da %20 ve ingiltere'de %16 azalmistir. Genel
olarak, COVID-19 sirasinda elektrik talebi, COVID-19 6ncesi donemlere kiyasla en
az %10 daha dusuk seyretmistir. Elektrik talebi, sinirlama énlemleriyle Avrupa ve
Hindistan'da hizla dismis, ancak onlemler kademeli olarak yumusatildigindan
istikrarli bir sekilde toparlanmistir. Hindistan’daki toparlanmanin AB (lkelerindeki
toparlanmadan daha hizli ve gugli oldugu gérilmuastir. Elektrik talebinde, 2019

seviyelerine kiyasla 2020 yilinin sonunda énemli bir artis gériimustar (IEA, 2021d).

Sekil 53: Haftalik Elektrik Talebinde Degisim, Ocak-Aralik 2020
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Kaynak: IEA, 2021d. (20.07.2021)

Klresel elektrik talebi, 6zellikle 2020’nin ilk yarisindaki karantinalarin ticari ve
endustriyel faaliyetleri kisitlamasi nedeniyle 2020 yilinda %1 diasmustir. Talep,
zaman zaman karantina 6ncesi doénemlerden %20-30 daha dislk seyretmistir.
Gelismis ekonomiler 2020'nin ikinci yarisinda toparlanmigsa da buylk 6l¢clide 2019
seviyelerinin altinda kalmiglardir. Bazi yukselen piyasalar ve gelismekte olan
bolgeler, 6zellikle Cin ve Hindistan 2020'nin son ¢eyreginde yillik bazda sirasiyla %8

ve %6'dan fazla blyime kaydetmislerdir (IEA, 2021e).
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En 6nemli enerji kaynaklarindan olan kdmuar de COVID-19 pandemisinden
ciddi dlgude etkilenmistir. 2019 yilinda %3’lik bir dusus yasayan kuresel komure
dayal Uretim, COVID-19 pandemisi, tedarik zinciri aksakliklari, yenilenebilir
kaynaklarina yonelis ve ayrica diglk gaz fiyatlarinin da etkisiyle 2020 yilinda %4,6
daha dusmustir. 2020 yilinda 6zellikle ABD'nde (koémdurle ¢aligsan Uretimin %20
distigu) ve AB'nde (%17 distigu yerde) yakitin kdmurden uzaklastiriimasi ciddi
boyutta tesvik edilmistir. Yasanan disls, 6zellikle 2020nin ilk aylarinda
yogunlasmistir. 2020'nin sonunda, ekonomilerin hizli bir sekilde toparlandigi ve
Ozellikle arahk aymnin soguk oldugu Asya'nin etkisiyle talep, COVID-19 6ncesi
seviyelerin Uzerine ¢ikmistir (IEA, 2021f). Kiresel kdmur talebinde ise, %4 ile Il.
Dinya Savasr’ndan bu yana yasanan en sert disis gerceklesmistir. Kiresel kdmur
talebi, Mart ve Nisan 2020 karantina dénemlerinde 2019'un ayni dénemine gore en
az %8 azalmistir. Kiresel fosil yakit emisyonlarinin %6'sindan sorumlu olan Cin,
2020'nin ilk ceyreginde komdur tuketiminde 2019'a kiyasla %36'lik ciddi bir azalma
yasamistir (Ghosh, 2020)

COVID-19 pandemisi, kuresel emisyonlarda simdiye kadarki en buylk
dislsun gergeklesmesini saglamigtir. Birincil enerji talebi 2020'de yaklasik %4
duserken, kuresel enerjiyle ilgili CO2 emisyonlari ise %5,8 dismus ve bu dusus II.
Dinya Savasi'ndan bu yana yasanan en buylk yillik ylzde disus olmustur.
Yasanan dusus, AB’nin tim emisyonlarini kuresel toplamdan ¢ikarmakla esdegerdir.
Fosil yakitlara olan talep, 6zellikle %8,6 oraninda dusen petrol ve %4 oraninda
dusen kdmur olmak Uzere 2020'de en sert darbeyi almistir. Petroldeki dusus kuresel
emisyonlardaki dususun yarisindan fazlasini olusturmustur (IEA, 2021g).

Enerji sektériinde, CO2 emisyonlari 2020 yilinda 2020’ye kadar kaydedilen
en buyuk nispi ve mutlak dusus olarak %3,3’lUk bir azalma gergeklestirmistir. 2020
yilinda elektrik talebini azaltan pandemi, yenilenebilir kaynaklardan elektrik
uretiminin  hizlanmasina ve mevcut durumdan daha digik emisyonlarin
gerceklesmesine blylk katki saglamistir. 2019 yilinda %27 olan yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kiresel elektrik Uretimindeki payir 2020'de %Z29'a yukselmis ve bu
rekor yillik en buylk artis olmustur. Son on yilda, enerji sektdrinde yenilenebilir
kaynaklarin yikselisi, her yil ortalama %10 oraninda artan &dnlenen karbon
emisyonlari ile o sektdérin emisyonlari Uzerinde giderek artan bir etkiye sahip
olmustur. Pandeminin sokuna ragmen, yenilenebilir enerji kaynaklari, 2019'a gére
enerji sektoéri emisyonlarini disirmeye olan katkilarinda %50'lik bir artisla 2020'de

genislemelerini hizlandirmistir (IEA, 20219).
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Sekil 54: Enerji Tlrlerinin Kiresel Elektrik Uretimindeki Payi, 2010-2020

Nuclear

Kaynak: IEA, 2021g. (07.06.2021)

Tuarkiye'de son yirmi yilda hizli bir ekonomik blylime ve nufus artigi ile yogun
bir enerji talebi ve buna bagh olarak da ithalat bagimhliginda artis yasanmistir.
Enerjide ithalat bagimlihgindan kurtulmak igin Turkiye, birtakim faaliyetler icine
girmistir. Bu dogrultuda dzellikle yenilenebilir elektrik Gretiminin blylimesi yoluyla,
son on yilda enerji karisiminda énemli dlgide gesitlendirmeye gitmistir. Tarkiye'nin
ilk ndkleer santralinin 2023 yilinda devreye alinacak olmasi, bu gesitliligi
arttiracaktir. Ayrica, TPAO (Turkiye Petrolleri Anonim Ortakligi)nin yaptigi
operasyonlar sonucunda Adustos 2020’de Karadeniz’deki 320 milyar metrekuplik
dev Sakarya dogalgaz sahasi kesfedilmistir. 2023 yilinda Uretime gecmesi
planlanan saha, Tulrkiye icin ithal bagimhlikta énemli bir avantaj saglanmasi
beklenmektedir (IEA, 2021h).

Turkiye'de 6zellikle yenilenebilir elektrik Gretimi son on yilda neredeyse Ug
katina c¢ikmis ve toplam elektrik Uretimindeki payr 2019'da %44'e ulagmistir.
Turkiye’de yenilenebilir enerji santralleri icin baglatilan tesis bilesenlerinin
Uretimindeki uygulama suresi COVID-19 pandemisinden kaynakh ingaat
gecikmelerine bagl olarak, 6 ay uzatilmistir. Turkiye, Ozellikle sibvansiyon veya
politika desteginin yokluguna ragmen, gunes enerjili su isitici kurulumlarinda lider
ulkeler arasinda yer almaktadir (IEA, 2021h).

COVID-19 pandemisi nedeniyle Turkiye’de 2020 yilinin ilkbahar aylarinda
disen elektrik Uretim ve tuketimi, haziran ayi itibariyla yiukselise ge¢cmistir. Sanayi
tekrar isler hale gelmesiyle ve evde gegirilen zamanin artmasi gibi etkenlerle

elektrikte eski seviyelere ulasiimigtir. COVID-19 pandemisinin etkin oldugu 2020
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yilinda yasanan durgunluklarin ardindan son ¢eyrekte gergeklesen toparlanmalara
ragmen, 2019 yilina goére 2020 yilinda elektrik tuketimi %0,14 oraninda bir artis;
elektrik Uretimi ise, %0,18 oraninda bir artis kaydetmistir (EUD: Elektrik Ureticileri
Dernedi, 2021a; EUD, 2021b). Turkiye’de 2019’a kiyasla 2020 yilinda elektrik
enerjisi ithalatinda %14,6, ihracatinda ise %10,9 oraninda bir azalma yasanmistir
(Bloomberg HT, 2021b).

2020 yihnda dogal gazdan elektrik dretimi 2019a goére %21 artis
goOstermistir. Jeotermal santrallerle riizgar ve glines santrallerinden elde edilen
elektrik ise, bir dnceki yila gére %14,9 artmigtir. Ote yandan, Tirkiye’nin linyitten
elektrik Gretimi 2020’de bir énceki yila gére %18,6 azalirken; ithal kdbmuirden elektrik
Uretimi ise %3,2 artmigtir (EUD, 2021c). Elektrik enerjisi Uretiminin birincil
kaynaklarina gore dagilimi; barajlar %23,91, dogal gaz %22,53, linyit %10,42, ithal
kémir %9,22, rizgar %9,21, dogdal géller ve akarsular %8,40, glines %6,95, ¢ok
yakitlilar %5,10, jeotermal %1,68, yenilenebilir atik+atik %1,15, tas kdmur+asfaltit
%0,82, atik 1sI %0,41 ve sivi yakitlar %0,20 seklinde gerceklesmistir (TEIAS:
Turkiye Elektrik iletim A.S., 2021).

Sekil 55: Elektrik Enerjisi Uretiminin Birincil Enerji Kaynaklarina Goére Dagilimi
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Kaynak: TOBB, 2021: 89. (07.12.2021)

COVID-19 pandemisinin etkisiyle yasanan kapanmalara bagli olarak,

ticarethanelerin elektrik tiiketiminde oteller, AVM (Alisveris Merkezi), istanbul Hava
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Limani gibi buyuk olcekli isletmelerde kullanim kapasitelerinin dlismesi nedeniyle
%11’lik azalma olurken, pandemiye karsi getirlen sokaga c¢ikma yasaklariyla
hanehalkinin evde tutulmaya calisiimasi sonucunda mesken elektrik tiketiminde
%6,6 artis gerceklesmistir. Sanayideki elektrik tUketiminde ise, 2020’nin ikinci
ceyreginde sanayi Uretiminin azalmasina bagli olarak diismus ve Uglncu ¢eyrekten
itibaren sanayi Uretiminin artisina bagh olarak artarak yil genelinde %5,62 artis
yasanmistir (TMMOB: Tlrkiye Mihendis ve Mimar Odalari Birligi, 2021: 24).

2.2.6. Kimya Endiistrisi Uzerindeki Etkiler

2.2.6.1. Kiiresel Kimya Endiistrisi

BUyuklUik, cografya, is modeli ve nihai pazar odagi bakimindan farklilik
gOsteren biylk bir sirketler toplulugu olan kimya endustrisi, bir yanda petrol, gaz,
kémr, mineraller ve biyo-tabanl malzemelerin hammadde girdileri ve diger yanda
genig bir uygulama sektori yelpazesi ile genis bir ekosistemin parcasidir.
Suardurdlebilir bir cevre konusunda artan tuketici hassasiyeti, karbondan arindiriima
baskisi, yeni teknolojilerin kesfedilmesi gerekliligi, dijital dénlGsimin ise ve igsyerine
yansimasi ve belirli pazar segmentlerinde arz fazlasinin yasanmasi gibi baglica
uzun vadeli mucadeleler igcinde olan kimya endustrisi, petrol fiyatlarinda ¢okisun
yasandigi suregte 2020 yilinin ilk ¢eyregiyle birlikte COVID-19 pandemisinin de
ortaya ¢ikmasiyla ani bir déndsumun igine girmistir (Kumpf, 2020: 4).

Kimya endustrisi gunluk yasamda kullanilan hemen hemen her Urlne
dokunmaktadir. COVID-19'un etkisiyle birlikte kimyasal Urlnlere olan talep, nihai
pazarlarda ciddi soklar yasamis, kiresel tedarik zincirleri bozulmus, kimya
sirketlerinin hisse senedi fiyatlari benzeri goérilmemis darbeler almisg ve ABD, Orta
Dogu, Cin ve Avrupa'daki kimya drtnleri Ureticilerinin rekabetgi dizeni neredeyse bir
gecede degismistir. COVID-19 pandemisi sera gazi emisyonlari Gzerinde kisa vadeli
olumlu bir etkiye sahip olsa da surdurulebilir kalkinma hedeflerine ulagsma hedeflerini
ve zaman gizelgesini riske atmistir. Bununla birlikte, klresel tedarik zincirleri
yeniden yapilandirilirken ve hikimetler ekonomiyi canlandirmak igin tesvik paketleri
piyasalara surerken, surdirilebilir deger zincirlerine ulagsmak igin buyuk &lgekli
yatirimlari hizlandirmak ve bu krizi genel olarak toplum faydasina dénuistlirmek igin

bir firsat dogmustur (Fitzner, 2020).
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Pandeminin etkilerine bagli olarak, kimya sektérinde birtakim gereksinimler
dogmus ve girisimlerin 6ni aciimistir. Bu kapsamda tiketicilerin markalardan
Ozellikle saglik yéninde ilag, gida katki maddeleri ve dezenfektanlara olan talep
zirve yapmis ve bu sektérlerde bulunan kimya sirketleri rekor satis hacimleri
bildirmis, tedarik zincirindeki dengesizliklere bagli olarak ortakliklar daha cazip
gelmis, cevresel, sosyal yatirimlarda ve yonetim yatirimlarinda artiglar gerceklesmis,
kamusal alanlarda biyosidal boyalar, kaplamalar ve yulzeyler icin yeni blyime
firsatlari yaratilmig, uzaktan c¢alismayla uyumlu yeni is modelleri, temassiz
teknolojiler ve 5G gibi dijital deneyimler benimsenmigtir. Ayrica genel olarak,
pandemi insan sagligi ile gezegenin sagligi arasindaki yakin iligkinin farkindahgini
arttirmis ve boylece surduardlebilir Grdnler igin tlketici odakli bir baskiya yol agmistir
(Kumpf, 2020: 7; Fitzner, 2020).

COVID-19 pandemisinin etkisiyle birlikte bazi trendlerin yavaslama durumlari
ve ihtimalleri ortaya c¢cikmistir. Bu kapsamda ortak calisma alanlarina olan talebin
azalmasi ve nufusun yogun oldugu bdlgelerde yasama ve c¢alisma isteklerinin
azalmasi gibi ihtimaller 6n plana ¢ikmis; esnek veya gegici is giclne olan talep
artmis, insanlarin uluslararasi hareketleri azalmis ve korumaci politika kapsaminda
sirketler bolgesel riskleri elimine etmek icin kiresel boyutta olan tedarik zincirlerini
yerel boyuta cekmeye baglamiglardir (Kumpf, 2020: 9).

Sardurdlebilir bir gevre kapsaminda olusan tiketici hassasiyeti, yenilenebilir
enerjiye, enerji verimliligine ve ulagsimin karbondan arindiriimasina yodnelik
yatirimlar tesvik etmistir. Bu egdilimlerin, 6zellikle otomotiv ve insaat sektdrleri olmak
Uzere, kimyasal Urunlerin nihai pazarlar Gzerinde etkisi olmus olsa da COVID-19
pandemisi, bu sektorlerin mevcut tedarik zincirlerini bozarak, durumu daha da
karmasik hale getirmistir. Kapanmanin ve Mart 2020 petrol fiyatlarindaki dususin
etkisiyle, bazi ABD kimyasal Urun Ureticilerinin arz fazlasi problemi daha da
kotllesmistir. Ekonomik gerileme, yerel ve ihracat pazarlarindaki talebi bastirmigtir.
Ayrica, petrol fiyatlarindaki ¢okis, ABD petrokimya sirketlerinin hammadde maliyet
avantajini daraltmis ve urUnleri daha da zor bir pazarda potansiyel olarak daha az
rekabetci hale getirmistir (Kumpf, 2020: 4-5).

COVID-19'un aniden ortaya gikmasinin etkisiyle fabrikalar ve is sahalari
kapanmis olsa da sirketlerin mevcut dijital teknolojileri bir avantaj saglamistir. Petrol,
gaz ve kimya sirketlerinin dijital teknolojileri yayginlastirmasindaki artis, dncelikle
verimlilik kazanimlarindan ve artan guvenilirlikten kaynaklanmistir. Ancak yine de

uzaktan calisma ve siber guvenlik agisindan istenilen dizeye hentz ulagilamamigtir.
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2.2.6.2. inovasyon ve Dijitallesme

Kimyada dijitallesme kapsaminda, yeni kimyasal Urtnlerin kesfi agisindan en
uretken on yil olan 1950-60 déneminde 13 o6nemli kesif gerceklesirken, 2000
yiindan 2019 yilina kadar olan slrede yalnizca dokuz bulylk kimyasal kesfin
gerceklesmesi, Urin inovasyon hizinin dikkate deder sekilde yavasladigi bir tablo
ortaya cikmistir. Ginimize kadar, yeni kimyasal Urlnleri kesfetme ve gelistirme
sureci buyuk oOlcide degismeden ve esas olarak laboratuvar tabanli kalmasi,
malzemelerin yeni kosullar altinda davraniglarini tahmin etmeyi zorlastirmis ve gogu
zaman pahall, verimsiz ve zaman alici olan birgok laboratuvar deneyi gerektirmigtir.
Bu zorluklara karsi, malzeme bilimi ve bilgisayar biliminin birlesmesi sonucu ortaya
¢ikan malzeme bilisimi adiyla yeni girisimler ve acik dijital platformlar tasarlanmistir.
Bu platformlar, ¢esitli kaynaklardan ¢ok miktarda malzeme bilgisini tek, guvenilir,
aranabilir bir formatta toplama ve yenilikleri hizli ve verimli bir sekilde gelistirmek igin
makine 6grenimi algoritmalarindan yararlanma yetenegine sahiptir. Teknolojilerdeki
ilerlemeler, yeni firsatlar yaratmis ve malzeme sirketlerini yenilikgi Grlinler sunmaya
yonlendirmistir. Ornegin, karmagik kemik ameliyatlarinda kullanilan metal plakalarin
ve protezlerin yerini alacak yapisal stabiliteye sahip yeni polimer siniflari ortaya
cikmistir (Dickson ve digerleri, 2020: 4-6).

COVID-19 pandemisine tepki olarak potansiyel degeri agida cikararak ve
pazarlari daha erigilebilir hale getirerek rekabetin temelini degistiren dijital
teknolojiler, degisen tedarik zincirleri 1s1ginda maliyetleri azaltmak i¢in tGrlnlerin hizla
yeniden yapilandiriimasina yardimci olmaktadirlar. Ornegin, malzeme inovasyonunu
guglendirmek icin yapay zeka yardimiyla birlikte U¢ aydan kisa bir surede dusuk
maliyetli formllasyonlar ortaya ¢ikarilabilmektedir (Dickson ve digerleri, 2020: 4).

Yasanan teknolojik gelismeler paralelinde kimya endustrisinde birtakim yeni
is modelleri de olusmustur. Ornegin, dijital tarimda kimya, tarim ve gida igsleme
endustrilerinden kurulu sirketler, yeni saglayicilarla hava, toprak, bitki ve makine
verilerinin gergek zamanl analizini ve ayrica tarimsal slreglerin gergcek zamanli
optimizasyonunu saglayan ekonomik bir ag olusturmaktadirlar. Field View by
Climate Corp., bu agdaki kimya endustrisindeki dijital is modeline bir &érnektir.
Platform, ciftci icin optimum glbre, tohum ve bitki koruma kullanimini hesaplamak
icin hava ve toprak kosullariyla ilgili géruntileri ve verileri toplayip analiz etmektedir.
Bir diger ornek olarak, bir dizi yerlesik sirket ve start-up, katma deder yaratmanin

donanim Uretimi, yazilim gelistirme, hizmet sunumu ve malzeme Uretimi gibi bir¢cok
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alanda yogunlasmaktadir. BASF sirketi, Multi Jet Fusion Acik Platform araciliiyla
musterilere 3D baski icin yeni malzemeler sunmak icin HP ile birlikte ¢calismaktadir.
Muasteriler, belirli 3D uygulamalar icin malzeme gelistirmeyi devreye almak lzere
platform aracihigiyla dogrudan BASF ile iletisime gecgebilmektedir (Bock, 2021: 12).

Normalde daha uzun sirede gergeklesmesi beklenen dijital doénlsim
surecinin COVID-19 pandemisinin etkisine bagli olarak hizlanmasiyla olusan yeni
sistemde artan enerji taleplerinin farkh sekillerde karsilanmasi ve 6zel ihtiyaclara
uyarlanmasi c¢arpici bir sekilde 6n plana ¢ikmistir. Pandeminin neden oldugu
kisitlamalarin etkisiyle azalan insan faaliyetlerine bagh olarak, hava, su, toprak ve
gurdlth gibi cevresel kirlilik tirlerinde dikkate deder bir azalis yagsanmistir. Bu durum
temiz eneriji taleplerini, petrol ve dogal gaz sirketleri Gzerindeki karbondan arindirma
baskisini arttirmistir (KPMG, 2021h).

Etkisi siddetli bir sekilde yukselen surdirulebilirlik ve iklim degisikligi
konularina olan baglilik, kiresel boyutta kimya enddstrisi igcin bir gelir riski
olusturmustur. Torbalar, pipetler ve bardaklar gibi bazi tek kullanimlik plastiklerin
birka¢ Ulkede ve bircok ABD eyaletinde asamali olarak kaldiriimasi, surdurdlebilir
uygulamalarin benimsenmesinin hiz kazanmasi kapsaminda bu tlr hareketlerin
kimyasal UrUn ticaretini bozma potansiyelini yaratmigtir. Bu gibi gelismeler
dezavantajmis gibi biz izlenim olusturmus olsa da ayni zamanda atik plastiklerin geri
kazaniimasindan elde edilen plastikler ve petrokimya Urtnleri i¢in bir pazar firsatini
da beraberinde getirmektedir (Kumpf, 2020: 11).

2.2.6.3. Diinya Kimyasal Uriin Pazar

Sekil 56: 2020 Y1l Dinya Kimyasal Uriin Satislari (milyar euro)
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Kaynak: CEFIC (European Chemical Industry Council: Avrupa
Kimya Endustrisi Konseyi), 2021. (20.12.2021)
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2019 yilinda 3,628 milyar euro olan dinya kimyasal Urun satislari, COVID-19
etkisindeki 2020 yilinda %4,3 oraninda dusus gostererek, 3,471 milyar euro’ya
gerilemigtir. Dinyanin en blydk kimyasal UGrin Ureticisi konumunda olan Cin,
kimyasal Urln satiglarinda ciddi oranda bir yilkselis gdstererek, 2010 yilindaki
%25,8'lik paydan 2020 yilinda 1,547 milyar euro ile %44,6'ik paya ulasmistir.
AB’nin dunya kimyasal satislarindaki payr 2010'da %19,3'ten yavas yavas
dinyadaki en Ust siradaki yerini kaybederek, 2020'de %14,4'e dusmus ve Cin'den
sonra ikinci sirada yerini almistir. Kimyasal Urtin satiglarinda Gglinci sirada yer alan
ABD’de ise, 2010°daki %16,5'lik pay dusus gdstererek, 2020 yilinda %12,3’lUk bir
paya gerilemigtir. Japonya'nin pazar payl ise ayni dénemde %6,8'den %4,1'e
gerilemigtir. BRICS Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Guney Afrika)
2020'de kuresel kimyasal satiglarinin %50,2'sini olusturmustur. 2020 yilinda AB27
ve ABD ile birlikte BRICS, kiresel kimyasal satiglarin dortte Gg¢lnden fazlasini
olusturmuslardir. Kuresel kimyasal satiglarinin geri kalan geyregi, agirlikh olarak
Orta Dogu da dahil olmak Uzere Asya'daki gelismekte olan ulkeler tarafindan
olusturulmustur (CEFIC, 2021).

Sekil 57: 2020 Yili Diinya Kimyasal Uriin Satislarinda ilk 10 Ulkenin Payindaki Degisim,
2010-2020 (%)
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Kaynak: CEFIC, 2021. (20.12.2021)

AB kimya endustrisinin 2020 yilindaki performansi genel olarak, genel AB
endustri trendlerini takip etmistir. Hem AB'de hem de kuresel olarak, kimyasallara

yonelik genel talep, basta kiresel tedarik zincirlerindeki aksakliklar, tiketimdeki
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dususler ve nihayetinde Uretimdeki duslsler nedeniyle birgcok nihai pazarda ciddi
soklara sahne olmustur. Kimyasallara olan talepteki disls kaginilmaz olarak
Uretimin daralmasina ve arzin azalmasina neden olmustur. Ocak ve Haziran 2020
arasinda, AB'deki kimyasal Uretim, bir dnceki yilin seviyelerine goére %5,2 dismus
ve en duslk noktaya nisan ayinda ulasmistir. Haziran ayinda, mayis ayina kiyasla
%2,9'luk bir Uretim artigi kaydedilmis ve toparlanma belirtileri gostermistir (De Vet ve
digerleri, 2021: 24).

2020'nin ilk aylarinda AB kimya endustrisinin onceligi, gida Urunlerinin
tedariki ve pandeminin 6nune gecilmesi amaciyla saglik sektorinde kullanilacak
kritik kimyasallarin tedarik edilmesi olmugtur. Sagliga yonelik sanayi alt sektorlerinin
imalat ciktilari, yihn ilk doneminde artan talebin ardindan sabit kalmig ve hatta
biyime yasamistir. Ornegin, dezenfektan Uretiminde biyliime meydana gelmistir.
Talep ve kimyasal UrUn Uretimi, yaz aylarinda tlketimdeki goéreli canlanma ve
isletmelerin faaliyetlerini hikimetlerin sihhi ve mesafeli gereksinimlerine uyarlama
kapasitesi nedeniyle eylil ayindan itibaren artmistir. Uglincli geyrekte bir dnceki
ceyrege goére %6,1 artis yasanmistir. Toplamda, kimya sektériniin toplam dretimi
Ocak-Kasim 2020 arasinda 2019'a kiyasla %2,8 dusmustur (De Vet ve digerleri,
2021: 24).

2.2.6.4. Turk Kimya Endiistrisi

Tark kimya endustrisi, agirlikli olarak petrokimya, sabun, deterjan, gubre,
ilag, boya-vernik, sentetik elyaf, soda gibi gesitli kimyasal hammadde ve tiketim
ardnlerinin  Uretiminin gergeklestirildigi tesislerden olusmaktadir. Kimya sektoru
ithalata bagimli bir sektordir. Kullanilan hammaddenin %70’i ithal, %30’u ise olarak,
karsilanmaktadir. Plastik Uretimin ana girdisi %90 oraninda petrokimya sektoriinden
saglanmaktadir. Petrokimya sektorl ise buylk olgekli, sermaye ve teknoloji yogun
bir sektordur. Plastik ve kauguk sektori %90’in Uzerinde ithalata badimh bir
sektordlr (T.C. Ticaret Bakanhgi, 2021d: 4).

COVID-19 pandemisi nedeniyle klresel ekonomi ve ticaretin zor bir durumda
oldugu 2020 yilinda, kiresel kimya sektér ihracati %12, Turk kimya sektor ihracati
ise %11,32 oraninda bir daralma gostermistir. Tark kimya sektérd 18,31 milyar
dolarlik ihracat ile 2020 yilinda Turkiye’nin en fazla ihracat gerceklestiren ikinci
sektorld olmus ve 27 sektdre girdi saglayarak, tlke ekonomisi igin buylk bir katma

degder olusturmustur (Chemlife, 2021).
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COVID-19 pandemisinin ortaya ¢iktigi Mart 2020°'de kimya sektéru ihracati,
Mart 2019’a goére %15,6 azalirken, Subat 2020’ye goére %3 artarak 1,55 milyar
dolara ulasmistir (Chemlife, 2020a). Pandeminin etkisinin en yogun hissedildigi
Nisan 2020’de Tirkiye ihracatcilar Meclisinin (TiM) aciklamasina gore toplam
ihracat, Genel Ticaret Sistemi'ne (GTS) gdre %41,4 dususle 8,99 milyar dolar
olmustur. Nisan 2020’nin lideri ise, Nisan 2019’a kiyasla %27,39 azalis gostermis
olsa da 1,28 milyar dolarlik ihracat ile Kimyevi Maddeler sektéri olmustur (Chemlife,
2020b; Chemlife, 2020c). Uglincii ve dérdiincii geyreklerde ciddi bir toparlanma
yasayan sektorde, Kasim 2020’de pandeminin tekrar etkisini gostermesiyle
yasanilan kapanmalar ile birlikte kiresel pazarin daralmasindan kaynakli enerji
talebinin dusmesine baglh olarak, ihracatta bir onceki aya goére %5’lik bir
gerceklesmis; ancak aralik ayinda gergeklesen %10 artigla (1,8 milyar dolar) yil
sonu toplam ihracati 18,31 milyar dolara ulagsmistir (Chemlife, 2021).

Tablo 3: 2020 Yili Aylik Bazda Kimya ihracati

Ocak 1.540.769.133,16 1.683.218.155,09 9,25
Subat 1.647.497.384,81 1.493.668.894,17 -9,34
Mart 1.845.022.431,76 1.491.941.590,92 -19,14
Nisan 1.774.308.474,20 1.270.822.369 -28,38
Mayis 1.936.716.985,11 1.178.032.417,23 -39,17
Haziran 1.297.575.601,09 1.428.322.276,95 10,08
Temmuz 1.737.956.342,99 1.582.617.853,57 -8,94
Agustos 1.631.567.009,79 1.377.322.162,72 -15,58
Eylul 1.657.437.810,78 1.635.386.357,25 -1,38
Ekim 1.939.715.254,77 1.728.377.429,82 -10,9
Kasim 1.816.909.871,17 1.639.898.706,06 -9,74
Aralik 1.826.973.454,89 1.804.104.230,66 -1,25
TOPLAM 20.652.449.755 18.313.712.444 -11,32

Kaynak: Chemlife, 2021. (24.07.2021)

2020 yilinda Turk kimya sektorl ihracatinda en yuksek paylara sirasiyla; Irak
(%5,79), Almanya (%4,74), Hollanda (%4,09), ABD (%4,09), italya (%4,01), ingiltere
(%3,38), Giiney Kore (%3,16), ispanya (%2,89), Romanya (%2,75) ve Misir (%2,69)
sahiptir. Kimya sektoru ihracatinda 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda oransal olarak,
en yuksek distsun yasandigi ulkeler, %43,03'lUk dususle Misir, %42,17’lik disUsle
ispanya ve %26,47’lik diisiisle italya olurken; en yiiksek artisin yasandigi Ulkeler,
%41,22'lik artigla Giiney Kore, %15,97’lik artigla israil ve %13,61’lik artigla Belgika
olmustur. ithalat agisindan en yiiksek paylara sahip olan llkeler ise sirasiyla; Rusya
(%13,27), Almanya (%7,69), Irak (%5,77), ABD (%5,59), Cin (%5,28), Suudi
Arabistan (%4,14), Guney Kore (%3,91), Azerbaycan (%3,68), Hindistan (%3,61) ve
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italya (%3,55) sahiptir. Kimya sektorl ithalatinda 2019 yilina kiyasla 2020 yilinda
oransal olarak, en ylksek dustsin yasandigi Ulkeler, %57,34’luk dislsle iran,
%43,40’liIk dususle Rusya, %29,65’lik duslUsle Hindistan, %25,58’lik dususle
Cezayir, %25,39’luk dususle Kazakistan ve %21,80’'lik dususle Irak olurken; en
yuksek artisin yasandigi ulkeler, %6,60’lik artisla ABD, %5,971’lik artigla Cin ve
%2,01’lik artisla Glney Kore olmustur (T.C. Ticaret Bakanligi, 2021d: 6-7).

istanbul Kimyevi Maddeler ve Mamulleri ihracatgilari Birligi (iIKMiB) verilerine
goére, Ocak-Agustos 2020 ddneminde dezenfektan ihracati %815,75, kolonya
ihracatl %228,99, sabun ihracati ise %43,65 artmistir (Chemlife, 2020d).

Solunum cihazi, maske ve Onlik gibi diger sektorlerdeki drtnlerin de dahil
oldugu COVID-19 durunleri toplam ihracati ilk on ayda 706,7 milyon dolar olurken;
IKMIB verilerine gére, kimya sektériinde yer alan dezenfektan, kolonya, sabun, ilag
ve tani kitlerinden olusan COVID-19 drunlerinin ihracati 2020 yilinin ilk on aylk
déneminde %61,43 artarak 258,6 milyon dolara ulagsmis ve toplam COVID-19
ardnleri ihracati igindeki paylr %36,6’ya ulasmistir. On aylik dénemde en ¢ok tani
kitleri ihracati yapilirken onu sabun, dezenfektan, kolonya ve ila¢ ihracati izlemistir.
IKMIB Yénetim Kurulu Baskani Adil Pelisterin aciklamasina gére; dezenfektan,
kolonya, sabun, ilag ve tani kitleri ihracati toplami Ekim 2020°'de %50,26 artarak
27,2 milyon dolar olmustur. 2020 yili Ocak-Ekim déneminde s6z konusu urtinlerde
en cok ihracat yapilan ulkeler bakiminda; dezenfektan ihracatinda ABD, tani kitleri
ihracatinda Azerbaycan-Nahgivan, kolonya ihracatinda Almanya, sabun ihracatinda

Libya ve ilag ihracatinda Italya ilk sirada yer almistir (Chemilife, 2020e).

2.2.6.5. Petrol

Dunyada kullanilan enerjinin yaklagik Ugte birini olusturan petrol, ginimuzde
hayati dnemi en ylksek kaynaklardan bir tanesidir. Neredeyse tUm sektorlerin
Uretim sulreglerinde kullanilan malzemelerin Uretiminde kullanilan temel bir Grin
oldugundan vazgecilemez bir konumdadir. Petrol ve petrol Urlinlerinde yasanan bir
kriz, ginimizde oldugu gibi 6zellikle kiresel boyutta ulasim, lojistik, kimya, ticaret
gibi birgok sektér zerinde olumsuz etki yaratmaktadir.

2020 yilinin baslarinda, Rusya ile Suudi Arabistan arasindaki petrol fiyati
savagl nedeniyle petrol fiyati digmustir. Ayni dénemde ortaya ¢ikan COVID-19
virisinun pandemiye donusmesiyle birlikte, insan ve mal hareketinde azalmaya yol

acan seyahat kisitlamalari getirilmis ve buna baglik olarak da havacilik yakiti, komur
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ve diger enerji Urlnlerine olan taleplerde dists yasanmistir. Dolayisiyla petrole olan
talepte de dlsls yasanmis ve zor bir durumda olan petrol piyasalari daha da kot
bir sekilde etkilenmistir (Ozili ve Arun, 2020: 8).

Kiresel karantina oOnlemlerinin bir sonucu olarak, ulasim hareketliliginin
dismesiyle birlikte, kiresel petrol talebi %57 ile benzeri gérilmemis bir dlgcekte
azalmistir (IEA, 2021b). Ham petrol fiyatlari, daralan talep ve pandemiye bagl
olarak OPEC ve ortaklari tarafindan devam eden Uretim kisittamasi nedeniyle
2020’in ilk yarisinda yasadigi keskin duguslerden sonra ikinci yarida toparlanma
gostermis ve 20271’in ikinci geyregiyle 2019 seviyelerinin Uzerine ¢ikmigtir (WB,
2021c).

Sekil 58: Aylik Petrol Fiyatlari (ABD dolari/birim varil)
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Kaynak: WB, 2021c. (16.06.2021)

Ham petrol tiketimi, 2020'de %9'luk dislsin ardindan yavas yavas artis
gOstermistir. Benzin ve dizel ¢ogunlukla pandemi dncesi seviyelere geri donmdis,
ancak hava yolculugunun toparlanmasi daha yavas oldudu igin jet yakiti tiketimi

onemli 6lgiide diguk olmaya devam etmistir (WB, 2021c).

Sekil 59: Uriine Gére OECD (Organisation for Economic Co-operation and Development:
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgitii) Petrol Talebi (2019Q4=100)

Kaynak: WB, 2021c. (16.06.2021)
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20 Mart 2020'de Brent ham petrolunun fiyati varil basina 20 dolara yakin
dusmustir. Petrol fiyatlarindaki keskin distsun bir sonucu olarak, petrol Ureticileri
nisan ayinda kiresel arzi %10 veya gunde 9,6 milyon varil azaltma konusunda
anlasmiglardir. Brent ham petrolinin fiyati, Nisan 2020’de kaydedilen disuk
fiyatlardan, varil basina 50 dolarin Uzerine ¢ikmaya basladigi Kasim 2020 sonuna
kadar genel olarak varil basina 40 ila 44 dolar arasinda hareket etmistir. Ener;ji talebi
bir miktar toparlanma isaretleri gosterdiginden, nisan ayinda baslayan petrol
Uretimindeki kesintiler gunlik 7,7 milyon varile dagstralmustir. 23 Subat 2021'de
Brent ham petrolin fiyati 9 Ocak 2020'den bu yana en ylksek fiyat olan varil bagina
67 dolarin tzerine gikmistir. OPEC ve Rusya'nin artan petrol Uretimine karsi karar
vermesinin etkisiyle Haziran 2021'in sonunda varil basina fiyat Brent ham petrol
fiyatt 75 dolarin Gzerine ¢ikmistir. 3 Aralik 2021°’de OPEC ve Rusya, zayif kiresel
talebin devam etmesine iliskin endiselere ragmen, Ocak 2021'den itibaren petrol
Uretimini giinde 500.000 varil arttirma konusunda anlagsmiglardir (CRS, 2021b: 70).

Sekil 60: Brent Ham Petrol Varil Basina Dolar Fiyati

Kaynak: FRED, 2021g. (21.11.2021)

Pandeminin petrole bagimli Ulkeler Gzerindeki etkisi siddetli olmustur. Petrol
fiyatlarinin dismesi ile birlikte petrol Urlnlerine olan talebin azalmasi, petrole
bagimh Ulkelerin petrol gelirlerinde kayiplar yasamalarina neden olmustur.
Dolayisiyla cari aciklari artirmis ve Venezuela, Angola ve Nijerya gibi petrole
bagimh birgok UGlkenin édemeler dengesi durumunu kétilestirmistir. Bu Ulkeler ayni
zamanda doviz rezervleri Uzerinde artan bir baskiyla kargi karsiya kalmis ve bu da
daha sonra yerel para birimlerinin dolar kargisinda devaliasyonuna yol acmistir.
Kenya, Nijerya ve Guney Afrika gibi Ulkelerde yerel benzin istasyonlarinda benzin

fiyatlarinda indirim yasanmistir. Yasanan olumsuz gelismelerin sonucunda, petrole
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bagiml bazi Ulkeler olusan butce aciklarini kapatmak icin kredi arayislarina girmis
veya disuk petrol fiyatlarinin neden oldugu yetersiz butgeyle zorluklarla

karsilasmiglardir (Ozili ve Arun, 2020: 8).

2.2.6.6. Petrokimya

Tum ekonomik faktorlerin ve sosyal diuzenin degistigi ve baski altinda gegen
2020 yilinda artan uzaktan ¢alisma ve dusuk endustriyel enerji ve malzeme talebi
nedeniyle, petrol, gaz ve kimya endustrisi pandeminin en ¢ok etkiledigi sektorlerden
biri olmustur. COVID-19 pandemisi, emtia piyasalarinda benzeri goérilmemis fiyat ve
talep oynakligi yaratmistir. Yagsanan kargasa, degisen son pazarlar, enerji gecisi ve
ihracat firsatlarini sinirlayan uluslararasi ticaret engelleri ve uzun vadeli riskler
nedeniyle 2020'nin ilk yarisi rafineriler ve petrokimya Ureticileri i¢cin zorlu gegmistir.
Rafineriler, yakit talebindeki disistn yukidnd Ustlenmis ve azalan otomotiv satislari
ve hava yolculugu, blylk petrokimya ve rafine Urlinlere olan talebi etkilemistir.
Ancak pandemi, kimya endustrisi icin yeni firsatlar yaratarak, tek kullanimhk
ambalajlarin yani sira biyoloji ve elektronik endustrileri tarafindan kullanilan
malzemelere olan talebi arttirmigtir (Dickson ve digerleri, 2020: 4).

Talepte yasanan ani daralmanin ardindan rafineri ve petrokimya endustrileri,
kisa vadeli kapasite fazlasi ve duslk Urun fiyatlariyla karsi karsiya kalmis ve
kullanimda ciddi bir disls yasamiglardir. Petrol fiyatlari dustikge rafineri kazanglari
ikinci ceyrekte toparlanmis ve girdi maliyetleri azalmistir. Rafineriler igin dusus,
benzin ve jet yakitina olan dislk talepten kaynaklanmis ve verimler orantisiz bir
sekilde daha fazla distilat Gretmek igin degismistir. Dizel talebindeki dusus ise, diger
yakitlardan daha az bir oranda gergeklesmistir (Dickson ve digerleri, 2020: 7-9).

Petrokimya endustrisi acgisindan, dusuk talepten kaynaklanan pandemi
kaynakli marj daralmasina ek olarak, faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kazanglar
(FAVOK) ikinci ceyrekte buyik olglide azalmigtir. Petrol fiyati distikge kiresel
etilen maliyet egrisi duzlesmis ve ardindan Ureticiler i¢in marjinal nakit maliyetleriyle
birlikte PE (Polietilen) fiyatlari dismis ve daha dislk petrol/gaz fiyat orani, Kuzey
Amerika ve Orta Dogu'da maliyet ve hammadde avantajlarini azaltmigtir. Karantina
onlemleri ve piyasa belirsizliklerine iligkin endiseler ise, yaygin proje gecikmelerine
neden olmustur. Ayrica 2020’nin son birkag ayinda yasanan arz ve navlun kesintileri
bolgesel fiyatlardaki farkliliklari arttirmistir. Ornek olarak, Kuzey Amerika, PE
(Polietilen) ve PP fiyatlarinda artisa yol acan bakim ve plansiz kesintilerden
kaynaklanan ek arz kisitlamalari gérmustur. Petrol fiyatindaki distse bagli olarak
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etilen maliyet egrisi duzlesmis ve bdlgesel maliyet avantajlari azalmis olsa da PE
fiyatlarinin hizla degisememesi, nispeten istikrarli entegre marjlara izin vermistir. Bu
artan entegrasyon, marjlar PE'ye kaydigi icin Oncelikle Bati Avrupa'ya fayda
saglamigtir. Bati Avrupa'daki entegre sirketler, 2020'de polietilenden deger elde
etmek icin dnceki yillara gére daha iyi konumlanmisglardir (Peng ve digerleri, 2021).

Sekil 61: Polietilen Nakit Marji ($/ton)
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Kaynak: Peng ve digerleri, 2021. (26.08.2021)

COVID-19'un ilk soklarindan sonra, hacim 2020'nin ikinci yarisinda
toparlanmistir. Sanayi geliri blylk olclide petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli
oldugundan, 2020’nin ilk ¢eyreginde varil basina 50 dolar olan Brent ham petrol
fiyatlarinin ikinci ceyrekte varil basina 30 dolara dismesi sonucu, petrokimya
sirketleri ikinci ¢eyrekte genis bir gelir dugusunun ardindan Uguncu ve dorduncu
ceyreklerde toparlanma gostermistir. Cogu sirket ikinci yarida pandemi &ncesi
seviyelere gore hizli bir iyilesme gostermigtir. Petrokimya sirketleri, COVID-19'un
belirsizliklerini gidermek i¢in nakdi korumaya calismiglardir. ABD'nde birgok sirket
harcamalari kismis veya projeleri yavaslatmistir. Karantina &énlemlerinin olumlu
sonu¢ vermesiyle projelerden sapmalarin ve gecikmelerin daha az olmasina bagl
olarak Asya bolgesinde etki daha duguk olmustur (Peng ve digerleri, 2021).

2020'deki nihai pazarlar, degisen derecelerde talep soklari yasamislardir.
Petrokimya drunlerine yonelik en blUyuk talep havuzu olan paketlenmis tiketim
mallari, nihai pazar endekslerinde bir dizi artigla gt¢li kalmistir. Ayrica, ev igi veya
e-ticaret tuketiminin yani sira kigisel hijyen ve temizlik Urunlerine yonelik buyuk
Olclide artan talep, ambalajdaki genel talebi arttirmistir. Buna karsilik, dayanikh
tiketim mallari, insaat ve otomotiv gibi sektérlerde COVID-19 ile ilgili kapanmalar
nedeniyle talep disusu yasanmistir. Kimya endustrisi, tiketici ve ambalaja ¢ok fazla
maruz kaldidi icin, 6zellikle gida ambalaji ve ev esyalarinda yaygin olarak kullanilan
PE ve PP ile ilgili olarak gugli bir talep artisi gérmastir. Ayrica, ambalajdaki
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polietilen tereftalat (PET) talebindeki artis, tekstil Grtinlerine olan talebin azalmasiyla
dengelenmis ve insaat ve otomotivde yaygin olarak kullanilan polivinil klortr (PVC),
polilretan (PU) ve stiren-bitadien kaucguk gibi polimerlere (SBR) olan talep
azalmistir (Peng ve digerleri, 2021).

Cin ve Asya'daki diger bazi ulkeler 2020'nin ilk yarisinda COVID-19'un patlak
vermesini etkin bir sekilde kontrol ettiginden ve ekonomik blyimeye hizla devam
ettiginden, talepte de ylksek bdlgesel farkliliklar gerceklesmistir. Diger bélgeler
geride kalsa da nihai pazar ve bdlgesel endeksler yilin ikinci yarisinda yukselme
egilimine girerek petrokimya talebinde genel bir toparlanma saglamistir.

2.2.6.7. Kauguk

Ucte ikisi dogal lastik Gretiminde kullanilan dogal kauguk fiyatlari, hareketlilik
kisittamalari ve zayif otomobil talebine tepki olarak ¢cok sayida lastik tretim tesisinin
kapandigi Mayis 2020'de ortalama %70 daha yiksek seyretmigtir. 2020'nin son
ceyreginde baslayan kuresel otomotiv sektdriindeki toparlanma, dogal kauguga olan
talebi de arttirmistir. Kuresel dogal kauguk tlketimi, Cin'in lastik Uretimindeki
toparlanmanin onculiginde 2020'nin doérdincu g¢eyreginde %5 artmigtir. 2020
yilinin sonuyla birlikte dogal kaucuk fiyatlarinda dikkate deger bir toparlanma
yasanmistir (WB, 2021d).

Sekil 62: Dogal Kauguk Uretimi ve Tiiketimi (metrik ton)
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Kaynak: WB, 2021d. (20.08.2021)
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN MOTIVASYONU VE AMACI

Dinya Uzerinde yasanan teknolojik gelismeler tim medeniyetleri sosyal,
ekonomik ve politik olarak hizli bir degisimin icine sokmustur. Bu kapsamda
yeryluzunde uzak kavrami anlamini yitirmis ve dolayisiyla insanlarin dinyanin bir
ucundan diger ucuna ulagsmalar kolay bir hale gelmistir. Bu durum toplumlarin
birbirleriyle daha kaynasik bir hale gelmesini saglamistir. Toplumlarin birbirleriyle
her an etkilesim iginde olmasinin bir sonucu olarak, gunumuzde ortaya ¢ikmig olan
COVID-19 virasu hizh ve etkili bir sekilde dunyanin her yerine yayilabilmigstir.
Pandeminin vyarattigi endise ve korku etkisiyle kapanmalara ve Kkisitlamalara
gidilmigtir.

icinde bulundugumuz sistemde toplumlar, ekonomiler, sirketler, piyasalar gibi
bircok sistem birimi birbirleriyle i¢ ice ge¢mis bir sekilde baglantili olduklarindan
COVID-19 pandemisinin yarattigi etkiden sistemdeki tim birimler payini almistir.
Her ne kadar ekonomik olarak olumsuz etkiler yasanmis olsa da pandemi
doneminde pandeminin sektorel etkileri kapsaminda sektorler arasinda goreceli
olarak farkl etkiler gerceklesmistir. Diger sektorlere kiyasla saglik sektéri daha
hareketli ve yodun bir dénem yasamistir. Ozellikle COVID-19 pandemisine dnlem
kapsaminda insanlar ve hastaneler cerrahi maskelere, solunum cihazlarina,
entibasyon surecine yonelik olarak temin edilen malzemelere ve cihazlara,
dezenfektanlara ve yine agir vakalarin hastanede yatmasi slresince gerekli olan
birtakim malzemelere yonelmiglerdir. Bu noktadan yola ¢ikarak bu c¢alismada,
yasanan surecgte gerekli olan malzemelerin dreticisi konumunda olan ve Borsa
istanbul Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektériinde yer alan isletmelerin
finansal performanslarinin  bu slregten nasil etkilendikleri analiz edilmeye
cahsilmigtir.

Calismada, Borsa istanbul’da islem gdren Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik
Urlinler sektériine dahil igletmelerin, 2018, 2019 ve COVID-19 pandemisinin
yasandigi 2020 dénemlerinde gdsterdikleri finansal performanslarinin belirli finansal
gostergeler araciligiyla Entropi tabanli TOPSIS c¢ok kriterli karar verme ydntemleriyle

analiz edilmesi amaclanmistir.
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3.2. LITERATUR TARAMASI

Arastirmanin literatir taramasi bdéliminde, arastirmanin konusunun
belirlenmesinde toplanan verilerin yer aldigi kaynak ve belgelerin incelenmesi yer
almaktadir.

Orgun (2019) calismasinda Borsa Istanbul A. S. Elektrik endeksinde
(XELKT) yer alan 5 sirketin finansal performanslarinin WASPAS ydntemi ile
degerlendirilip sirketlerin finansal performans ve borsa getiri siralamalari kendi
icerisinde analiz edilerek, iki degisken arasinda bir iligkinin var olup olmadigi tespit
edilmeye calisiimistir. Calismada cari rasyo, hazine rasyosu, dénen ve duran varlik
devir hizi rasyolari, borglanma rasyosu, aktif, 6zsermaye ve satis karliligi rasyolari
veri olarak belirlenip 5 sirket igin ayri ayri hesaplanmistir. Analiz sonucuna gére,
2016 ve 2017 yillari icin en basarili firma Ayen Enerji (AYEN) olarak bulgulanmistir.
Sirketlerin borsa getirileri ile finansal performans siralamalari arasindaki iligki
Sperman sira korelasyonu ile incelenmis ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulunamamistir.

Akkaya (2004) Tuarkiye'deki bir havayolu firmasinin performansini élgmeyi
amacladigi calismasinda, havayolu tasimaciligi alaninda sikga kullanilan 63
gbstergeyi GIA yontemini kullanarak temsil edici 13 gdstergeye indirmistir.
Sonrasinda TOPSIS yontemi ile havayolu firmasinin performansini belirlemis ve
havayolu tasimaciigi alaninda faaliyet gosteren diger firmalar igin 6rnek bir
performans degerlendirme yapmigtir. Analiz sonucuna gore rasyolar dikkate
alindiginda, XYZ isletmesinin endustrinin lider aktorl olarak ulusal rekabette daha
daha gugliu bir konumda oldugu tespit edilmistir.

Anthony vd. (2019) calismasinda, Hint endustrisinin verimliliginin tespit
edilmesi amaciyla, 7 Hintli kimya sirketi finansal agidan finansal oran analizi,
Friedman analizi, TOPSIS, Entropi Shannon 6I¢l sistemi, Veri Zarflama Analizi ve
COPRAS’a dayali siralama sistemi yontemleri kullanilarak analiz edilmigtir.
Friedman analizi ham degerler icin degerli araliklar saglamistir. Entropi Shannon
agirliklandirma sistemi, mevcut degerler igin pozitif ve negatif agirliklari saglamis ve
ayrica COPRAS siralama sistemi ile en ylksek tutarhligi ortaya cikartmistir.
COPRAS siralama sistemi, enduistrileri negatif ve pozitif kriterlere (giderler ve
gelirler) goére siniflandirmistir. TOPSIS proseduriyle, mevcut oran analizine goére
sektorler siralanmis ve sektorlerin oran degerleri arasinda iyi bir uyum ortaya

cikartilmistir. Kar ve zarar analizi, ¢ikti gelirlerini ve girdi giderlerini netlestirmis ve
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ayrica, VZA modeline dahil etmek icin ¢ikti ve girdi kriterleri ile sonug¢landirmistir.
COPRAS modeline dayanan bulgular, daha sonraki mali tablo konsepti icin
endustrilerin  durumunu tahmin etmistir. Giderlerdeki artigla ilgili olarak, gelir
siralamasi sisteminde birgok dalgalanma yasanacag tespit edilmistir.

Kiruba ve Vasantha (2020) calismasinda, Hindistan borsasindaki kimya
sanayi hisse senetlerinin performansini bulmaya yardimci olan faktérin tespit
edilmesi amaclanmistir. Bu kapsamda NSE low capital 50’'den 2005-2019 dénemi
icin 15 yillik verilerle en dusik sermayeli 5 isletme secilmistir. Calismada kullanilan
finansal oranlar; Hissenin Kapanig fiyati (SP), Hisse Bagina Kazan¢ (EPS), Hisse
Bagina Temetti (DPS), Kullanilan Sermayenin Getirisi (ROCE) ve Ozkaynak Getirisi
(ROE). Calismada sabit rastgele etkili Adi En Kiglik Kare modeli kullanilmigtir. 5
isletmenin panel verileri 75 goézlem ile kullaniimistir. Analiz sonucuna gére; EPS,
ROE, DPS ve ROCE igin segilen degiskenlerin hisse fiyatina kargi %87 anlamh
oldugu tespit edilmistir. Hisse fiyati ile oranlarin tek tek analizinde, hisse fiyatini
tahmin etmek icin DPS ve EPS kullanilabilir. Diger iki degisken, hisse fiyatinin
performansinin bilinmesine katkida bulunmaz. Bu calisma, yatirrmcinin yatirnmi
yapmadan oOnce orani dogrulamasina yardimci olacak ve buna gore hareket
etmelerine yardimci olacaktir.

Mohammad Ali (2014) calismasinda, Karagi Borsasinin Kimya Sektériinde
bulunan 20 sirketin finansal kaldiraglari ile finansal performanslari arasindaki
iliskinin ortaya cikarilmasi amaglanmistir. Calismada badimh degisken olarak,
Finansal Kaldirag olan Borg/Ozsermaye orani kullanilirken; bagimsiz degisken
olarak sirketin finansal performansini belirlemede kullanilan Aktif Karlilik Orani,
Ozsermaye Karlilik Orani, Net Kar Marji ve Kullanilan Sermayenin Getirisi Orani ele
alinmistir. Bu kapsamda 2006-2013 verileri kullaniimistir. Finansal performans ile
finansal kaldirag arasindaki iliskiyi bulmak icin Korelasyon ve Regresyon analizi
kullanilmistir. Toplanan veriler E-view ve SPSS Yazilimi kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz sonucuna gore, finansal kaldirag ile finansal performans arasinda
pozitif bir iliski oldugu ve bu iligki dahilinde kimya sektérl sirketlerinin sermaye
yapilarinda énemli bir kaldirag oranina sahip olarak finansal performanslarini ve
karlilik marjlarini arttirabilecekleri tespit edilmistir.

Rababah vd. (2020) calismasinda, COVID-19 salgininin borsaya kayith Cinli
sirketlerin finansal performansi Uzerindeki etkilerini belirlemek igcin temel bir
metodoloji olarak Havuzlanmisg Siradan En Kiguk Kareler Yoéntemi kullaniimigtir.

Calisma, ilk bdlima finansal performansin tahmin edilmesini ve ikinci bolima Covid-
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19'un Cinli sirketlerin finansal performanslari Uzerindeki etkilerini incelemek lGzere iki
boélimden olusturulmustur. ilk adimda, 2020'nin ilk ceyreginde olasi sonuglarin
tahmini icin Cinli sirketlerin 2013 ile 2019 yillar arasinda yayinlanan finansal verileri
kullaniimistir. Etkinligin niceligi 2014-2020 vyillarinin ilk ¢eyreklerine ait veriler
kullanilarak yapilmigtir. Yontemde varliklarin getirilerini ifade eden ROA, bagimli bir
degisken olarak ele alinmigtir. ROA finansal performansi temsil eder ve iginde;
doénemin temsil edildigi "pandemik etki derecesinin" kukla degiskeni, blyUkIigl
temsil eden Varliklarin Dogal Logaritmasi, Finansal Kaldirag Orani (LEV), Sirketlerin
Toplam Gelirinin Bayime Orani, Sirketlerin Cari Dénem Toplam Gelirlerinin Dogal
Logaritmasiyla hesaplanan Toplam Gelirler (REV) ile sektor ve yil degiskenleriyle
kontrol edilen endustri ve donem sabit etkileri bulunur. Analiz sonucuna gére, Covid-
19'un Cin'de ortaya cikmasindan itibaren Cinli sirketlerin genel olarak finansal
performanslarinda dusus yasanmigtir. Salgindan en ¢ok etkilenen sirketler, kiigcuk ve
orta Olcekli sirketler olmustur. Bu sirketlerin alan ve sektorlerinin digerlerine kiyasla
daha keskin bir disls yasadiklari gézlemlenmistir. Gelirleri arttirabilecek sektérlere
yeni yatirimlar enjekte edilerek, Covid-19 pandemisinin finansal etkilerinin
hafifletilebilecegi dnerilmistir.

Elhanass vd. (2021) calismasinda, farkh bdlgeler (Ulkeler) igin sistematik
analizler sunarak, Covid-19 salgininin bankacilik sektori Gizerindeki olasi ekonomik
etkilerinin kapsamli bir sekilde belirlenmesi amaclanmistir. Calismanin 6rneklemi,
dinya c¢apinda 116 ulkede, 2019'un ilk ¢ceyreginden 2020'nin ikinci geyregine kadar
alti ceyrege ait verileri kapsayan 1090 listelenmis bankay! (1018 Konvansiyonel ve
72 Islami banka) igermektedir. 116 (lke; Asya (19 Ulke), Orta Dogu-Kuzey Afrika ve
Arabistan Yarimadasi (21 ulke), Avrupa (34 Ulke), Amerika ve Karayipler (17 Ulke)
ve dunyanin diger bolgeleri olmak tzere begs farkh bdlgeye ayrilmigtir. 2019 yilinin
dort geyregi Covid-19 6ncesi donem olarak degerlendirilirken, 2020 yilhinin ilk iki
ceyregi Covid-19 donemi olarak temsil edilmigti. Muhasebe temelli performans
gostergeleri olarak, Varliklarin Getirisi (ROA), Ozkaynak Getirisi (ROE), Ortalama
Varliklarin Getirisi (ROAA), Ortalama Ozkaynak Getirisi (ROAE) ve Gelir Maliyeti
(Maliyet/Gelir) ele alinmigtir. Piyasa temelli performans gdstergeleri olarak, bir
bankanin toplam borcunun ve 6z sermayesinin piyasa degerinin toplaminin toplam
varliklarin defter degerine bdlinmesiyle hesaplanan Tobin Q'nun (LnQ) dogal
logaritmasi, Piyasa Degeri/Defter Degeri ve piyasa degerinin dogdal logaritmasi ele

alinmistir. Risk temelli olarak ele alinan olcltler ise; temerrt riski, kredi riski, likidite
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riski, operasyonel risk ve varlik riski seklindedir. Analiz sonucuna goére, klresel
bankacilik sektorinde Covid-19 salgininin finansal performans ve finansal istikrarin
cesitli gostergeleri Uzerinde zararl etkileri olduguna dair gu¢li ampirik kanitlar tespit
edilmistir. Bu sonuclar, cesitli bolgeler, tlkeler ve farkli banka dizeyindeki 6zellikler
ve Uulkeler arasindaki gelir yaratma seviyeleri arasinda tutarlh bir sekilde
gbzlemlenmigtir. 2020 yilinin ikinci ¢ceyreginde, bircok Ulkede ekonomik aktivitelerin
yeniden baslamasiyla bankalarin istikrar saglanmasinda toparlanma sinyalleri
belirlenmigtir. Birlesik Kralllk ve Avrupa bankalarinin, diger Ulkelerin bankalarina
kiyasla daha fazla istikrarsizlik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, islami bankalarin,
geleneksel muadilleriyle karsilastirildiginda daha yuiksek bir risk profili cizmelerine
ragmen daha yuksek bir karlihda ve dusUk operasyonel riske sahip olduklari
belirlenmigtir.

Song vd. (2020) calismasinda COVID-19'un ABD restoran firmalarinin hisse
senedi getirileri Uzerindeki etkisi salgin 6ncesi 6zelliklerine gore sirket duzeyinde
finansal kosullar, kurumsal stratejiler ve mulkiyet yapilari kullanilarak incelenmistir.
795 firmanin yillik gézlemi kapsaminda; Aktif Karlilik Orani, Bliyiume Orani, Kaldirag
Orani, Nakit Akis Orani, Uluslararasilasma Derecesi, Franchising Derecesi ve
Kurumsal Sahiplik Derecesi ele alinmigtir. Pandemi 6éncesi 2017-2019 tarihleri arasi
3 yillik bir dénem ele alinirken; pandemiden itibaren 3 Ocak-15 Mayis 2020 dénemi
ele alinmigtir. ABD'deki COVID-19 vakalarinin sayisina iligkin veriler, Johns Hopkins
Universitesi'ndeki (JHU) Sistem Bilimi ve Mihendisligi Merkezi'nin (CSSE) COVID-
19 panosundan ve DSO web sitesinden (covid19.who.int) elde edilmistir. 22 Ocak
2020’ye kadar DSO’niin sitesinden veriler alinirken, 22 sonrasinda CSSE’den veriler
alinmigtir. Hisse senedi getirilerinin hesaplamasi igin, restoran firmalarinin hisse
fiyati verileri Yahoo Finance (finance.yahoo.com) sitesinden alinmistir. Analiz
sonucuna gore, ge¢cmiste daha buyuk boyut, daha fazla kaldirag, daha fazla nakit
akisi, daha az ROA ve daha fazla uluslararasilasma o6zelliklerine sahip restoran
firmalarinin, diger benzer firmalara gére hastaliga tepki veren stok disuslerine karsi
daha direncli oldugu tespit edilmistir. Temettl, franchising, kurumsal sahiplik ve
yonetimsel sahiplik COVID-19 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki Uzerinde
onemli bir moderatif etki gostermemisgtir.

Kehribar vd. (2021), calismasinda, Borsa istanbul Gida, icecek (XGIDA)
endeksinde bulunan 23 igletmenin COVID-19 pandemi surecindeki finansal

performanslar finansal rasyolar araciligiyla ¢ok kriterli karar verme problemlerinde
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agirliklandirma islemi icin kullanilan Entropi ve alternatiflerin performansini siralayan
MAIRCA yoéntemleri ile analiz edilmigtir. Calismada isletmelerin pandemi ilan tarihi
olan 11 Mart 2020 ile 31 Aralik 2020 tarihi arasindaki verileri ele alinmistir. Veriler
KAP ve Finnet platformlarindan temin edilmistir. Sonu¢ olarak, Entropi yontemine
gore alternatifler icin en dnemli kriterin Nakit Orani oldugu tespit edilmistir. MAIRCA
metoduyla da alternatifler finansal performans olarak siralanmistir. Bu siralamaya
gére de en iyi performansi sergileyen isletmenin FRIGO, en koétu sergileyen
isletmenin ise TKURU oldugu tespit edilmistir.

Sari ve Yasa (2020) caligmasinda, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi
(IDX) Bina Insaat alt sektériindeki 17 firmanin finansal oranlarinin hisse senedi
fiyatlarindaki degisimleri Uzerindeki etkisine iliskin ampirik kanitlarin saglanmasi
amaclanmigtir. Calismada Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Yontemi kullaniimistir.
Veri toplama yontemi, katilimcisiz gézlem yontemi kullanilarak gercgeklestirilmistir.
Veriler “www.idx.co.id” web sitesine erisilerek, saglanmistir. Kullanilan veri kaynagi,
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan yayinlanan 1. ¢eyrek, 2. ¢eyrek, 3.
geyrek 2020 insaat alt sektorl sirketlerine ait mali raporlardan elde edilen ikincil
verilerdir. Calismada, mevcut donen varliklarin kullanimiyla tim kisa vadeli finansal
yeteneklerini 6deme glclniU o6lgen Likidite Orani; sirketin faaliyetlerini varliklarina
kargl o6lcmek igin kullanilan Faaliyet Orani; sirketin kar elde etme kabiliyetini
goOsteren Karliik Orani ve sirketin tasfiye olmasi durumunda sirketin tim finansal
yukumlultklerini hem kisa hem de uzun vadede yerine getirme kabiliyetini gosteren
Odeme Giicti Orani kullaniimistir. Analiz sonucuna gére, 2020 yilinda COVID-19
salgini sirasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki bina ingaat alt sektori
sirketlerinin hisse fiyatindaki degisiklikler tzerinde likidite orani, karlilik orani ve
0deme gucu oraninin higbir etkisi olmadigini gdstermektedir. Faaliyet Oraninin,
sirketlerin hisse fiyatlari Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Devi vd. (2020) calismasinda, COVID-19 pandemisinin Endonezya Menkul
Kiymetler Borsasi'nda islem goren firmalarin finansal performansi Gzerindeki etkisini
incelenmesi amaclanmistir. Arastirma 6rneklemi, orantili olarak dokuz sektoére veya
49 alt sektére ayrilan 214 sirketi icermektedir. Veri analizi olarak, Wilcoxon igaretli
Siralar Testi kullaniimistir. Veriler, pandemi éncesi ve sonrasi dahilinde, Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren sirketlerin 2019'un ikinci ¢eyregine ve
2020'nin ikinci ceyregine iliskin mali raporlarindan alinmigtir. Mali raporlar,

https://www.idx.co.id/ web sitesine erigilerek, resmi IDX web sitesinden elde
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edilmistir. Calismada degisken olarak, Cari Oran, Borgc/Ozsermaye, Aktif Karlilik
Orani ve Alacak Devir Hizi kullaniimigtir. Analiz sonucuna gore, COVID-19 salgini
sirasinda kaldirag orani ve kisa vadeli faaliyet oraninda bir artis oldugu, ancak halka
acik sirketlerin likidite orani ve karhlik oraninda bir disus oldugunu tespit edilmistir.
Likidite oraniyla cari oranda 6nemli bir fark bulunamamistir. Bununla birlikte, halka
acik sirketlerin karlihk orani ve kisa vadeli faaliyet orani, COVID-19 salgini éncesi ve
sirasinda dénemli 6lgide farklihk gdstermistir. Likidite orani, karlilik orani ve kisa
vadeli aktivite oraninda artis yasanirken, kaldira¢ oraninda disus yasanan sektor
tiketim mallar sektérd olmustur. Buna karsilik likidite ve karlilik oranlarinda disis
yasayan sektorler ise emlak, gayrimenkul ve bina insaati, finans, ticaret, hizmetler
ve yatirnm sektorleri olmustur.

Shen vd. (2020) ¢calismasinda, Cin Borsasi’ndaki sirketlerin finansal verilerini
kullanarak COVID-19'un kurumsal performans Uzerindeki etkisi incelenmigstir.
Sirketlerin 2014-2020 dénemindeki kurumsal performanslarinin tahmini icin 2013-
2019 doénemindeki finansal verileri kullaniimigtir. Borsada islem géren tim sirketler
18 kategoriye ayrilmistir.  Kurumsal performans Uzerindeki pandemik etkinin
arastirilmasi igin arastirma o6rnegi olarak 2014’ten 2020’ye ilk ceyrege ait veriler
secilmigtir. Analizde bagdiml degisken olarak NROA, sirketin performans durumunu
temsil eden net kar getiri orani; salgin noktasinin kukla degiskeni dénem; pandemik
etki derecesinin kukla degiskeni tedavi; pandemi-performans iliskisinde moderator
degiskenler olan yatirim blylime orani ve toplam gelir ele alinmistir. YUksek etkili
gruplar olarak tespit edilen turizm, film ve televizyon eglencesi, catering
perakendeciligi, ulagim, emlak isi, insaat, konaklama ve ihracat imalat sektorleri
salgina karsi uygulanan politikalardan buyuk olgude etkilenmiglerdir. Taleplerinde
keskin bir diigts gortlmuistir. Sonug olarak COVID-19 salgininin, yatirim olgeklerini
dusurerek ve toplam geliri azaltarak, listelenen Cinli sirketlerin performansi tGzerinde
onemli bir olumsuz etkiye sahip oldugunu bulunmustur.

Yildirm vd. (2021) calismasinda BIST Ana Metal Endeksi (XMANA)
kapsaminda bulunan doért demir gelik Gretim girketinin 2011-2019 yillari arasindaki
finansal performanslari Gri iliskisel Analiz yéntemiyle analiz edilmistir. Calismada
finansal oran kriteleri olarak; Satiglarin Maliyeti/Hasilat, Esas Faaliyet
Giderleri/Hasilat, Esas Faaliyetlerden Diger Giderler/Hasilat, Finansman
Giderleri/Hasllat, Esas Faaliyet Kari ya da Zarari/Hasilat, Vergi Oncesi Kar ya da

Zarar/Hasilat ve Donem Kar veya Zarari/Hasllat ele alinmistir. Analiz sonucuna
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gore; en basarili sirketlerin 2011 ve 2013 yillarinda EREGL, 2012 yilinda KRDM ve
2014-2019 déneminde ise ISDMR oldugu tespit edilmigtir.

Gersil ve Palamutguoglu (2016) calismasinda BiST'te islem goren teknoloji
sirketlerinin finansal performanslari finansal rasyolar araciliiyla TOPSIS ve cesitli
agirhiklandirma yontemleri uygulanarak siralandiriimigtir.  Entropi  yonteminin
normalizasyon adimindan sonra kriter toplami/genel toplam yénteminin uygulanarak
alternatif bir yontem olan normalize toplamlar yéntemi ©&nerilmistir. Finansal
performans kriterleri olarak; cari oran, asit test orani, nakit oran, aktif karlilik orani,
net kar marji, 6zsermaye karlillik orani, kaldirag orani, borglar/6zkaynaklar orani,
kisa vadeli borglar/aktifler orani, aktif devir hizi, alacak devir hizi ve stok devir hizi
ele alinmistir. Analiz sonucuna gore; entropi yontemindeki normalizasyon
isleminden sonra kriter toplami/genel toplam ydntemine gére agirliklarin
belirlenmesinin diger yontemlerden daha dengeli bir sonug verdigi gézlemlenmigtir.
Normalize toplamlar yontemi bir kriterdeki herhangi bir buylk degerin o kritere asiri
onem veren agirliklarin hesaplanmasi sakincasini azaltip daha fazla kritere ylksek
agirliklar verilmesini saglamaktadir.

Eylboglu ve Celik (2016) calismasinda 2008-2013 donemi igin 13 ener;ji
firmasinin finansal oranlarinin agirliklar bulanik AHP ydntemi ile belirlenip,
sonrasinda bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak performans siralamalari tespit
edilmistir. Belirsizlik altinda yetersiz kalmalari nedeniyle geleneksel ¢ok kriterli karar
verme yoOntemleri yerine bulanik yontemler kullaniimistir. Analiz sonucuna gore
Avrasya Petrol, Trucas ve Aksu’nun en yiksek siralamaya sahip oldugu tespit
edilmigtir.

Madjouline Mhalla (2020) ¢alismasinda kiresel ekonomiyi hemen hemen her
sektorde etkisi altina alan Covid-19’un iki temel endustri olan havacilik ve petrol
sektorlerine etkisini inceleyen Mhalla (2020), 6zellikle Cin’'in basini ¢ektidi bu iki
sektorde, veriler yardimiyla pandeminin yarattigi negatif etkileri arastirmigtir. Strecin
devam etmesi halinde Cin basta olmak Uzere, kiresel anlamda ekonominin olumsuz
yonde etkilenebilecedi sonucuna varmistir. Ayrica Covid-19’'un yakin zamandaki
etkisi olarak hava tagimaciligi ve havacilik sektorini olumsuz etkileyecegi, devam
etmesi durumda da dinya petrol Uretimine blyldk anlamda etki edebilecegini

belirtmistir.
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3.3. ARASTIRMANIN YONTEM VE VERILERI

3.3.1. Arastirmanin Yontemleri

3.3.1.1. ENTROPI

Entropi kavrami, buharli  motorlarin  verimliliinde faydali ise
donustirtilemeyen enerjiyi 6lcmeye c¢alisan Rudolf Julius Emmanuel Clausius
tarafindan 1865 yilinda ortaya koyulmustur. Bir sistemdeki enerjinin nasil degistigini
ve sistemin gevresinde yararli igler yapip yapamayacadini inceleyen bir bilim dali
olan termodinamigin ikinci yasasi olan entropi kelime anlami olarak, kapali bir
sistemde duzensizlik derecesinin belirlenmesi anlamina gelmektedir. Entropi
yasasina gore; enerji veya her sistem her kosulda dizensizlik veya bozulma
egilimindedir ve slrekli olarak bir artis icinde olan entropi islemi geri dondurtlemez
bir islemdir. Entropi, bir sistemdeki enerjinin faydali bir ise ddéndstlrilemeyen
kismini ifade etmektedir (Zhang ve digerleri, 2014: 2; Orgun, 2019: 6; Isik ve Adall,
2017: 87; Yesilata, 2007: 113).

Bilgi entropisi kavrami ise, ilk kez 1948 yilinda Claude Elwood Shannon
tarafindan kullaniimigtir. Bilgi entropisi, bilgi dUzensizligi agsamasini yansitir. Duzenli
bilgi kaynaginin bilgi entropisi ve dizensiz sistemin asamasi ne kadar kugukse,
bilginin fayda degeri o kadar buyuk olur; sirali bilgi kaynaginin bilgi entropisi ve
dizensiz sistemin asamasi ne kadar buyukse, bilginin fayda degeri o kadar kuguk
olur (Zhang ve digerleri, 2014: 2; Orgun, 2019: 6). Ayni gosterge uzerinde
degerlendirilen nesneler arasindaki deger farkinin yiuksek olmasi ve entropinin
kiiglk olmasi bu gdstergenin daha faydali bilgiler sagladigini ve agirhdinin da buna
gore yiiksek ayarlanmasi gerektigini géstermektedir. Ote yandan, fark daha kiiglk
ve entropi daha yuksekse, goreli agirhik daha kuguk olacaktir. Bu nedenle, entropi
yontemi, agirlik belirleme igin objektif bir yoldur (Isik ve Adali, 2017: 87).

Cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olarak kullanilabilen entropi
yontemi, kriter agirliklarinin belirlenmesi amaciyla degerlendiriimektedir. Entropi
yénteminde karar matrisi, bilgi sisteminin diizen ve fayda asamasini elde etmek igin
bilgi entropisi kullaniimasiyla degerlendirilebilen bir bilgi tasiyicisi oldugundan, her
bir endeksi hesaplamak igin bilgi entropisi modelinin kullaniimasi, endeks bilgisinin
fayda degerinin kullanilmasi anlamina gelir ve fayda degeri ne kadar yiksekse,

degerlendirmenin o kadar énemli oldugunu gdstermektedir. Bitline uygulanabilir bir
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Ozellige sahip olan entropi yéntemi, yalnizca karar matrisindeki veriler Gzerinden
basit bir sekilde gergeklestiriien hesaplamalar gerektirmesinden ve objektif bir
degerlendirme saglamasindan dolay: literatlirdeki calismalarda sik¢a kullanilan bir
yontemdir (Zhang ve digerleri, 2014: 2; Orcun, 2019: 6; Aycin ve Gugli, 2020: 8;
Ural ve digerleri, 2018: 3).

Glnimuzde mihendislik, matematik, biyoteknoloji, kimya, bankacilik, eneriji,
egitim ve 6gretim, ekonomi, finans gibi bircok alanda yaygin olarak kullaniimakta
olan entropi ydntemi isletme boyutunda, tedarik¢i secimi, personel secimi, pazar
secimi, turizm performansi, isletme performansi, ar-ge performansi, sektor
performansi ve hizmet kalitesi gibi birgok konuda uygulanmistir.

Entropi yontemi sirasiyla; karar matrisinin olugturulmasi, karar matrisinin
normalizasyonu, kriterlere iliskin entropi degerlerinin bulunmasi, farkhlasma
derecelerinin bulunmasi ve entropi kriter agirliklarinin hesaplanmasi olmak Uzere
bes asamadan olugmaktadir (Aygin, 2019: 132).

Yontemin uygulanmasinda yer alana degigkenler asagidaki sekilde
tanimlanmaktadirlar (Aycin, 2019: 132-133):

A;:i. karar alternatifi (i=1, 2, 3, ..., m)

C;: j. degerlendirme kriteri (j =1, 2, 3, ..., n)

x;;- j. degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldigi deger

p;j- j- degerlendirme kriterine gore i. alternatifin aldigi normalize deger

k: Entropi katsayisi

ej: Entropi degeri

d;: Farklilagsma derecesi

w;j: j. degerlendirme kriterinin agirhgi (j =1, 2, 3, ..., n)

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Entropi yonteminin ilk asamasinda alternatiflerin ve kriterlerin yer aldig1 karar
matrisi (D) asagdidaki sekilde Esitlik (1)’de gosterilmistir (Aygin, 2019: 133):

Al X11 X12 xlTl
A, | x X22 X2n
D = :2 ?1 : : ( 1 )
A | Xm1 Xmo Xmn
m
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2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu
ikinci asamada olgekte yer alan farkliliklarin gideriimesi amaciyla asagidaki
sekilde Esitlik (2)'de gosterildigi Gzere karar matrisinin normalize ediimesiyle (p;;)

farkli birimlere sahip kriterlere iligkin degerler standart bir hale getirilir (Orgun, 2019:
6; Aygin, 2019: 133):

Xii .
pjj = m—l’xii,v i, | (2)

3. Asama: Kriterlere iligkin Entropi Degerlerinin Bulunmasi
Uglincli asamada Esitlik (3)te gosterildigi Uzere degerlendirme kriterlerine

iliskin endeks entropi degerleri (e;) asagidaki sekilde hesaplanir (Zhang ve digerleri,

2014: 3):
Eﬁ=-k2&1ﬂﬂnﬂh)i=]qZ"qmver:szwn 3

“k” degeri, (In(m))~! olarak tanimlanan sabit bir katsayidir ve 0< ej <1
araliginda bir degere sahiptir. e; degeri, . kriterin belirsizlik Olglsl, yani entropi

degeri olarak tanimlanmaktadir (Aycin, 2019: 133).

4. Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi

Cesitli gostergeler arasindaki katsayi farkinin ¢ézimlenmesi icin d;, daha

kiguk bir entropi katsayisi, gdstergeler arasinda daha blyutk bir farki ve daha

6nemli bir endeksi gostermektedir. Dérdiincli asamada farklilagsma dereceleri olan d;
degerlerinin hesaplanmasi asagidaki sekilde Esitlik (4)te gosterilmistir (Zhang ve
digerleri, 2014: 3):

dj=1—ejj=1,2,...,n (4)

5. Asama: Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi
Son asamada tum kriterlerin farklilasma dereceleri, toplam farkhlagsma
derecesine oranlanarak kriterlerin agirlik degerlerine (w;) ulasilir (Aygin, 2019: 134).

Agirlik degerlerinin hesaplanisi Esitlik (5)'te gosterilmistir:

__ 9
wj = ] 5)
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EkK bilgi:

Degerlendirme sirasinda, farkli endeksler arasinda yer alan farkli boyutlar
birbiriyle  karsilastirlamadigindan endeks veriler Uzerinde standardizasyon
gerekmektedir. Bu islem igin yaygin bir teknik esas olarak aralik dénusimd,
dogrusal olcekleme donisimi ve vektdr normallestirmesi bulunmaktadir. Bu teknik
esaslar kapsaminda farkhliklarin ihmal edilmesi ve negatif bir dizin degerinin
bulunmasi objektif bir degerlendirmeyi glclestirmektedir. Bu nedenle entropi
yonteminin  uygulanmasinda karar matrisinde negatif degerler bulunmasi
durumunda, hesaplamalar sirasinda problemlerin yasanmamasi amaciyla dizeltme
yontemleri uygulanabilmektedir (Zhang ve digerleri, 2014: 2):

Maksimum ve maksimumun net olmadidi veya degerin belirli bir araligi astigi
ayrik  veriler, Z-skor (standart skor) standardizasyon ybéntemi ile
donustirtlmektedirler. Z-skor degeri Esitlik (6)da godsterildigi Uzere asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (Zhang ve digerleri, 2014: 3):

(6)

Endeksler arasindaki pozitif ve negatif degerlerin caprazlanmasindan
kaynaklanan indeks oranlarinda hatali hesaplamalarin 6nlenmesi amaciyla

koordinat dénlisim yéntemi ile endekslerin pozitif olmasi saglanir. Otelemeden

w, 7/

sonraki standart deger olan “z;" Esitlik (7)'de gosterildigi Uzere asagidaki sekilde

hesaplanir (Zhang ve digerleri, 2014: 3):

zlf]- = z;; + A; A> |minzi]-| (7)

z; >0, A 6teleme genligini temsil eder, 4 > |min(x;;)|. A degiskeninin degeri,
|min(x;;)|'ye ne kadar yakin secilirse, degerlendirmenin sonucu o kadar anlamli

cikar (Orgun, 2019: 7).

3.3.1.2. TOPSIS

Cok kriterli bir karar verme ydntemi olan TOPSIS, 1981 yilinda Hwang ve
Yoon tarafindan ideal ¢éziime en yakin baskin ¢dézimleri belirten uzlasik ¢dézime

dayal olarak, en iyi karar alternatifinin secilmesi amaciyla ortaya koyulmus;

sonrasinda ise, Hwang ve Yoon’un galismasi referans alinarak, 1987 yilinda Yoon
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ve 1993 yilinda Hwang, Lai ve Liu tarafindan gelistirilmistir. Yontem ayni zamanda,
en cok tercih edilen karar alternatifinin yalnizca en ideal ¢éziime en yakin olan
alternatifin oldugunu degil, en ideal olmayan ¢6zime en uzak olan alternatifin
oldugunu da belirtmektedir. Bu durumun temelinde ise, geometrik dizlemdeki Euclid
uzakh@inin, karar alternatifleri ile kriterler arasindaki iliskinin sayisallastirilarak
iliskilendirilmesi yer almaktadir (Orgun ve Eren; 2017: 7; Demireli, 2010: 4; Cakir ve
Pergin, 2013: 5; Kayahan Karakul ve Ozaydin, 2019: 7).

TOPSIS yontemi kullanilarak karar alternatifleri, belirlenmis olan kriterler
cercevesinde ve kriterlerin alabilecegi maksimum ve minimum degerler arasinda
ideal noktaya gore karsilastirilir ve siralanirlar. Yontemin uygulanmasiyla ulasilan
pozitif ideal ¢6zim, mevcut problemdeki toplam faydayr maksimize ederken, diger
yandan toplam maliyeti ise minimize etmektedir. Ayni mantikla tersi bir sekilde,
negatif olan ideal ¢6zim, yani en ideal olmayan ¢d6zum, faydayi minimize ederken
toplam maliyeti maksimize etmektedir. Bu sekilde fayda ve maliyet kriterlerinin dogru
bir sekilde belirlenmesiyle birlikte, ideal ¢éziime olan goéreceli uzaklhklar da dogru
belirlenir ve karar alternatifleri saglikh bir sekilde siralanabilir. Ydntemde
derecelendirme ise, yine ideal c¢ozUmlere olan yakinlik veya uzakliga gore
belirlenmektedir. Pozitif ideal ¢oziime yakin olan alternatifin derecesi ylksek iken;
negatif ideal ¢dziime yakin olan alternatifin derecesi disiik olur (Yurdakul ve Ig,
2003: 3; Cakir ve Pergin, 2013: 5; Aygin, 2019; 292; Avci Oztiirk ve Ozgelik, 2015:
15).

Rasyonel bir degerlemeye olanak saglamasi, kolay ve hizli bir gekilde
anlasilip basit bir gekilde hesaplanabilir olmasi ve de@erlendirme Kkriterlerinin
agirliklandiriimasini  saglamasi gibi Ozelliklere baglh olarak, TOPSIS y&ntemi
literatirde bulunan yodntemler arasindan en sik uygulanan yontemlerden birisidir.
TOPSIS yontemi, bankacilik, ekonometri, enerji, sigortacilik ve matematik gibi bir¢cok
alanda kullanilmistir. isletmeler agisindan finansal performans analizi, tedarikgi
secimi, pazar segimi, personel secimi, portfdy ydnetimi ve dijital kabiliyet
degerlendirmesi gibi durumlar icin uygulanabilmektedir (Cakir ve Pergin, 2013: 5;
Aycin, 2019; 292).

TOPSIS yontemi sirasiyla karar matrisinin olusturulmasi, standart karar
matrisinin olusturulmasi, agirliklandirilmis standart karar matrisinin olusturulmasi,
pozitif ideal ve negatif ideal ¢dztUmlerin belirlenmesi, pozitif ve negatif ideal noktalara
olan uzakhdin hesaplanmasi ve ideal ¢6zime goéreceli yakinligin hesaplanmasi

olmak Uzere toplam 6 asamalik bir ¢6zUm surecinden olusmaktadir.
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1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Yontemin ilk asamasinda, satirlarda yer alan m adet karar alternatifinin ve
sutunlarda yer alan n adet degderlendirme kriterinin bulundugu baslangic matrisi olan
karar matrisi (A) olusturulur. Karar matrisi asagidaki sekilde olusturularak, Esitlik
(8)'de belirtilmistir (Aygin, 2019: 293):

di1  dj2 d1p
321 a22 es a2n

A= Y (®
Am1  Am2 Amn

2. Asama: Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Standart karar matrisi (R), karar matrisinin normalize edilmesiyle elde edilir.
Farkl sekillerde gerceklestirilebilen normalizasyon iglemi, bu asamada siklikla
vektor normalizasyonunun uygulanmasiyla gergeklestirilir. Normalizasyon igleminde,
her bir a;; degerinin karesi alinir ve bu degerlerin toplami olan situn toplamlar elde
edilir. Sonrasinda her bir a;; degeri, bulundugu sutun toplaminin karekokine
boélinlr ve normalizasyon islemi tamamlanmis olur. Bu iglemin formulizasyonu
asagidaki sekilde Esitlik (9)'da belirtilmistir (Aycin, 2019: 293):

ai]-

rj; =
) 2
Tke1ay

r;; degerlerinin hesaplanmasiyla elde edilen standart karar matrisi asagidaki

G=1,2,..,mvej=1,2,..,n) 9

sekilde Esitlik (10)'da goésterilmigtir:

11 T12 Tin
r21 r22 es an

Ry=1:+ 7 (10)
I'mi TI'm2 . TI'mn

3. Asama: Agirliklandinimig Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada agirliklandinimis standart karar matrisinin (V) elde edilmesi icin
ilk adim olarak, degerlendirme kriterlerine iligkin agirhk degerleri (w;) belirlenir.
Sonrasinda standart karar matrisinin her bir situnundaki her bir eleman ilgili w;
degeriyle carpilmasiyla agirliklandiriimig standart karar matrisi elde edilir ve bu

matris Esitlik (11)'de belirtildigi Gzere olusturulur (Orgun ve Eren, 2017: 8):
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Wil11 Walgp o Wplp

Wilp1 Wplp ... Wplpy

Wil'm1  Walm2 «« Wpl'mn

4. Asama: Pozitif ideal (A*) ve Negatif ideal (A~) Cézimlerin Belirlenmesi

Bu asamada adirliklandiriimis standart karar matrisinden vyararlanilarak,
pozitif ve negatif ideal ¢dzim degerleri belirlenip degerlendirilir. Maksimizasyonun
saglanmasi amaciyla pozitif ideal ¢6zim setinin olusturulabilmesi igin
agirhklandinimis standart karar matrisindeki agirliklandirilmis  degerlendirme
kriterlerinin, yani situn degerlerinin, en buyukleri segilir. Pozitif ideal ¢ézim setinin
bulunmasi, Esitlik (12)’de belirtildigi Gzere asagidaki sekilde formilize edilmektedir

(Dumanoglu ve Ergil, 2010: 6):
A* = {())maxvy]j € ]), (())minv;|j €'} (12)

Yukaridaki formiulle olusturulan her bir situna ait maksimum degerlerin ifade
edildigi set su sekilde gosteriimektedir (Yikcli ve Kaplanoglu, 2015: 8): A* =
{vi,v3, ...}

Negatif ideal ¢6zUm setinin olusturulabilmesi igin ise, agirliklandiriimis
standart karar matrisindeki agirliklandiriimis degerlendirme kriterlerinin, yani sutun
degerlerinin, en kaguUkleri segcilir. Negatif ideal ¢ézim setinin bulunmasi, Esitlik
(13)'de belirtildigi Uzere asagidaki sekilde formilize edilmektedir (Dumanoglu ve
Ergul, 2010: 6):

A~ = {()minv;|j € ]), (()maxv;|j € ]'} (13)

Yukaridaki formulle olusturulan her bir sttuna ait minimum degerlerin ifade
edildigi set su sekilde gosteriimektedir (Yikgu ve Kaplanoglu, 2015: 8): A~ =
{fvi,vy,...,v7}

Formdllerde gorilecegi Uzere, her iki formulde de J fayda (maksimizasyon),
]  ise maliyet (minimizasyon) degerini gostermektedir. Her iki ¢bzim setinin de
degerlendirme kriteri sayisi, m kadar elemandan olugsmaktadir (Dumanoglu ve Ergdl,
2010: 6).

5. Asama: Pozitif ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzakhgin Hesaplanmasi

Bu asamada her bir karar alternatifinden sapmalarin bulunabilmesi igin, iki
nokta arasindaki dogrusal uzakliyi dlgmeye yarayan “Euclidean Distance (Oklid
Uzakh@r)” form0lu Esitlik (14)’te belirtildigi Uzere kullanilir (Aygin, 2019: 295):
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dj; = \/Zﬂﬂ(xik - Xjk)2 (14)

X 1. gozlemin k. degisken degeri

Xji: J. gozlemin k. degisken degeri

Bu formal araciligiyla her bir sutuna ait maksimum ve minimum degerlere
olan uzaklik degerleri hesaplanmaktadir. Bu hesaplama sirasiyla, Esitlik (15)te ve
Esitlik (16)'da belirtildigi Uzere asagdidaki sekilde gerceklestiriimektedir (Yukgu ve
Kaplanoglu, 2015: 8):

Pozitif ideal uzakligin hesaplanmasi: S;; = \/Z};l(vij - vj*)z (15)

Negatif ideal uzakligin hesaplanmasi: S;; = \/Z}Ll(vij - vj‘)z (16)

6. Asama: ideal Céziime Géreceli Yakinligin Hesaplanmasi

Pozitif ve negatif ideal uzaklik ol¢llerinin sayisi, karar alternatiflerinin
sayisina esittir. Her bir karar alternatifinin ideal ¢dzime goére yakinhginin
hesaplanmasini pozitif ve negatif ideal ¢éziime mutlak yakinlik belirlemektedir. Bu
asamada kullanilan délgut, negatif ideal uzaklik 6lglsunun toplam uzaklik &lgulsi
icindeki payidir. Pozitif ideal ¢dozime gore yakinlik degeri (C;') asagidaki formil
araciligiyla Esitlik (17)'de belirtildigi Gzere hesaplanmaktadir (Dumanoglu ve Ergdl,
2010: 7; Aygin, 2019: 295; Yukgu ve Kaplanoglu, 2015: 8):

Cr =i (17)

C; degeri, 0<C; < 1 araliginda deger almaktadir. ¢; = 1 ilgili karar
alternatifinin pozitif ideal ¢ézime yakinhgini; C; = 0 ise, ilgili karar alternatifinin
negatif ideal ¢6zume mutlak yakinhgini belitmektedir. Bu asamada bulunan
degerler, sonug¢ olarak, blyukllklerine goére siralanir ve 6énem siralari belirlenir.
(Dumanoglu ve Ergul, 2010: 7; Aygin, 2019: 296).

3.3.2. Arastirmanin Verileri
Calismanin konusu olan igletmelerin finansal performanslari, TOPSIS

yontemi kullanilarak belilenmeye galisilmis ve modelin ¢ézimiinde Microsoft Office

Excel programindan yararlaniimistir. Calismada KAP internet sitesinden ulasilan
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Borsa istanbul’da islem géren Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler sektériine

dahil isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yil sonu bilango verilerinden hareketle

hesaplanan finansal rasyolar kullaniimistir.

Uygulama kapsaminda toplam 10 adet karar kriteri (finansal performans

rasyosu) ve 32 adet de karar alternatifi (isletme) ele alinmigtir. Karar kriteri olarak

finansal rasyolar 6zellikle imalat sektorleri Gzerine yapilan Bilbil ve Kose (2011),
Avci Oztirk ve Ozgelik (2015), Orcun ve Eren (2017), Gller Ozcalik ve Cavdar
(2019), Song vd. (2020), Rababah vd. (2020), Devi vd. (2020) ve Kehribar vd.

(2021) galismalarindan hareketle degerlendirmeye alinmiglardir.

Tablo 4: Finansal Performans Analizinde Kullanilan Rasyolar

iy, ideal

Rasyo Turu Rasyo Adi Hesaplama Deger
Cari Rasyo Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar Fayda

o [Donen Varliklar-Stoklar]/Kisa Vadeli
Likidite Rasyolari Asit-Teglesyosu Borglar Fayda

. [Hazir Degerler+Finansal
Plakit RagigsU Yatirimlar]/Kisa Vadeli Borglar Fayda
Stok Devir Hizi Satilan Mallar Maliyeti/Ortalama Fayda
Stoklar
Faaliyet . S
Rasyolari Alacak Devir Hizi Kredili Satiglar/Ortalama Ticari Fayda
Alacaklar
Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Aktif Fayda
Finansal Yapi Finansal Kaldirag . .

Rasyolari Rasyosu Toplam Borg/Toplam Aktif Maliyet
Satis Karlihigi Dénem Net Kari/Net Satiglar Fayda
Karlilik Rasyolari Of(sae;mglye Dénem Net Kari/Ozsermaye Fayda
Aktif Karlihgi Dénem Net Kari/Toplam Aktif Fayda

Kaynak: Biilbil ve Kése, 2011: 6; Avci Oztirk ve Ozgelik, 2015: 10; Orgun ve Eren, 2017: 6;
Devi ve digerleri, 2020: 4-5; Rababah ve digerleri, 2020: 4. (01.07.2021)
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Tablo 5: Arastirmaya Konu Olan igletmeler

SI KOD SIRKET UNVANI
RA
1 ACSEL | Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi ve Ticaret A.S.
2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
3 ALKIM | Alkim Alkali Kimya A.S.
4 AYGAZ | Aygaz A.S.
5 BAGFS | Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalari A.$.
6 BAYRK | Bayrak EBT Tabanli Sanayi ve Ticaret A.S.
7 BRKSN Berkosan Yalitim ve Tecrit Maddeleri Uretim ve Ticaret A.S.
8 BRISA Brisa Bridgstone Sabanci Lastik ve Sanayi ve Ticaret A.S.
9 DEVA Deva Holding A.S.
10 DYOBY | DYO Fabrikalari Sanayi Sanayi ve Ticaret A.S.
11 EGGUB | Ege Gibre Sanayii A.S.
12 EGPRO | Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.
13 | EGPLAS | Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.$.
14 GEDZA | Gediz Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.
15 GOODY | Goodyear Lastikleri T.A.S.
16 GUBRF | Giibre Fabrikalari T.A.S.
17 HEKTS | Hektas Ticaret T.A.S.
18 IZFAS izmir Firga Sanayi ve Ticaret A.S.
19 MRSHL | Marshall Boya ve vernik Sanayii A.S.
20 MEGAP | Megapolietilen Kopik Sanayi ve Ticaret A.S.
21 MERCN | Mercan Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.
22 OZRDN | Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S.
23 PETKM | Petkim Petrokimya Holding A.S.
24 RTALB RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinleri ilag ve Makine Sanayi Ticaret
AS.
25 SANFM | Sanifoam Siinger Sanayi ve Ticaret A.S.
26 SASA Sasa Polyester Sanayi A.S.
27 SEKUR | Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S.
28 SEYKM | Seyitler Kimya Sanayi A.$.
29 SODSN | Sodas Sodyum Sanayii A.S.
30 TMPOL | Temapol Polimer Plastik ve ingaat Sanayi Ticaret A.S.
31 TRILC Turk ilag ve Serum Sanayi A.S.
32 TUPRS | Tlpras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Kaynak: KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu), https:/www.kap.org.tr/tr/Sektorler,
(01.07.2021).
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Calismada toplam 32 adet isletmenin verileri ele alinmistir. Dinamik Isi
isletmesinin 2020 yilinda, Isik Plastik isletmesinin ise 2021 yilinda halka arz olmasi
ve Politeknik Metal isletmesinin verilerinin eksik olmasi nedeniyle toplam 3 adet
isletme analiz disi birakilmistir.

Calismada analizin TOPSIS c¢ok kriterli karar verme yoOntemiyle
gerceklestiriimesi icin, 6ncelikle karar probleminde kriter olarak belirlenmis olan
finansal performans rasyolarinin  6nem dereceleri  Entropi  yontemiyle

agirhiklandiriimigtir.

3.4. ARASTIRMANIN ANALIZi VE BULGULAR

Arastirmanin bu bdoliminde Entropi ve TOPSIS ydntemleri kullanilarak,
analiz kapsamindaki 32 isletmenin 2018, 2019 ve 2020 yillarina iligkin finansal
performanslari belirlenmigtir. Ornek olmasi agisindan yéntemlerin asamalarinda
2020 yili igin veriler belirtiimistir. 2018 ve 2019 yillarina ait veriler “Ekler” kisminda
belirtilmistir.

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

KAP’dan saglanan veriler araciliiyla hesaplanarak olusturulan uygulama
verileri ile olusturulan karar matrisi Esitlik (1)'de belirtildigi gibi asagidaki sekilde MS

Excel’e aktarilarak belirtilmistir:
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Tablo 6: Karar Matrisi

2020 YILI
ISLETME | Cari |Asit-Test| Nakit g(te(\)/'i(r Asae?/?:( DAg\t/IIfr EQGT;&; Satis |Ozsermaye| Aktif
ADI Rasyo | Rasyosu|Rasyosu Hizi Hizi Hizi |Rasyosu Karlhhigi| Karlihgr |Karlilig
ACSEL (4,857 | 2,948 | 1,042 | 3,999 | 5,754 | 0,860 | 0,153 | 0,219 0,201 0,170
AKSA |[1,460| 1,113 | 0,519 | 4,821 | 5,299 | 0,902 | 0,621 | 0,107 0,236 0,089
ALKIM | 3,541 | 2,431 1,340 | 3,701 | 6,179 | 1,154 | 0,282 | 0,264 0,368 0,264
AYGAZ |1,184| 0,968 | 0,519 |27,824| 16,400 | 1,960 | 0,570 | -0,002 | -0,011 -0,005
BAGFS |1,261| 0,979 | 0,771 | 4,780 |147,696| 0,583 | 0,792 | -0,040 | -0,103 | -0,022
BAYRK |2,158 | 1,417 | 0,448 | 2,422 | 2,608 | 0,578 | 0,385 | 0,111 0,078 0,048
BRKSN |1,414| 0,996 | 0,312 | 4,659 | 5,252 | 1,178 | 0,603 | 0,098 0,275 0,109
BRISA [1,279| 1,011 | 0,667 | 4,728 | 6,284 | 0,747 | 0,763 | 0,127 0,375 0,089
DEVA |1974| 1,389 | 0,617 | 1,691 | 3,180 | 0,716 | 0,471 | 0,350 0,399 0,211
DYOBY |1,040| 0,672 | 0,067 | 4,408 | 3,608 | 1,283 | 0,754 | 0,090 0,442 0,109
EGGUB | 0,693 | 0,475 | 0,344 | 5,002 | 31,254 | 1,209 | 0,537 | 0,139 0,335 0,155
EGPRO |1,455| 1,255 | 0,425 | 6,125 | 2,825 | 0,893 | 0,602 | 0,115 0,221 0,088
EGPLAS | 2,149 | 1,398 | 0,808 | 3,085 | 15,197 | 1,213 | 0,476 | 0,272 0,500 0,262
GEDZA | 2,572 | 2,251 1,425 | 4,046 | 3,647 | 0,725 | 0,345 | 0,271 0,252 0,165
GOODY (1,861 | 1,294 | 0,259 | 6,462 | 4,633 | 1,822 | 0,452 | 0,047 0,144 0,079
GUBRF |0,978 | 0,547 | 0,210 | 3,149 | 8,116 | 1,145 | 0,659 | 0,048 0,149 0,051
HEKTS |1,257| 0,902 | 0,060 | 1,975 | 1,713 | 0,622 | 0,657 | 0,186 0,270 0,093
IZFAS |1,520| 0,904 | 0,198 | 1,882 | 2,783 | 0,976 | 0,676 | 0,047 0,126 0,041
MRSHL | 0,989 | 0,830 | 0,394 | 7,614 | 4,803 | 1,282 | 0,786 | 0,043 0,207 0,044
MEGAP | 1,401 | 1,215 | 0,019 [14,538| 5,125 | 2,187 | 0,725 | 0,056 0,334 0,092
MERCN | 1,289 | 0,775 | 0,117 | 4,118 | 4,600 | 1,357 | 0,738 | 0,094 0,413 0,108
OZRDN | 0,893 | 0,513 | 0,064 | 4,201 | 7,060 | 1,126 | 0,753 | 0,010 0,043 0,011
PETKM | 1,999 | 1,837 | 0,928 |10,862| 7,423 | 0,662 | 0,622 | 0,090 0,144 0,054
RTALB [1,733| 1,515 | 0,223 [11,413| 5,719 | 1,299 | 0,346 | 0,264 0,363 0,238
SANFM | 1,084 | 0,975 | 0,448 | 8,653 | 3,826 |0,975| 0,790 | 0,065 0,254 0,054
SASA |0,626| 0,325 | 0,107 | 3,783 | 8,420 | 0,544 | 0,733 | 0,062 0,108 0,029
SEKUR |1,040| 0,825 | 0,058 | 7,043 | 3,029 |0,931| 0,623 | -0,010 | -0,023 |-0,009
SEYKM |3,944 | 3,306 | 1,740 | 3,931 | 6,291 | 0,971 | 0,335 | 0,382 0,422 0,281
SODSN |2,907 | 2,518 | 2,346 | 6,322 | 28,618 | 0,962 | 0,381 | 0,229 0,325 0,201
TMPOL |1,180| 0,856 | 0,119 | 3,791 | 2,365 | 0,914 | 0,724 | 0,083 0,230 0,063
TRILC |1,062| 0,836 | 0,002 | 3,297 | 1,642 | 0,599 | 0,629 | 0,167 0,225 0,084
TUPRS |1,082| 0,810 | 0,700 | 7,162 | 19,390 | 1,084 | 0,809 | -0,039 | -0,214 |-0,041
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2. Karar Matrisinin Dizeltiimesi

Entropi yonteminin uygulanmasinda logaritma fonksiyonun kullaniimasina

bagli olarak, karar matrisinde negatif bir dizin degerinin bulunmasi hesaplamada

soruna neden oldugundan karar matrisinin ilgili kriter sttunlarindaki degerlerin

standart skorlari hesaplanarak, elde edilen degerlere 6teleme islemi uygulanmis ve

negatif degerler pozitif bir hale getiriimistir. Hesaplama amaciyla Esitlik (6) ve

(7)yden yararlanilmigtir. Bu hesaplama sonrasi olugan duzeltimis karar matrisi

tablolar asagidaki sekilde gosterilmistir:

Tablo 7: Dizeltiimis Karar Matrisi

2020 YILI
ISLETME | Cari |Asit-Test| Nakit Stol§ Alacak | Aktif | Finansal Satis |Ozsermaye| Aktif
ADI  |Rasyo|Rasyosu|Rasyosu| DCVIr | Devir | Devir | Kaldirag |, oy e | hearing: | Karlig,
Hizi Hizi Hizi |Rasyosu
ACSEL |4,857 | 2,948 1,042 | 3,999 | 5,754 | 0,860 | 0,153 | 2,375 2,513 2,459
AKSA |1,460| 1,113 0,519 | 4,821 | 5,299 | 0,902 | 0,621 1,346 2,724 1,516
ALKIM | 3,541 | 2,431 1,340 | 3,701 | 6,179 | 1,154 | 0,282 | 2,786 3,524 3,550
AYGAZ | 1,184 | 0,968 0,519 [27,824| 16,400 | 1,960 | 0,570 | 0,343 1,230 0,422
BAGFS | 1,261 | 0,979 0,771 | 4,780 |147,696| 0,583 | 0,792 | 0,001 0,668 0,225
BAYRK |2,158 | 1,417 0,448 | 2,422 | 2,608 | 0,578 | 0,385 | 1,380 1,765 1,031
BRKSN |1,414 | 0,996 0,312 | 4,659 | 5,252 | 1,178 | 0,603 1,261 2,959 1,746
BRISA | 1,279 | 1,011 0,667 | 4,728 | 6,284 | 0,747 | 0,763 | 1,533 3,570 1,513
DEVA [1,974| 1,389 0,617 | 1,691 | 3,180 | 0,716 | 0,471 3,570 3,710 2,932
DYOBY | 1,040 | 0,672 0,067 | 4,408 | 3,608 | 1,283 | 0,754 1,192 3,971 1,740
EGGUB | 0,693 | 0,475 0,344 | 5,002 | 31,254 | 1,209 | 0,537 | 1,639 3,326 2,284
EGPRO [1,455| 1,255 0,425 | 6,125 | 2,825 | 0,893 | 0,602 | 1,422 2,636 1,501
EGPLAS [ 2,149 | 1,398 0,808 | 3,085 |15,197 1,213 | 0,476 | 2,858 4,327 3,528
GEDZA | 2,572 | 2,251 1,425 | 4,046 | 3,647 | 0,725 | 0,345 | 2,849 2,824 2,400
GOODY | 1,861 | 1,294 0,259 | 6,462 | 4,633 | 1,822 | 0,452 | 0,799 2,166 1,394
GUBRF | 0,978 | 0,547 0,210 | 3,149 | 8,116 | 1,145 | 0,659 | 0,809 2,196 1,066
HEKTS | 1,257 | 0,902 0,060 | 1,975| 1,713 | 0,622 | 0,657 | 2,068 2,932 1,554
IZFAS | 1,520 | 0,904 0,198 | 1,882 | 2,783 | 0,976 | 0,676 | 0,798 2,059 0,951
MRSHL | 0,989 | 0,830 0,394 | 7,614 | 4,803 | 1,282 | 0,786 | 0,758 2,549 0,992
MEGAP |1,401 | 1,215 0,019 [14,538| 5,125 | 2,187 | 0,725 | 0,875 3,320 1,546
MERCN | 1,289 | 0,775 0,117 | 4,118 | 4,600 | 1,357 | 0,738 1,224 3,796 1,735
OZRDN | 0,893 | 0,513 0,064 | 4,201 | 7,060 | 1,126 | 0,753 | 0,459 1,558 0,601
PETKM [1,999 | 1,837 0,928 [10,862| 7,423 | 0,662 | 0,622 1,187 2,167 1,109
RTALB |1,733| 1,515 0,223 [11,413| 5,719 [ 1,299 | 0,346 | 2,789 3,495 3,242
SANFM | 1,084 | 0,975 0,448 | 8,653 | 3,826 | 0,975 | 0,790 | 0,964 2,836 1,099
SASA |0,626 | 0,325 0,107 | 3,783 | 8,420 | 0,544 | 0,733 | 0,933 1,950 0,813
SEKUR | 1,040 | 0,825 0,058 | 7,043 | 3,029 | 0,931 | 0,623 | 0,269 1,154 0,374
SEYKM | 3,944 | 3,306 1,740 | 3,931 | 6,291 | 0,971 | 0,335 | 3,865 3,851 3,744
SODSN (2,907 | 2,518 2,346 | 6,322 | 28,618 | 0,962 | 0,381 2,463 3,262 2,814
TMPOL | 1,180 | 0,856 0,119 | 3,791 | 2,365 | 0,914 | 0,724 1,124 2,686 1,214
TRILC [1,062| 0,836 0,002 | 3,297 | 1,642 | 0,599 | 0,629 | 1,897 2,658 1,448
TUPRS |1,082| 0,810 0,700 | 7,162 {19,390 | 1,084 | 0,809 | 0,0037| 0,00039 |0,00095
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3. Dlzeltilmis Karar Matrisinin Normalizasyonu

Dizeltiimis karar matrisi elde edildikten sonra matriste yer alan kriter
degerlerinin  kareleri toplaminin  karekdkine boélinmesiyle gerceklestirilen
normalizasyon islemiyle, kriter degerleri [0,1] aralhiginda deder alacak sekilde
standart hale getirilmistir. Normalizasyon islemi, Esitlik (2)'den yararlanilarak
gerceklestiriimistir. Normalize edilen karar matrisler asagidaki sekilde gdsterilmigtir:

Tablo 8: Dizeltilmis Karar Matrisinin Normalize Karar Matrisi

2020 YILI

ISLETME| Cari |Asit-Test| Nakit | SOF |Alacak] Akt |Finansall o & ey oormavel  Akif

Devir | Devir | Devir |Kaldirag ~ o o
ADI Rasyo |Rasyosu|Rasyosu Hizo | Hizi | Hizi |Rasyosu Karlihgi | Karliigr | Karliligi

ACSEL |0,0901| 0,0735 | 0,0602 |0,0209|0,0151(0,0257| 0,0081 | 0,0497 | 0,0298 | 0,0468
AKSA |0,0271| 0,0278 | 0,0300 (0,0252(0,0139|0,0270| 0,0331 | 0,0281 0,0323 0,0288
ALKIM |0,0657| 0,0606 | 0,0775 |0,0193|0,0162|0,0345| 0,0150 | 0,0582 | 0,0418 0,0676
AYGAZ |0,0220| 0,0242 | 0,0300 |0,1453|0,0431|0,0586| 0,0304 | 0,0072 | 0,0146 0,0080
BAGFS |0,0234| 0,0244 | 0,0446 |0,0250|0,3879(0,0174| 0,0422 | 0,0000 | 0,0079 0,0043
BAYRK |0,0400( 0,0354 | 0,0259 |0,0126|0,0068|0,0173| 0,0205 | 0,0288 | 0,0209 0,0196
BRKSN |0,0263| 0,0248 | 0,0181 |0,0243|0,0138|0,0352| 0,0321 | 0,0264 | 0,0351 0,0332
BRISA |0,0237| 0,0252 | 0,0386 |0,0247|0,0165|0,0223| 0,0406 | 0,0321 0,0423 0,0288
DEVA 10,0366 0,0347 | 0,0357 |0,0088|0,0084|0,0214| 0,0251 | 0,0746 | 0,0440 0,0558
DYOBY (0,0193| 0,0168 | 0,0039 [0,0230{0,0095|0,0383| 0,0401 | 0,0249 | 0,0471 0,0331
EGGUB |0,0129| 0,0118 | 0,0199 |0,0261|0,0821|0,0361| 0,0286 | 0,0343 | 0,0394 | 0,0435
EGPRO |0,0270( 0,0313 | 0,0246 |0,0320|0,0074 |0,0267| 0,0320 | 0,0297 | 0,0312 0,0286
EGPLAS |0,0399| 0,0349 | 0,0467 |0,0161|0,0399|0,0363| 0,0253 | 0,0597 | 0,0513 0,0671
GEDZA (0,0477| 0,0562 | 0,0824 |0,0211|0,0096|0,0217| 0,0184 | 0,0596 | 0,0335 | 0,0457
GOODY |0,0345| 0,0323 | 0,0150 |0,0337|0,0122|0,0545| 0,0240 | 0,0167 | 0,0257 | 0,0265
GUBRF |0,0181| 0,0137 | 0,0122 |0,0164|0,0213|0,0342| 0,0351 | 0,0169 | 0,0260 0,0203
HEKTS [0,0233| 0,0225 | 0,0035 |0,0103|0,0045|0,0186| 0,0350 | 0,0432 | 0,0347 | 0,0296
IZFAS |0,0282| 0,0226 | 0,0115 |0,0098|0,0073|0,0292| 0,0360 | 0,0167 | 0,0244 | 0,0181
MRSHL [0,0184| 0,0207 | 0,0228 |0,0398|0,0126|0,0383| 0,0418 | 0,0158 | 0,0302 0,0189
MEGAP |0,0260| 0,0303 | 0,0011 |0,0759|0,0135|0,0654| 0,0386 | 0,0183 | 0,0393 0,0294
MERCN (0,0239| 0,0193 | 0,0068 [0,0215|0,0121|0,0406| 0,0393 | 0,0256 | 0,0450 0,0330
OZRDN |0,0166| 0,0128 | 0,0037 |0,0219|0,0185|0,0336| 0,0401 | 0,0096 | 0,0185 | 0,0114
PETKM ]0,0371| 0,0458 | 0,0537 |0,0567(0,0195|0,0198| 0,0331 | 0,0248 | 0,0257 | 0,0211
RTALB |0,0322| 0,0378 | 0,0129 (0,0596|0,0150(0,0388| 0,0184 | 0,0583 | 0,0414 | 0,0617
SANFM |0,0201| 0,0243 | 0,0259 |0,0452|0,0100(0,0291| 0,0420 | 0,0201 0,0336 | 0,0209
SASA |0,0116| 0,0081 | 0,0062 |0,0198|0,0221|0,0162| 0,0390 | 0,0195 | 0,0231 0,0155
SEKUR (0,0193| 0,0206 | 0,0034 |0,0368|0,0080|0,0278| 0,0331 | 0,0056 | 0,0137 | 0,0071
SEYKM |0,0732| 0,0825 | 0,1006 |0,0205|0,0165(0,0290| 0,0178 | 0,0808 | 0,0456 | 0,0713
SODSN |0,0540| 0,0628 | 0,1356 |0,0330(0,0752|0,0288| 0,0203 | 0,0515 | 0,0387 | 0,0536
TMPOL |0,0219| 0,0214 | 0,0069 |0,0198|0,0062|0,0273| 0,0385 | 0,0235 | 0,0318 | 0,0231
TRILC |0,0197| 0,0209 | 0,0001 |0,0172|0,0043(0,0179| 0,0335 | 0,0396 | 0,0315 | 0,0276
TUPRS |0,0201| 0,0202 | 0,0404 |0,0374|0,0509|0,0324| 0,0431 |0,000078| 0,000005 (0,000018
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4. Kriterlere lliskin Entropi Degerlerinin Bulunmasi

Bu asamada oncelikle her hicre degeri, kendi dogal logaritmalariyla
carpiimistir. Sonrasinda toplam karar alternatifi sayisinin dogal logaritmasi olan
In(32)’nin 1’e bdlinmesiyle “k” sabit sayisina ulasiimistir. Son olarak, kriterlere iliskin
entropi dederlerinin bulunmasi igin, hiicre degerlerinin kendi dogal logaritmalariyla
carpimlari sonucu elde edilen degerlerin yer aldigi her bir sttunun toplami, “-k”
degeri ile carpilmis ve entropi degerleri (e;;) elde edilmistir. Kriterlere iliskin entropi
degerlerinin bulunmasi amaciyla, Esitlik (3)'te yararlaniimistir. Elde edilen entropi

degerleri asagidaki sekilde gdsterilmigtir:

Tablo 9: Kriterlere iliskin Entropi Degerleri

Cari | Asit-Test| Nakit Stol§ AIace}k Akt'.f Finangg] Satis |Ozsermaye| Aktif
Rasyosu | Rasyos Devir povir ESr | Kaldigs Karhligr | Karhligr | Karhligi

Rasyo yosu YosUI ™ iz, Hiz Hizi | Rasyosu 9 9 9

0,962 0,959 0,874 0,934 | 0,741 0,982 0,986 0,933 0,974 0,945

5. Farklilasma Derecelerinin Bulunmasi
Bu asamada kriterlere iliskin elde edilen entropi degerleri, 1’den ¢ikarilarak
her bir kriter igin farklilasma dereceleri (d;;) bulunmustur. Farklilasma dereceleri

Esitlik (4) kullanilarak, bulunmustur. Elde edilen farklilagsma dereceleri asagidaki

sekilde gosterilmigtir:

Tablo 10: Farkhlagsma Dereceleri

2020 (dj;)
Cari | Asit-Test| Nakit Stol.< AIacgk Aktl.f Finansal Satis |Ozsermaye| Aktif
R R Devir Devir Devir | Kaldirag Karlihdi | Karhihgr | Karliligi
Rasyo | Rasyosu | Rasyosu Hizi Hizi Hizi | Rasyosu 9 9 9
0,038 0,041 0,126 | 0,066 | 0,259 | 0,018 | 0,014 0,067 0,026 0,055

6. Entropi Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi

Yoéntemin son asamasinda her bir kriter icin farklilasma derecesi, elde
edilmis olan farklilasma derecelerinin toplamina bélunerek, kriterlerin  édnem

agrrliklarr (w;;) bulunmustur. Kriterlerin nem agirliklari Esitlik (5)'ten yararlanilarak

bulunmustur. Elde edilen 6nem agirliklar asagidaki sekilde gosterilmistir:
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Tablo 11: Kriterlerin Onem Agirliklari, 2018

2018 (wy)

Cari | Asit-Test| Nakit Stok Alacak | Akiif |Finansal| Satig |Ozsermaye| Akiif
Rasyo |Rasyosu | Rasyosu [Devir HiziDevir Hizif Devir | Kaldirag | Karlihgi | Karlihigr | Karliligi
Hizi  |Rasyosu

0,07723 | 0,09578 | 0,36588 | 0,08887 | 0,20235 | 0,03215 | 0,03258 |0,02569| 0,03257 | 0,04688

Tablo 12: Kriterlerin Onem Agirliklari, 2019

2019 (wy;)
Cari | Asit-Test| Nakit Stol§ Alacgk Akt'.f Finansal Satis |Ozsermaye| Aktif
Rasyosu | Rasyos Devir Devir Devir | Kaldirag Karlihgi | Karlihgi | Karlihgi
Rasyo yosu YosUl iz Hizi Hizi | Rasyosu 9 9 9
0,05576 | 0,07300 | 0,21743 | 0,06865 | 0,43621 | 0,02499 | 0,02124 | 0,04273 | 0,02202 | 0,03798

Tablo 13: Kriterlerin Onem Agirliklari, 2020

2020 (wy;)
Cari | Asit-Test| Nakit Stol§ Alagllp Aklilgggpnansd] Satig |Ozsermaye| Aktif
R Rasyosu | Rasyosu povir B DRIkl 4 rac Karhhgi | Karhhgi | Karhhgi
asyo y y Hizi Hizi Hizi | Rasyosu g 9 9
0,05368 | 0,05766 | 0,17785 | 0,09234 | 0,36570 | 0,02562 | 0,01979 | 0,09397 | 0,03617 |0,07721

Entropi yontemiyle gergeklestirilen uygulamanin sonuglarina gore, 2018
yiinda en 6nemli finansal performans kriteri, nakit rasyosu (0,3658) olarak
belirlenirken; onu sirasiyla alacak devir hizi (0,2023), asit-test rasyosu (0,0957), stok
devir hizi (0,0888), cari rasyo (0,0772), aktif karlihg (0,0468), finansal kaldirag
rasyosu (0,03258), 6zsermaye karlihgi (0,03257), aktif devir hizi (0,0321) ve satis
karlihgi (0,0256) takip etmistir.

2019 yilinda en 6nemli finansal performans kriteri, alacak devir hizi (0,4362)
olarak belirlenirken; onu sirasiyla nakit rasyosu (0,2174), asit-test rasyosu (0,0729),
stok devir hizi (0,0686), cari rasyo (0,0557), satis karhligi (0,0427), aktif karliligi
(0,0379), aktif devir hizi (0,0249), 6zsermaye karliligi (0,022) ve finansal kaldira¢
rasyosu (0,0212) takip etmigtir.

2020 yilinda ise en o6nemli finansal performans kriteri, alacak devir hizi
(0,3657) olarak belirlenirken; onu sirasiyla nakit rasyosu (0,1778), satis karlhgi
(0,0939), stok devir hizi (0,0923), aktif karlihgi (0,0772), asit-test rasyosu (0,0576),
cari rasyo (0,0536), 6zsermaye karlihgi (0,0361), aktif devir hizi (0,0256) ve finansal
kaldirag rasyosu (0,0197) takip etmistir.
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Finansal performans rasyolarinin 6nem dereceleri Entropi yontemiyle
agirliklandirildiktan sonra performans analizinin gerceklestiriimesi amaciyla TOPSIS
uygulamasi gercgeklestiriimistir. Uygulama asamasindan 6énce kriterlerin 6zellikleri
belirlenmigtir. Bu dogrultuda cari rasyo, asit-test rasyosu, nakit rasyosu, stok devir
hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, satis karlli§i, 6zsermaye karliigi ve aktif
karliligi fayda yonla kriter olarak; finansal kaldirag rasyosu ise maliyet yonlli kriter

olarak ele alinmistir. Asagidaki tablolarda kriterlerin Entropi yontemiyle belirlenmis

agirhiklar ve yonleri gosterilmigtir:

Tablo 14: Kriterlerin Entropi Yontemiyle Belirlenmis Agirliklari ve Yonleri, 2018
2018
Cari | Asit-Test | Nakit fpP | AlagliglF Aktif | lIgiSal Satig | Ozsermaye |  Aktif
R R Povir | SR | Dovicggieldirac Karlihgi Karliligi Karliligi
Rasyo | Rasyosu | Hasyosu |, Hizi Hizi | Rasyosu 9 g g
Agirliklar | 0,077 | 0,096 0,366 | 0,089 | 0,202 | 0,032 | 0,033 0,026 0,033 0,047
Kriter Yoni| Fayda | Fayda Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Maliyet | Fayda Fayda Fayda
Tablo 15: Kriterlerin Entropi Yontemiyle Belirlenmis Agirliklari ve Yonleri, 2019
2019
Cari | Asit-Test Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal | Satis | Ozsermaye | Aktif
Rasyo | Rasyosu | Rasyosu | Devir | Devir | Devir | Kaldirag | Karliligi Karliligi Karliligi
Hizi Hizi Hizi | Rasyosu
Adirliklar | 0,056 | 0,073 0,217 | 0,069 | 0,436 | 0,025 | 0,021 0,043 0,022 0,038
Kriter Yonu| Fayda | Fayda Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Maliyet | Fayda Fayda Fayda
Tablo 16: Kriterlerin Entropi Yontemiyle Belirlenmis Agirliklari ve Yonleri, 2020
2020
Cari | Asit-Test | Nakit Sto‘.( Alacgk Akt'.f Finansal Satis | Ozsermaye |  Aktif
R Rasyosu | Rasyosu Devir | Devir | Devir | Kaldirag Karlihgi Karliligi Karliligi
asyo y y Hizi | Hizi | Hizi | Rasyosu 9 ¢ ¢
Adirliklar | 0,054 | 0,058 0,178 | 0,092 | 0,366 | 0,026 | 0,020 0,094 0,036 0,077
Kriter Yonu| Fayda | Fayda Fayda | Fayda | Fayda | Fayda | Maliyet | Fayda Fayda Fayda

7. Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada analiz kisminin basinda belirlenmis olan karar matrisinin

normalizasyon islemi gergeklestiriimistir. Bu amagcla matriste bulunan tim degerler,

bulunduklari sutun degerlerinin  kareleri toplaminin karekdkine bolinmustar.

Standart Karar matrisinin olusturulmasi, Esitlik (9) ve (10)dan yararlanilarak
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gerceklestiriimistir. Formulin uygulanmasi sonucu elde edilen standart karar

matrisleri asagidaki sekilde gosterilmistir:
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Tablo 17: Standart Karar Matrisi

2020 YILI

ISLETME| Cari | Asit-Test| Nakit g(tec\)/li(r Aéae(\:/?:( Sg\tlllfr E;lz?rsi Satlsv Ozserm?ye Aktifv

ADI |Rasyo| Rasyosu |Rasyosu Hizi Hizi Hizi | Rasyosu Karlihgi| Karlihgi |[Karhhig
ACSEL |0,444| 0,362 0,241 |0,092| 0,036 [0,136| 0,044 0,237 0,129 0,230
AKSA (0,134| 0,137 0,120 |0,111| 0,033 |0,143| 0,179 0,116 0,152 0,120
ALKIM |0,324| 0,298 0,311 |0,085| 0,039 [0,183| 0,082 0,286 0,237 0,356
AYGAZ |0,108| 0,119 0,120 |0,640| 0,103 {0,311| 0,165 |-0,003 -0,007 -0,006
BAGFS |0,115| 0,120 0,179 |0,110| 0,931 [0,092| 0,229 |-0,043 -0,067 -0,029
BAYRK (0,197| 0,174 0,104 |0,056| 0,016 |0,092| 0,111 0,120 0,050 0,064
BRKSN [0,129| 0,122 0,072 (0,107 | 0,033 |0,187| 0,174 0,106 0,177 0,147
BRISA |0,117| 0,124 0,155 [0,109| 0,040 |0,119| 0,220 0,138 0,242 0,120
DEVA |0,181| 0,171 0,143 |0,039| 0,020 [0,114| 0,136 0,378 0,257 0,285
DYOBY |0,095| 0,082 0,016 |0,101| 0,023 [0,204| 0,218 0,098 0,284 0,147
EGGUB (0,063| 0,058 0,080 |0,115| 0,197 |[0,192| 0,155 0,150 0,216 0,209
EGPRO (0,133| 0,154 0,098 |0,141| 0,018 |0,142| 0,174 0,125 0,142 0,119
EGPLAS|0,197| 0,172 0,187 |0,071| 0,096 [0,192| 0,138 0,294 0,322 0,354
GEDZA |0,235| 0,276 0,330 |0,093| 0,023 [0,115| 0,100 0,293 0,162 0,223
GOODY |0,170| 0,159 0,060 |0,149| 0,029 [0,289| 0,130 0,051 0,093 0,106
GUBRF |0,089| 0,067 0,049 |0,072| 0,051 [0,182| 0,190 0,052 0,096 0,068
HEKTS |0,115| 0,111 0,014 |0,045| 0,011 [0,099| 0,190 0,201 0,174 0,125
IZFAS (0,139 0,111 0,046 |0,043| 0,018 [0,155| 0,195 0,051 0,081 0,055
MRSHL |0,090| 0,102 0,091 |0,175| 0,030 |[0,203| 0,227 0,046 0,133 0,060
MEGAP (0,128| 0,149 0,004 |0,334| 0,032 [0,347| 0,209 0,060 0,215 0,124
MERCN |0,118| 0,095 0,027 |0,095| 0,029 |0,215| 0,213 0,101 0,266 0,146
OZRDN |0,082| 0,063 0,015 |0,097 | 0,045 [0,179| 0,217 0,011 0,028 0,014
PETKM |0,183| 0,226 0,215 |0,250 | 0,047 [0,105| 0,180 0,097 0,093 0,073
RTALB (0,159| 0,186 0,052 |0,262| 0,036 [0,206| 0,100 0,286 0,234 0,320
SANFM |0,099| 0,120 0,104 |0,199| 0,024 |0,155| 0,228 0,071 0,164 0,072
SASA |0,057| 0,040 0,025 |0,087| 0,053 [0,086| 0,212 0,067 0,070 0,039
SEKUR |0,095| 0,101 0,013 |0,162| 0,019 |0,148| 0,180 |-0,011 -0,015 -0,012
SEYKM |0,361| 0,406 0,403 |0,090| 0,040 [0,154| 0,097 0,413 0,271 0,379
SODSN (0,266 0,309 0,544 |0,145| 0,180 |[0,153| 0,110 0,247 0,209 0,271
TMPOL |0,108| 0,105 0,028 |0,087| 0,015 [ 0,145| 0,209 0,089 0,148 0,086
TRILC |0,097| 0,103 |0,00047 (0,076 | 0,010 |0,095| 0,182 0,181 0,145 0,113
TUPRS |0,099| 0,099 0,162 |0,165| 0,122 [0,172| 0,234 | -0,043 -0,137 -0,055

8. Agirhiklandinimis Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada standart karar matrisindeki her bir deger bulunduklari sutuna

gore, entropi

yontemiyle elde edilmis olan kriter

agirliklariyla  carpilarak,
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agirliklandiriimis standart karar matrisine ulasiimistir. Hesaplanmasi Esitlik (11)’den

yararlanilarak gerceklestiriimistir.  Agirhiklandiriimis  standart karar matrisleri
asagidaki sekilde gosterilmistir:
Tablo 18: Agirliklandirilmig Standart Karar Matrisi
2020 YILI
ISLETME| Cari |Asit-Test| Nakit S;c\)/li(r AEI)ae(\:/?rk DA:\t/'Ifr llzi;lz:];acl;l Satlsv Ozserm?ye Aktifv
ADI |Rasyo| Rasyosu |Rasyosu Hiz! Hiz! Hizi | Rasyosu Karlihgi| Karlihgr |Karhhgi
ACSEL [0,0239| 0,0209 | 0,0430 |0,0085|0,0133|0,0035| 0,0009 |0,0223| 0,0047 |0,0177
AKSA [0,0072| 0,0079 | 0,0214 |0,0102|0,0122|0,0037| 0,0036 |0,0109| 0,0055 |0,0093
ALKIM |0,0174| 0,0172 | 0,0552 |0,0079|0,0142|0,0047| 0,0016 |0,0268| 0,0086 |0,0275
AYGAZ 0,0058 0,0069 | 0,0214 [0,0591|0,0378|0,0080| 0,0033 |-0,0002| -0,0002 |-0,0005
BAGFS |0,0062] 0,0069 | 0,0318 |0,0101|0,3406|0,0024| 0,0045 |-0,0040| -0,0024 |-0,0022
BAYRK |0,0106| 0,0100 | 0,0185 |0,0051|0,0060|0,0023| 0,0022 |0,0112| 0,0018 |0,0050
BRKSN (0,0069| 0,0071 | 0,0129 |0,0099|0,0121|0,0048| 0,0034 |0,0099| 0,0064 |0,0114
BRISA |0,0063 0,0072 | 0,0275 |0,0100|0,0145|0,0030| 0,0044 |0,0130| 0,0087 |0,0093
DEVA (0,0097| 0,0098 | 0,0254 |0,0036|0,0073|0,0029| 0,0027 |0,0355| 0,0093 |0,0220
DYOBY [0,0051| 0,0048 | 0,0028 |0,0094|0,0083|0,0052| 0,0043 |0,0092| 0,0103 [0,0113
EGGUB |0,0034 0,0034 | 0,0142 |0,0106|0,0721|0,0049| 0,0031 |0,0141 0,0078 |0,0162
EGPRO [0,0071| 0,0089 | 0,0175 |0,0130|0,0065|0,0036| 0,0034 |0,0117| 0,0052 |0,0092
EGPLAS|0,0106| 0,0099 | 0,0333 |0,0065|0,0350|0,0049| 0,0027 |0,0276| 0,0116 |0,0273
GEDZA 0,0126| 0,0159 | 0,0587 |0,0086|0,0084 |0,0029| 0,0020 |0,0275| 0,0059 |[0,0172
GOODY [0,0091| 0,0092 | 0,0107 |0,0137|0,0107|0,0074| 0,0026 |0,0048| 0,0033 |0,0082
GUBREF |0,0048 0,0039 | 0,0087 |0,0067|0,0187|0,0047| 0,0038 |0,0049| 0,0035 |0,0053
HEKTS |0,0062 0,0064 | 0,0025 |0,0042|0,0040|0,0025| 0,0038 |0,0189| 0,0063 |0,0096
IZFAS |0,0075| 0,0064 | 0,0082 |0,0040|0,0064|0,0040| 0,0039 |0,0048| 0,0029 |0,0043
MRSHL [0,0049 0,0059 | 0,0162 |{0,0162|0,0111{0,0052| 0,0045 |0,0044| 0,0048 |0,0046
MEGAP |0,0069| 0,0086 | 0,0008 |0,0309|0,0118|0,0089| 0,0041 |0,0057| 0,0078 |0,0096
MERCN (0,0063| 0,0055 | 0,0048 |0,0087|0,0106 |0,0055| 0,0042 |0,0095| 0,0096 |[0,0113
OZRDN (0,0044| 0,0036 | 0,0027 (0,0089|0,0163|0,0046| 0,0043 |(0,0010| 0,0010 |0,0011
PETKM (0,0098 0,0130 | 0,0383 |0,0231|0,0171{0,0027| 0,0036 |0,0091 0,0034 |0,0057
RTALB |0,0085 0,0107 | 0,0092 |0,0242|0,0132|0,0053| 0,0020 |0,0269| 0,0085 |0,0247
SANFM |0,0053| 0,0069 | 0,0185 {0,0184|0,0088|0,0040| 0,0045 |0,0066| 0,0059 |0,0056
SASA |0,0031| 0,0023 | 0,0044 |0,0080(0,0194|0,0022| 0,0042 |0,0063| 0,0025 |0,0030
SEKUR [0,0051| 0,0058 | 0,0024 [0,0149|0,0070|0,0038| 0,0036 |-0,0011| -0,0005 |-0,0009
SEYKM [0,0194| 0,0234 | 0,0717 |0,0083|0,0145|0,0039| 0,0019 |0,0388| 0,0098 |0,0292
SODSN [0,0143 0,0178 | 0,0967 |0,0134|0,0660 [0,0039| 0,0022 |0,0233| 0,0076 |0,0209
TMPOL |0,0058 0,0061 | 0,0049 [0,0080|0,0055|0,0037| 0,0041 |0,0084| 0,0053 |[0,0066
TRILC |0,0052 0,0059 | 0,0001 |0,0070|0,0038(0,0024| 0,0036 |0,0170| 0,0052 |0,0087
TUPRS [0,0053| 0,0057 | 0,0288 |0,0152|0,0447|0,0044| 0,0046 |-0,0040| -0,0050 |-0,0042
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9. Pozitif ideal ve Negatif ideal Cdzim Degerlerinin Belirlenmesi

Bu asamada adirliklandiriimis standart karar matrisinden vyararlanilarak,
pozitif ve negatif ideal ¢ézim degerleri belirlenmistir. Oncelikle kriterlerin fayda veya
maliyet yonll olma durumlari géz 6ntne alinmistir. Uygulamada maliyet yonla kriter
olarak finansal kaldira¢ rasyosu bulunurken, geri kalan rasyolar fayda yonlu kriter
olarak belirlenmistir. Pozitif ideal ¢6zime yakinlik agisindan finansal kaldirag
rasyosu, maliyet yonlU bir kriter oldugundan, bu rasyonun minimum diizeyde olmasi
gerekmektedir. Diger rasyolar fayda yonlu olduklarindan, pozitif ideal ¢ézime yakin
olmalari igin maksimum dizeyde olmalari gerekmektedir. Negatif ideal ¢dzime
yakinlik agisindan ise, finansal kaldirag rasyosunun maksimum, diger rasyolarin ise
minimum dizeyde olmalari gerekmektedir. Pozitif ve negatif ideal ¢6zim degerleri
sirasiyla, Esitlik (12) ve (13) kullanilarak, bulunmustur. Bu dogrultuda elde edilen

pozitif (v*) ve negatif (v™) ideal ¢cozlimler asagidaki sekilde gosterilmistir:

Tablo 19: Pozitif ve Negatif ideal Céziim Degerleri

2020
vt 0,0239 | 0,0234 | 0,0967 | 0,0591 | 0,3406 | 0,0089 | 0,0009 | 0,0388 | 0,0116 | 0,0292
v 0,0031 | 0,0023 | 0,0001 | 0,0036 | 0,0038 | 0,0022 | 0,0046 | -0,0040 | -0,0050 | -0,0042

10. Pozitif ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzakligin Hesaplanmasi

Bu asamada pozitif ideal noktalara olan uzakliklarin bulunmasi amaciyla,
agirhiklandirilmis standart karar matrisindeki her bir karar alternatifinin kriter
degerleri, 6nceki asamada bulunmus olan pozitif ideal ¢ézim degerlerinden
cikarilarak elde edilen sonuglarin kareleri toplanmistir. Sonrasinda kareleri
toplaminin karekdkl alinarak, pozitif ideal noktalara ulagiimistir. Ayni sekilde negatif
ideal noktalara olan uzakhdin da bulunmasi amaciyla agirliklandiriimig standart
karar matrisindeki her bir karar alternatifinin kriter degerleri, énceki asamada
bulunmus olan negatif ideal ¢6zim degerlerinden gikarilarak elde edilen sonuglarin
kareleri toplanmis ve sonrasinda kareleri toplaminin karekoku alinarak, negatif ideal
noktalara ulagilmistir. Uzakliklarin hesaplanmasi Esitlik (14)te yer alan Oklid
Uzaklhigi formiline dayanarak, pozitif ve negatif ideal noktalara olan uzakhk
sirasiyla, Esitlik (15) ve (16)dan yararlanilarak bulunmustur. Ulasilan noktalar

asagidaki sekilde gosterilmistir:
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Tablo 20: Pozitif ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerleri

POZITIF (S;;) ve NEGATIF (S;;) IDEAL UZAKLIGIN HESAPLANMASI

ISLETME 2018 2019 2020
AD! 5§ Sy S§ Sy Si Si

ACSEL 0,32093 0,06885 0,44680 0,04524 0,33625 0,06335
AKSA 0,34135 0,04355 0,45549 0,02195 0,34299 0,03371
ALKIM 0,30054 0,08404 0,43558 0,06785 0,33329 0,07588
AYGAZ 0,32020 0,08254 0,43098 0,05768 0,31700 0,06930
BAGFS 0,35578 0,03353 0,17007 0,42563 0,10134 0,33840
BAYRK 0,35418 0,03986 0,45640 0,02591 0,35043 0,02884
BRKSN 0,35964 0,02861 0,45575 0,01681 0,34509 0,02977
BRISA 0,35385 0,03175 0,45361 0,02150 0,33943 0,04003
DEVA 0,35794 0,03355 0,45543 0,03109 0,34597 0,05672
DYOBY 0,37154 0,01733 0,46200 0,01364 0,35158 0,02701
EGGUB 0,33565 0,16652 0,41104 0,05953 0,28789 0,07637
EGPRO 0,34357 0,04491 0,45744 0,02082 0,34884 0,03153
EGPLAS 0,36139 0,05135 0,45505 0,01581 0,31722 0,06700
GEDZA 0,31071 0,07775 0,44189 0,06176 0,33888 0,07312
GOODY 0,36742 0,03218 0,45855 0,02662 0,34695 0,02608
GUBRF 0,35599 0,02912 0,45640 0,01089 0,34153 0,02367
HEKTS 0,37060 0,03617 0,45517 0,03509 0,35589 0,02964
IZFAS 0,37443 0,01712 0,46202 0,01414 0,35352 0,01803
MRSHL 0,36205 0,02132 0,45682 0,02124 0,34556 0,02725
MEGAP 0,36493 0,04511 0,45770 0,02529 0,34654 0,03681
MERCN 0,36167 0,02421 0,46005 0,01677 0,34883 0,02765
OZRDN 0,36455 0,03283 0,45963 0,00795 0,34591 0,01705
PETKM 0,30763 0,07447 0,44204 0,04198 0,33345 0,05016
RTALB 0,32154 0,07261 0,44050 0,07933 0,34152 0,05186
SANFM 0,37048 0,02353 0,45897 0,01737 0,34658 0,03066
SASA 0,36621 0,03714 0,45817 0,03286 0,34209 0,02233
SEKUR 0,35971 0,02667 0,46043 0,01508 0,35420 0,01430
SEYKM 0,34404 0,06143 0,44806 0,03944 0,33100 0,09573
SODSN 0,14973 0,33533 0,39141 0,18741 0,27920 0,12334
TMPOL 0,37220 0,02152 0,46224 0,02689 0,35422 0,02119
TRILC 0,36781 0,03097 0,46308 0,01924 0,35653 0,02727
TUPRS 0,32730 0,06506 0,43704 0,03320 0,31302 0,05156

11. ideal Cdziime Géreceli Yakinligin Hesaplanmasi
Uygulamanin son asamasinda her bir karar alternatifinin (isletmenin) pozitif
ideal ¢6ziime goreceli yakinligi (C;), “Si}/(S{j — S;f)” formdiliyle hesaplanmistir. ideal

¢6zume goreceli yakinhigin hesaplanmasi amaciyla Esitlik (17)’den yararlaniimistir.

150



Pozitif ideal ¢6zime gbre yakinlik sonuglari ve siralamalari asagidaki sekilde

gOsterilmistir:

Tablo 21: Pozitif ideal Céziime Gore Yakinlik Degerleri ve Siralamalar

IDEAL COZUME GORE YAKINLIK

ISLETME ADI 2018 2019 2020
(o Sira (o4 Sira (o Sira
ACSEL 0,17663 8 0,09194 8 0,15854 9
AKSA 0,11315 13 0,04598 19 0,08948 16
ALKIM 0,21853 3 0,13477 4 0,18544 5
AYGAZ 0,20495 4 0,11803 7 0,17940 6
BAGFS 0,08613 18 0,71450 1 0,76954 1
BAYRK 0,10115 15 0,05372 17 0,07604 21
BRKSN 0,07370 25 0,03558 25 0,07941 19
BRISA 0,08234 21 0,04525 20 0,10549 14
DEVA 0,08571 19 0,06391 14 0,14085 11
DYOBY 0,04458 31 0,02868 30 0,07134 24
EGGUB 0,33161 2 0,12650 5 0,20965
EGPRO 0,11560 12 0,04353 22 0,08288 17
EGPLAS 0,12442 11 0,03358 27 0,17438
GEDZA 0,20015 5 0,12262 6 0,17748
GOODY 0,08054 22 0,05486 16 0,06992 26
GUBRF 0,07563 24 0,02331 31 0,06482 27
HEKTS 0,08893 17 0,07157 11 0,07687 20
IZFAS 0,04372 32 0,02969 29 0,04853 30
MRSHL 0,05561 29 0,04444 21 0,07308 23
MEGAP 0,11001 14 0,05237 18 0,09603 15
MERCN 0,06274 27 0,03516 26 0,07345 22
OZRDN 0,08261 20 0,01700 32 0,04697 31
PETKM 0,19489 6 0,08674 9 0,13076 13
RTALB 0,18421 7 0,15261 3 0,13184 12
SANFM 0,05973 28 0,03646 24 0,08127 18
SASA 0,09208 16 0,06692 13 0,06127 28
SEKUR 0,06902 26 0,03171 28 0,03881 32
SEYKM 0,15151 10 0,08091 10 0,22434
SODSN 0,69132 1 0,32378 2 0,30640 2
TMPOL 0,05466 30 0,05498 15 0,05645 29
TRILC 0,07765 23 0,03988 23 0,07106 25
TUPRS 0,16582 9 0,07060 12 0,14142 10
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TOPSIS ydntemiyle ulasilan siralama sonuglarina gore, en basaril ilk g
isletme sirasiyla 2018 yili icin, SODSN (C;=0,69132), EGGUB (C{=0,33161) ve
ALKIM (C;=0,21853); 2019 yih igin, BAGFS (C;'=0,71450), SODSN (C{=0,32378) ve
RTALB (C{=0,15261); COVID-19 etkisindeki 2020 yili i¢in ise, BAGFS (C;=0,76954),
SODSN (C{=0,30640) ve SEYKM (C{=0,22434) olarak tespit edilmistir.

Uygulama sonugclarina gére en basarisiz 3 isletme ise, sirasiyla 2018 yili
icin, IZFAS (C{=0,0472), DYOBY (C{=0,04458), TMPOL (C;=0,05466); 2019 yil igin,
OZRDN (C{=0,017), GUBRF (C;=0,02331) ve DYOBY (C;=0,02868); COVID-19
etkisindeki 2020 yil icin ise, SEKUR (C{'=0,03881), OZRDN (C;=0,04697) ve IZFAS
(C{=0,04853) olarak tespit edilmigtir.
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SONUGC VE ONERILER

Yeni bir koronaviris turi olan COVID-19, Aralik 2019'da Cin’'in Wuhan
sehrinde ortaya cikarak hizli bir yayilma géstermis ve Mart 2020’de pandemiye
donuserek kisa bir sure igerisinde dinyanin dort bir yanina dagiimistir. Basta bir
saglk krizi olarak gorilen COVID-19, olusan endise ve panik ortami sonucunda
sosyal ve ekonomik bir krize dénismustur. Ulkeler pandeminin dnlenmesi amaciyla
kisitlama ve kapanma kararlari almislardir. Bu dogrultuda uguslar iptal edilmis ve
Ulkeler ve sehirler arasi yolculuklarda ciddi duslUsler yasanmig, sokaga c¢ikma
yasaklari getirilmis, okullar kapatilarak uzaktan egitim uygulamalarina gecilmisg,
uzaktan gercgeklestirilebilecek isler icin evden calisma sekli uygulanmis, turizm ve
eglence gibi sektorlerde faaliyette bulunan bir¢ok restoran, kafe, sinema ve farkl
mekanlar kapatiimig, dnceden planlanmis birgok etkinlik ve aktivite ertelenmis veya
iptal edilmis ve iscilerin sagliklan igin Uretimde de kisitlamalar ve kapanmalar
gerceklestirilmistir.

Yasanan kapanma slrecinin etkisiyle gerceklesen arz-talep dengesizligi,
tedarik zinciri krizi, ticari faaliyetlerdeki ve Uretim faaliyetlerindeki ani dusus,
pandemi krizinin olumsuz etkisini koruklemis ve reel ekonomiye ciddi bir zarar
vermistir. Bu zarardan kaginmak amaciyla isten cikarma, yatirimlarin ve sermaye
harcamalarinin kisilmasi ve dretim hacimlerinin azaltiimasi gibi adimlar atan
isletmelerin finansal performanslarinda dislsler yasanmistir. isletmelerin zarar
goérmesi kuresel piyasalarda panige yol acmis ve yatirimcilarin ellerindeki hisse
senetlerini ve gesitli menkul kiymetleri satmasiyla birlikte bu trlnlerde ani dususler
yasanmistir. Isletmeler hem ekonomik hem de finansal anlamda tarihi bir krizin
icinde kalmiglardir. isletmelerin faaliyette bulunduklari birgok sektér bu krizden
etkilenmistir.

Bircok sektor gibi kimya endustrisi de pandeminin olumsuz etkilerini
hissetmistir. GUnllik yasamda kullanilan hemen hemen her Urlinde payi olan kimya
endustrisi ayni zamanda birgok sektdre ara mal saglayan bir sektdér konumundadir.
COVID-19'un etkisiyle birlikte kimyasal Urlinlere olan talep, nihai pazarlarda ciddi
soklar yasamis, kiresel tedarik zincirleri bozulmus ve kimya sirketlerinin hisse
senedi fiyatlari benzeri gérilmemis darbeler almistir. COVID-19 pandemisi sera gazi
emisyonlari Uzerinde kisa vadeli olumlu bir etkiye sahip olsa da surdurulebilir

kalkinma hedeflerine ulasmayi ve bu dogrultuda yapilmis planlari riske atmigtir.
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Tarihi bir dists yasayan ham petrol fiyatlarinin ve icinde bulunulan tedarik
zinciri  krizinin  etkisinde olan kimya endustrisi her ne kadar COVID-19
pandemisinden en ¢ok etkilenen nihai pazarlar arasinda yer alsa da ilag, gida katki
maddeleri ve dezenfektanlara olan talep zirve yapmis ve bu sektérlerde bulunan
kimya isletmeleri rekor satis hacimleri bildirmislerdir. Bu kimya isletmeleri kritik
oneme sahip kimyasal malzemelerin ve tibbi Urlnlerin Uretimini kismen yeniden
konumlandirmis ve arttirmaya baslamislardir.

Calismada Borsa Istanbul Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler
sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin COVID-19 pandemisi 6ncesindeki ve
COVID-19 pandemisi sirecindeki finansal performanslari Entropi ve TOPSIS
yontemleri ile analiz edilmigtir. Calismada belirlenen finansal kriterlerin
agirhiklandirnimasinda kullanilan Entropi yéntemine goére, 2018 yilinda nakit
rasyosunun (w;;=0,3658), 2019 yilinda alacak devir hizinin (w;;=0,4362) ve 2020
yilinda yine alacak devir hizinin (w;;=0,3657) karar alternatifleri olarak igletmeler igin
en onemli finansal performans kriterleri oldugu tespit edilmistir. isletmelerin
alacaklarini bir donemde kag¢ kez tahsil edebildigini gosteren alacak devir hizinin
yuksek olmasi, alacaklarin likidite degerinin arttigini gostermektedir. Alacak devir
hizi, 6zellikle isletmenin likiditesi acisindan hayati bir 6neme sahiptir. Cari rasyo
veya likidite rasyolari dusik olsa dahi bir isletme ylksek alacak devir hiziyla
islemeye devam edebilir. Ozellikle iginde bulundugumuz kriz surreci gibi durumlarda
isletmeler icin yeterli nakde sahip olmak blyulk bir 6nem arz etmektedir. Benzer
sekilde nakit rasyosu da igletmeler igin dnem arz eden bir rasyodur. Nakit rasyosu,
Ozellikle kriz ddnemlerinde yasanabilecegi Uzere ekonomide veya piyasalarda olasi
bir daralma durumunda igletmelerin mevcut likit degerleriyle kisa vadeli borglarinin
ne kadarini dédeyebilecegini géstermektedir. Nitekim calismada kullanilan Entropi
yéntemine gére COVID-19 surecinde isletmeler igin en o6nemli ikinci finansal
performans kriteri nakit rasyosu (w;;=0,1778) olmustur.

Calismada Entropi yontemiyle finansal performans kriterlerinin agirhklari
hesaplandiktan sonra, TOPSIS yoOntemiyle isletmelerin finansal performans
siralamalari gergeklestiriimistir. TOPSIS yontemiyle ulagilan siralama sonuglarina
gore, en basarili ilk G¢ isletme sirasiyla 2018 yili igin, SODSN (C{=0,69132),
EGGUB (C{=0,33161) ve ALKIM (C{=0,21853); 2019 yih i¢cin, BAGFS (C;=0,71450),
SODSN (C{=0,32378) ve RTALB (C;=0,15261); COVID-19 etkisindeki 2020 yili igin
ise, BAGFS (C{=0,76954), SODSN (C;=0,30640) ve SEYKM (C{=0,22434) olarak
tespit edilmistir.
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TOPSIS yontemine gore, 2018 yilinda en basaril isletme olan SODSN ayni
zamanda 2018 yilinda en yuksek cari, asit-test, nakit ve aktif karlihgi rasyolarina
sahip olmus; 2019 ve 2020 yillarinda ise en basarili isletme olan BAGFS en ylksek
alacak devir hizi rasyosuna sahip olmustur. 2019 yilinda karlihik rasyolari kabul
edilebilir bir diizeyde olan BAGFS ayni zamanda yuksek bir kaldirag rasyosuna da
(0,729) sahip olmus ve 2020 yilinda ise, en yiuksek ikinci finansal kaldira¢ rasyosuna
(0,792) sahip olan BAGFS, zarar eden dort isletmeden biri olmustur. 2019 ve 2020
yillarinda en basarili ikinci isletme olan SODSN ise, 2018 yilinda oldugu gibi 2019
yilinda da en ylksek cari, asit-test, nakit ve aktif karliligi rasyolarina sahip olmus;
2020 yihnda ise en yuksek nakit rasyosuna ve en dusuk finansal kaldirag
rasyolarindan birine sahip olmus ve ayrica aktif devir hizi haricindeki rasyolarda
ortalamanin Gzerinde yer almigtir.

Calisma kapsaminda Borsa istanbul Kimya ila¢g Petrol Lastik ve Plastik
Uriinler sektorinde, saglik sektor igin Uretim gergeklestiren kimya isletmelerine
bakildiginda DEVA, RTALB, SEYKM ve TRILC 6n plana c¢ikmaktadir. Bu
isletmelerin faaliyet alani bilgileri KAP’ta belirtildigi Uzere; DEVA igin “begeri ilag ve
ilagc hammaddesi uretim ve pazarlamasi”, RTALB icin “insan ve hayvan sagiliginda
kullanilan her tarli asi, serum, antijen, mikrobiyolojik test kitleri ve genetik Urtnler
gibi biyolojik Urtnler ile kimyasal maddelerin imalat, ihracat ve ticareti’, SEYKM igin
“igne plaster, polietilen plaster, delikli yaki, kagit plaster, ipek plaster, bez plaster,
yara bandi, polyester elastik plaster, plaster yara ortisu, ekonomik yara bandi,
muhtelif sinai yapigkan bant, basi bandi, dezenfektan ve cerrahi maske” ve TRILC
icin “eczaciliga iligkin tibbi ilaglarin imalati (antibiyotik iceren tibbi ilaglar, agri
kesiciler, hormon igeren tibbi ilaglar vb.)” seklindedir.

TOPSIS yontemi sonuglarina goére, performans basar siralamasinda 2019
yilinda 3. olan (C;/=0,15261) RTALB, 2020 yilinda 12. siraya (C;=0,13184)
gerilerken; TRILC, 23. siradan (C;=0,03988) 25. siraya (C;=0,07106) gerilemistir.
Sonuclara goére nispeten basarili olan DEVA, 2019 yilinda 14. iken (C;=0,0691),
2020 yiinda 11. siraya (C;=0,14085) yukselmis; SEYKM ise, 10. siradan
(C/=0,08091) 3. siraya (C;=0,22434) yukselmistir. Bu dort isletmenin pandeminin
yasandigr 2020 yili icin rasyolari degerlendirildiginde; karlihklarinda belirgin bir
artisin yasandi§i goézlemlenmigtir. Ozellikle SEYKM, calismada yer alan tim
isletmeler arasinda 2020 yilinda en ylksek satis ve aktif karlihdr rasyolarina ve
ayrica en yuksek Uguncu Ozsermaye karlihldina sahip olmustur. Borglanma

acisindan, TRILC haricinde diger Gg isletme, galismada yer alan igletmeler arasinda
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ortalamanin altinda yer almiglardir. RTALB en dusik besinci, SEYKM ise en disuk
Uglncu finansal kaldirag rasyosuna sahip olmustur. Likidite rasyolari agisindan
RTALB haricindeki (¢ isletme artis yasamis ve siralamada yukselis kaydetmiglerdir.
RTALB likidite rasyolari, pandemi dénemindeki ylksek bor¢clanmaya paralel olarak
dusus kaydetmistir. Genel olarak bakildiginda, pandemi déneminin sartlari geregi
borglanma oranlarinin artmasi risk dizeyini arttirmis olsa da isletmelerin Urlnleri
pandemi déneminde ilgi gormis ve artan satislar, isletmelere 6zellikle karliliklari
basta olmak Uzere finansal agidan olumlu bir sekilde yansimistir.

COVID-19 krizi surecinde krizin etkilerinden kaginmak ve rekabet avantaj
elde etmek amaciyla, isletmeler birtakim stratejik faktorleri g6z &6nlinde
bulundurmaldirlar. Bu kapsamda isletmeler, pandemi surecinin koérikledigi
teknolojik gelismelerdeki artisa ve tuketim kdltirindeki evrimlesmeye bagli olarak,
ani degdisimler gosteren bircok duruma karsi, maliyetlerindeki degisimlere uyum
saglamak agisindan Uretim ve isglcinid hizla adapte edebilmeli; artan rekabete
kargl pazar beklentilerinin hizli ve dogru bir sekilde tespit edilebilmesi icin yapay
zeka ve diger teknolojileri verimli bir sekilde kullanabilmeli; pazar ihtiyaglarinin
karsilanmasi icin teknoloji destekli yeni is modelleri olusturmali; saglik ve guvenlik
odakli drtinlere yénelmeli; calisanlarin saghgina ve guvenligine dikkat etmeli; siki
nakit ve likidite yonetimine sahip olmali; kiresel tedarik zinciri kirllganhgina karsi
yerel tedarik zincirlerine yonelmeli ve tedarik zincirindeki aktorler saglikh iligkiler
icinde olmali; surduarilebilir kalkinma hedefleri gergevesinde tesvikler araciligiyla
yesil yatirnmlarda bulunmal ve kimya isletmelerinin 3D baski, polimer geri donugum,
bir enerji kaynagi olarak yesil hidrojen, biyo-tabanl trinler gibi teknolojik gelismeleri
iceren inovatif Grtinlere agirlik vermeleri gerekmektedir.

isletmelerin borg-alacak iliskileri ve édeme siireci agisindan da birtakim
onlemler ahnmaldir. Tedarik zinciri yodnetimi kapsaminda musgterilerin  ve
tedarikgilerin finansal durumlari géz 6ninde bulundurulmali ve 6zellikle yurt digina
bir arn ihra¢ edilmesi durumunda bir ana bankadan alicinin 6deme yapacagini
garantileyen guvenilir bir akreditif alinmalidir. Clinkd, kriz zamanlarinda isletmenin
bir bor¢ krizi yasamamasi agisindan likiditenin saglanmasinda alacaklarin vadesinde
tahsil edilmesi 6nem arz etmektedir. Krizle birlikte 6zellikle gegirmekte oldugumuz
yuksek enflasyon surecinde tedarikgi iligkilerinin riske atilmamasiyla birlikte
yapilacak TL édeme slreleri mimkin oldugunca uzatiimali, bor¢ ddeme 6nceliginin
belirlenmesinde tedarikcilerin 6nem dereceleri belirlenmeli, bor¢ 6deme vadesi

faturanin teslim alindig1 tarihten itibaren hesaplanmali ve alacaklarin daha kisa
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surelerde tahsil edilebilmesi icin kisa slrede gerceklesen ddemelerde indirim
uygulanmal veya factoring iglemlerinden yararlaniimalidir.

Normal sartlar altinda dncelikle kara veya zarara odaklanan isletmeler, icinde
bulundugumuz gibi kriz dénemlerinde calisma sermayesinin glvenligi acisindan
odaklarini gelir tablosundan bilangoya yonlendirmelidirler. Bu kapsamda borglar,
alacaklar ve tum varliklar 6n planda tutularak, birbirleriyle uyum halinde olmalari
saglanmalidir. Alternatif finansman kaynaklari bulundurulmali ve bir ihtiyac veya
firsat durumunda temin edilmek istenen nakit dogru bir sekilde tespit edilip isletme
icin en uygun kredi opsiyonu kullaniimalidir. Ozellikle COVID-19 gibi ani gelisen kriz
doénemlerinde, krizin igsletme Uzerindeki olumsuz etkilerinin hafifletiimesi amaciyla
maliyetlerin digUrilmesi gerekmektedir. Ancak sabit maliyetleri azaltmak vakit
alacagindan éncelikle degisken maliyeti diisiirmenin yollari aranmalidir. isletmenin
stoklari agisindan; gerceklesen arz-talep dengesizliginin sektorlere gore farkh etkileri
olmakla birlikte siki bir talep, givenlik stodu, Gretim, depolama ve zaman politikasi
izlenmelidir. Atil halde bulunan veya igletmeye yuk olmaya baslayan stoklar indirimli
veya farkli satis kanallari araciligiyla elden ¢ikariimalidir.

Arastirmada gerceklestirilen analiz sonucunda Borsa istanbul Kimya ilag
Petrol Lastik ve Plastik Urlinler sektdriinde bulunan isletmelerin finansal
performanslari degerlendirilmistir. Arastirmada ele alinan sektordeki isletmelerin
finansal performanslarinin degerlendiriimesinde TOPSIS yodntemine ek olarak,
Ozellikle imalat sektorlerinde bulunan isletmelerin finansal performanslarinin
degerlendiriimesinde kullanilan VIKOR, MOORA, GRA, WASPAS ve MAIRCA gibi
analiz yontemleri de kullanilabilir. Arastirmanin kapsaminin genisletiimesi ve
COVID-19un etkilerinin daha net ortaya koyulabilmesi agisindan da Borsa
istanbul’daki diger sektorlerde bulunan igletmeler (izerinde de benzer arastirmalar
gerceklestirilebilir. Ayrica COVID-19'un etkilerinin daha uzun sureli izlenmesi

kapsaminda 2021 yil verileri de dahil edilerek, arastirmalar gerceklestirilebilir.
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EKLER



EK 1: Karar Matrisi

2018 YILI
ISLETME | Cari | Asit-Test| Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal | Satis | Ozsermaye | Aktif
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir Devir | Devir | Kaldirag | Karlihgi Karlihgi Karliligi
Hizi Hizi Hizi | Rasyosu
ACSEL | 3,722 | 2,048 0,590 | 4,359 | 8,481 | 0,962 | 0,169 0,257 0,259 0,215
AKSA 1,190 | 0,954 0,407 | 6,450 | 4,288 | 0,938 | 0,654 0,063 0,155 0,054
ALKIM 3,008 | 1,833 0,874 | 4,235 | 9,243 | 1,357 | 0,271 0,148 0,250 0,182
AYGAZ | 1,090 | 0,855 0,437 | 26,552 | 18,795 | 1,915 | 0,501 0,024 0,091 0,046
BAGFS | 0,951 | 0,263 0,117 | 2,251 | 13,201 | 0,284 | 0,716 | -0,302 -0,297 -0,084
BAYRK | 1,540 | 1,360 0,226 | 9,696 | 3,002 | 0,909 | 0,475 0,112 0,180 0,094
BRKSN | 1,090 | 0,798 0,147 | 7,088 | 4,745 | 1,239 | 0,564 0,011 0,030 0,013
BRISA 1,412 | 0,923 0,243 | 4,627 | 4,065 | 0,749 | 0,798 0,032 0,104 0,021
DEVA 1,647 | 1,005 0,207 1,755 | 2,990 |0,712 | 0,553 0,131 0,183 0,082
DYOBY | 0,973 | 0,714 0,031 5,072 | 2,833 | 1,101 | 0,873 | -0,036 -0,294 -0,037
EGGUB | 0,864 | 0,082 0,022 | 3,033 | 61,469 | 1,239 | 0,480 0,073 0,150 0,078
EGPRO | 1,282 | 1,081 0,406 | 6,142 | 2,398 | 0,952 | 0,663 0,096 0,246 0,083
EGPLAS | 1,312 | 0,684 0,050 | 3,624 | 9,163 | 1,412 | 0,637 0,209 0,793 0,288
GEDZA | 2,595 | 1,960 0,827 | 5,088 | 4,097 | 0,905 | 0,301 0,189 0,207 0,145
GOODY | 1,393 | 0,990 0,032 | 7,325 | 4,402 | 1,855 | 0,581 0,051 0,192 0,080
GUBRF | 0,954 | 0,518 0,159 | 3,151 | 8,590 | 1,132 | 0,711 -0,014 -0,051 -0,015
HEKTS | 1,524 | 0,839 0,035 1,391 | 2,657 | 0,983 | 0,638 0,214 0,426 0,154
IZFAS 1,924 | 0,926 0,009 1,249 | 1,990 | 0,758 | 0,620 | -0,079 -0,159 -0,060
MRSHL | 1,124 | 0,841 0,146 | 6,694 | 4,156 | 1,587 | 0,750 | -0,093 -0,548 -0,137
MEGAP | 2,120 | 1,880 0,034 | 13,469 | 4,196 | 1,910 | 0,435 0,090 0,229 0,129
MERCN | 1,103 | 0,897 0,156 | 4,968 | 3,117 | 0,948 | 0,887 | -0,012 -0,085 -0,010
OZRDN | 1,523 | 0,851 0,064 | 3,962 | 5572 |1,307 | 0,514 0,102 0,228 0,111
PETKM | 2,070 | 1,778 0,779 | 7,647 | 8,816 | 0,914 | 0,672 0,094 0,211 0,069
RTALB | 3,795 | 3,348 0,715 | 3,318 | 1,796 | 0,317 | 0,136 0,029 0,011 0,009
SANFM 0,881 0,588 0,014 4,772 | 4,424 | 1,479 | 0,771 0,011 0,051 0,012
SASA 1,248 0,777 0,047 4122 | 5,175 | 0,667 | 0,582 0,274 0,344 0,144
SEKUR | 1,168 | 0,885 0,168 | 5,917 | 3,703 | 1,200 | 0,754 | -0,005 -0,019 -0,005
SEYKM | 5,685 | 3,636 0,309 | 3,731 | 5,431 | 0,981 | 0,130 0,110 0,115 0,100
SODSN | 6,083 | 4,669 4,032 | 5,088 | 9,814 |0,979 | 0,209 0,252 0,287 0,227
TMPOL 1,069 0,874 0,028 5,474 | 1,772 | 0,937 | 0,746 -0,013 -0,044 -0,011
TRILC 0,951 | 0,873 0,068 | 5,996 | 2,481 | 0,622 | 0,671 0,148 0,230 0,076
TUPRS | 1,314 | 0,890 0,375 | 13,160 | 16,938 | 2,265 | 0,752 0,042 0,373 0,093

ek s.1




2019 YILI

ISLETME | Cari |Asit-Test| Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal | Satis | Ozsermaye | Aktif
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir Devir Devir | Kaldirag | Karliligi Karlihg Karlihg
Hizi Hizi Hizi | Rasyosu
ACSEL | 4,306 | 2,925 0,516 5,392 | 7,389 | 0,980 0,153 0,217 0,222 0,188
AKSA 1,052 | 0,728 0,307 5,228 | 4,443 | 0,871 0,633 0,076 0,181 0,066
ALKIM 3,416 2,440 1,341 4,255 | 7,867 1,341 0,236 0,190 0,312 0,238
AYGAZ | 1,063 | 0,887 0,445 | 30,261 | 20,294 | 2,049 0,500 0,027 0,110 0,055
BAGFS | 1,021 0,563 0,418 3,762 | 302,998 | 0,597 0,729 0,094 0,184 0,050
BAYRK | 1,404 1,186 0,225 9,057 | 4,006 | 0,997 0,474 0,116 0,198 0,104
BRKSN 1,131 0,760 0,264 5,542 | 5,015 1,127 0,622 -0,011 -0,032 -0,012
BRISA 0,947 | 0,677 0,380 4,508 | 5,305 | 0,723 0,830 0,032 0,127 0,022
DEVA 1,851 1,209 0,413 1,624 | 3,102 | 0,725 0,514 0,208 0,277 0,135
DYOBY | 0,957 | 0,692 0,046 4,700 | 2,852 | 1,078 0,827 0,018 0,108 0,019
EGGUB | 0,723 | 0,236 0,114 3,246 | 41,978 | 1,237 0,603 0,079 0,204 0,081
EGPRO | 1,231 1,017 0,332 5,561 2,625 | 0,835 0,654 0,035 0,087 0,030
EGPLAS | 1,444 0,703 0,092 3,117 | 7,768 1,214 0,608 0,014 0,043 0,017
GEDZA | 2,732 | 2,194 1,305 3,869 | 3,827 | 0,776 0,305 0,149 0,153 0,107
GOODY | 1,883 | 1,238 0,046 | 6,909 | 4,597 | 1,905 | 0,433 0,090 0,299 0,170
GUBRF | 0,876 | 0,491 0,067 2,986 | 7,500 | 1,008 0,804 -0,034 -0,178 -0,035
HEKTS | 2,622 1,900 0,495 1,593 | 2,113 | 0,765 0,586 0,199 0,287 0,119
IZFAS 1,869 | 0,927 0,112 1,312 | 2,211 0,833 0,623 0,014 0,032 0,012
MRSHL | 1,148 | 0,969 0,255 5,633 | 3,913 | 1,401 0,721 0,048 0,224 0,062
MEGAP | 1,205 | 0,925 0,069 | 12,067 | 4,947 | 2,315 0,761 0,040 0,254 0,061
MERCN | 0,902 | 0,558 0,078 4,768 | 3,890 | 1,029 0,764 0,050 0,226 0,053
OZRDN | 0,986 | 0,533 0,067 3,664 | 5,142 | 0,940 0,731 -0,093 -0,287 -0,077
PETKM | 1,861 1,680 0,787 9,784 | 8,500 | 0,852 0,672 0,070 0,168 0,055
RTALB 4,426 4,046 1,585 3,654 | 2,216 | 0,205 0,117 0,264 0,051 0,045
SANFM | 0,986 | 0,717 0,127 6,008 | 3,956 | 1,128 0,789 0,039 0,190 0,040
SASA 0,477 | 0,254 0,038 3,732 | 5,772 | 0,464 0,667 0,385 0,412 0,137
SEKUR | 1,305 | 0,945 0,100 5,934 | 3,151 0,878 0,609 0,015 0,032 0,013
SEYKM | 3,026 | 2,068 0,639 3,374 | 5,695 | 1,044 0,254 0,145 0,174 0,130
SODSN | 5,332 | 4,468 4,156 6,409 | 26,805 | 1,214 0,237 0,249 0,361 0,275
TMPOL | 1,266 | 0,941 0,081 4,176 | 1,692 | 0,750 0,677 0,199 0,464 0,150
TRILC 0,889 | 0,812 0,009 7,704 | 1,971 0,666 0,756 0,089 0,207 0,050
TUPRS | 0,993 | 0,656 0,379 | 10,437 | 17,540 | 1,876 0,763 0,006 0,040 0,009

ek s.2



EK 2: Duzeltiimis Karar Matrisi

2018 YILI
ISLETME Cari | Asit-Test | Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal | Satis | Ozsermaye | Aktif
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir Devir | Devir | Kaldirag | Karlihgi Karlihg Karliligi
Hizi Hizi Hizi | Rasyosu
ACSEL 3,722 | 2,048 0,590 4,359 | 8,481 | 0,962 | 0,169 4,783 3,332 3,806
AKSA 1,190 | 0,954 0,407 6,450 | 4,288 | 0,938 | 0,654 3,127 2,902 2,060
ALKIM 3,008 1,833 0,874 4,235 | 9,243 | 1,357 | 0,271 3,849 3,294 3,449
AYGAZ 1,090 | 0,855 0,437 | 26,552 | 18,795 | 1,915 | 0,501 2,789 2,639 1,974
BAGFS | 0,951 0,263 0,117 2,251 | 13,201 | 0,284 | 0,716 | 0,00076 1,038 0,571
BAYRK 1,540 1,360 0,226 9,696 | 3,002 | 0,909 | 0,475 3,545 3,005 2,502
BRKSN 1,090 | 0,798 0,147 7,088 | 4,745 | 1,239 | 0,564 2,679 2,387 1,624
BRISA 1,412 0,923 0,243 4,627 | 4,065 | 0,749 | 0,798 2,858 2,692 1,709
DEVA 1,647 1,005 0,207 1,755 | 2,990 | 0,712 | 0,553 3,706 3,017 2,365
DYOBY | 0,973 | 0,714 0,031 5,072 | 2,833 | 1,101 0,873 2,279 1,048 1,079
EGGUB | 0,864 | 0,082 0,022 | 3,033 | 61,469 | 1,239 | 0,480 3,205 2,883 2,326
EGPRO | 1,282 1,081 0,406 6,142 | 2,398 | 0,952 | 0,663 3,405 3,278 2,377
EGPLAS | 1,312 | 0,684 0,050 3,624 | 9,163 | 1,412 | 0,637 4,376 5,536 4,588
GEDZA | 2,595 | 1,960 0,827 | 5,088 | 4,097 | 0,905 | 0,301 4,200 3,118 3,046
GOODY | 1,393 | 0,990 0,032 | 7,325 | 4,402 | 1,855 | 0,581 3,022 3,056 2,351
GUBRF | 0,954 | 0,518 0,159 3,151 8,590 | 1,132 | 0,711 2,464 2,052 1,323
HEKTS 1,524 | 0,839 0,035 1,391 2,657 | 0,983 | 0,638 4,412 4,019 3,146
IZFAS 1,924 | 0,926 0,009 1,249 | 1,990 | 0,758 | 0,620 1,911 1,607 0,829
MRSHL | 1,124 | 0,841 0,146 6,694 | 4,156 | 1,587 | 0,750 1,790 0,00079 | 0,00036
MEGAP | 2,120 1,880 0,034 | 13,469 | 4,196 | 1,910 | 0,435 3,356 3,208 2,880
MERCN | 1,103 | 0,897 0,156 4,968 | 3,117 | 0,948 | 0,887 2,484 1,910 1,377
OZRDN 1,523 | 0,851 0,064 3,962 | 5572 | 1,307 | 0,514 3,457 3,204 2,679
PETKM | 2,070 1,778 0,779 7,647 | 8,816 | 0,914 | 0,672 3,385 3,133 2,230
RTALB 3,795 | 3,348 0,715 3,318 | 1,796 | 0,317 | 0,136 2,836 2,306 1,580
SANFM 0,881 0,588 0,014 4,772 | 4,424 | 1,179 | 0,771 2,677 2,475 1,609
SASA 1,248 | 0,777 0,047 4,122 | 5,175 | 0,667 | 0,582 4,930 3,683 3,036
SEKUR 1,168 | 0,885 0,168 5917 | 3,703 | 1,200 | 0,754 2,545 2,183 1,431
SEYKM | 5,685 | 3,636 0,309 3,731 5,431 | 0,981 0,130 3,521 2,737 2,563
SODSN | 6,083 | 4,669 4,032 5,088 | 9,814 | 0,979 | 0,209 4,740 3,447 3,933
TMPOL | 1,069 | 0,874 0,028 5,474 | 1,772 | 0,937 | 0,746 2,475 2,083 1,363
TRILC 0,951 0,873 0,068 5,996 | 2,481 | 0,622 | 0,671 3,850 3,213 2,301
TUPRS 1,314 | 0,890 0,375 | 13,160 | 16,938 | 2,265 | 0,752 2,943 3,803 2,483

ek s.3




2019 YILI

ISLETME | Cari | Asit-Test Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal Satis | Ozsermaye | Aktif
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir | Devir | Devir | Kaldirag | Karlihgi Karlilig Karlihg
Hizi Hizi Hizi | Rasyosu

ACSEL | 4,306 2,925 0,516 5,392 | 7,389 | 0,980 0,153 3,047 3,311 3,486
AKSA 1,052 0,728 0,307 5,228 | 4,443 | 0,871 0,633 1,666 3,042 1,885
ALKIM 3,416 2,440 1,341 4,255 | 7,867 | 1,341 0,236 2,787 3,892 4,139
AYGAZ | 1,063 0,887 0,445 | 30,261 | 20,294 | 2,049 0,500 1,181 2,583 1,739
BAGFS | 1,021 0,563 0,418 3,762 | 302,99 | 0,597 0,729 1,839 3,061 1,668
BAYRK | 1,404 1,186 0,225 9,057 | 4,006 | 0,997 0,474 2,057 3,155 2,382
BRKSN | 1,131 0,760 0,264 5,542 | 5,015 | 1,127 0,622 0,809 1,657 0,855
BRISA 0,947 0,677 0,380 4,508 | 5,305 | 0,723 0,830 1,233 2,692 1,297
DEVA 1,851 1,209 0,413 1,624 | 3,102 | 0,725 0,514 2,963 3,670 2,786
DYOBY | 0,957 0,692 0,046 4,700 | 2,852 | 1,078 0,827 1,093 2,569 1,260
EGGUB | 0,723 0,236 0,114 3,246 | 41,978 | 1,237 0,603 1,698 3,194 2,080
EGPRO | 1,231 1,017 0,332 5,561 | 2,625 | 0,835 0,654 1,265 2,430 1,409
EGPLAS | 1,444 0,703 0,092 3,117 | 7,768 | 1,214 0,608 1,056 2,144 1,234
GEDZA | 2,732 2,194 1,305 3,869 | 3,827 | 0,776 0,305 2,384 2,862 2,414
GOODY | 1,883 1,238 0,046 | 6,909 | 4597 | 1,905 | 0,433 1,799 3,810 3,243
GUBRF | 0,876 0,491 0,067 2,986 | 7,500 | 1,008 0,804 0,579 0,706 0,555
HEKTS | 2,622 1,900 0,495 1,693 | 2,113 | 0,765 0,586 2,870 3,732 2,574
IZFAS 1,869 0,927 0,112 1,312 | 2,211 | 0,833 0,623 1,060 2,070 1,169
MRSHL | 1,148 0,969 0,255 5,633 | 3,913 | 1,401 0,721 1,386 3,319 1,832
MEGAP | 1,205 0,925 0,069 | 12,067 | 4,947 | 2,315 0,761 1,309 3,519 1,810
MERCN | 0,902 0,558 0,078 4,768 | 3,890 | 1,029 0,764 1,406 3,338 1,715
OZRDN | 0,986 0,533 0,067 3,664 | 5,142 | 0,940 0,731 0,00043 0,00047 | 0,0076
PETKM | 1,861 1,680 0,787 9,784 | 8,500 | 0,852 0,672 1,602 2,956 1,735
RTALB 4,426 4,046 1,585 3,654 | 2,216 | 0,205 0,117 3,510 2,197 1,606
SANFM | 0,986 0,717 0,127 6,008 | 3,956 | 1,128 0,789 1,299 3,099 1,540
SASA 0,477 0,254 0,038 3,732 | 5,772 | 0,464 0,667 4,701 4,543 2,817
SEKUR | 1,305 0,945 0,100 5,934 | 3,151 | 0,878 0,609 1,066 2,076 1,180
SEYKM | 3,026 2,068 0,639 3,374 | 5,695 | 1,044 0,254 2,346 2,996 2,717
SODSN | 5,332 4,468 4,156 6,409 | 26,805 | 1,214 0,237 3,361 4,211 4,628
TMPOL | 1,266 0,941 0,081 4,176 | 1,692 | 0,750 0,677 2,871 4,886 2,981
TRILC 0,889 0,812 0,009 7,704 | 1,971 | 0,666 0,756 1,789 3,209 1,677
TUPRS | 0,993 0,656 0,379 | 10,437 | 17,540 | 1,876 0,763 0,975 2,125 1,138

ek s.4



EK 3: Duzeltiimis Karar Matrisinin Normalize Karar Matrisi

2018 YILI
ISLETME | Cari |Asit-Test| Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal Satig  |Ozsermaye|Aktif Karliigi
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir | Devir | Devir | Kaldirag | Karlihgr | Karlilig
Hizi Hiz Hizi | Rasyosu
ACSEL |0,0635| 0,0504 | 0,0502 |0,0228 | 0,0348 | 0,0273 | 0,0093 | 0,0471 0,0377 0,0539
AKSA |0,0203 | 0,0235 | 0,0347 |0,0337|0,0176|0,0266 | 0,0359 | 0,0308 | 0,0329 0,0292
ALKIM |0,0513| 0,0451 | 0,0744 |0,0221 | 0,0379 | 0,0385| 0,0149 | 0,0379 | 0,0373 0,0489
AYGAZ |0,0186| 0,0211 | 0,0372 |0,1387 | 0,0771|0,0544 | 0,0275 | 0,0275 | 0,0299 0,0280
BAGFS |0,0162| 0,0065 | 0,0100 |0,0118|0,0541 | 0,0081 | 0,0393 | 0,000007 | 0,0118 0,0081
BAYRK |0,0263 | 0,0335 | 0,0193 |0,0507 | 0,0123 | 0,0258 | 0,0261 | 0,0349 | 0,0340 0,0354
BRKSN |0,0186| 0,0196 | 0,0125 |0,0370 | 0,0195|0,0352| 0,0310 | 0,0264 | 0,0270 0,0230
BRISA |0,0241| 0,0227 | 0,0207 |0,0242 | 0,0167 | 0,0213 | 0,0438 | 0,0281 0,0305 0,0242
DEVA |0,0281| 0,0247 | 0,0176 |0,0092|0,0123 | 0,0202 | 0,0303 | 0,0365 | 0,0342 0,0335
DYOBY |0,0166 | 0,0176 | 0,0026 |0,0265|0,0116|0,0313 | 0,0479 | 0,0224 | 0,0119 0,0153
EGGUB | 0,0147 | 0,0020 | 0,0019 |0,0158 | 0,2521 | 0,0352 | 0,0264 | 0,0315 | 0,0327 0,0330
EGPRO |0,0219 | 0,0266 | 0,0345 |0,0321 | 0,0098 | 0,0270 | 0,0364 | 0,0335 | 0,0371 0,0337
EGPLAS | 0,0224 | 0,0168 | 0,0043 |0,0189 | 0,0376 | 0,0401 | 0,0350 | 0,0431 0,0627 0,0650
GEDZA |0,0443 | 0,0482 | 0,0703 |0,0266 | 0,0168|0,0257 | 0,0165 | 0,0413 | 0,0353 0,0432
GOODY | 0,0238 | 0,0244 | 0,0027 |0,0383 |0,0181|0,0527 | 0,0319 | 0,0297 | 0,0346 0,0333
GUBRF |0,0163 | 0,0128 | 0,0135 |0,0165|0,0352 | 0,0322 | 0,0391 | 0,0243 | 0,0232 0,0187
HEKTS | 0,0260 | 0,0207 | 0,0029 |0,0073|0,0109 | 0,0279 | 0,0350 | 0,0434 | 0,0455 0,0446
IZFAS |0,0328 | 0,0228 | 0,0008 |0,0065 |0,0082|0,0215| 0,0340 | 0,0188 | 0,0182 0,0117
MRSHL |0,0192 | 0,0207 | 0,0125 |0,0350|0,0170|0,0451 | 0,0412 | 0,0176 | 0,000009 | 0,000005
MEGAP | 0,0362 | 0,0463 | 0,0029 |0,0704 | 0,0172 | 0,0542 | 0,0239 | 0,0330 | 0,0363 0,0408
MERCN |0,0188 | 0,0221 | 0,0132 | 0,0260 | 0,0128 | 0,0269 | 0,0487 | 0,0244 | 0,0216 0,0195
OZRDN |0,0260 | 0,0210 | 0,0054 |0,0207 | 0,0229 | 0,0371 | 0,0282 | 0,0340 | 0,0363 0,0379
PETKM |0,0353 | 0,0438 | 0,0663 | 0,0400 | 0,0362 | 0,0260 | 0,0369 | 0,0333 | 0,0355 0,0316
RTALB |0,0648 | 0,0824 | 0,0608 |0,0173|0,0074 | 0,0090 | 0,0075 | 0,0279 | 0,0261 0,0224
SANFM | 0,0150 | 0,0145 | 0,0012 |0,0249 | 0,0181|0,0335| 0,0424 | 0,0263 | 0,0280 0,0228
SASA |0,0213| 0,0191 | 0,0040 |0,0215|0,0212|0,0190 | 0,0320 | 0,0485 | 0,0417 0,0430
SEKUR |0,0199 | 0,0218 | 0,0143 |0,0309 | 0,0152|0,0341 | 0,0414 | 0,0250 | 0,0247 0,0203
SEYKM | 0,0970 | 0,0895 | 0,0263 |0,0195 | 0,0223 | 0,0279 | 0,0071 | 0,0347 | 0,0310 0,0363
SODSN |0,1038| 0,1149 | 0,3431 |0,0266 | 0,0403 | 0,0278 | 0,0115 | 0,0466 | 0,0390 0,0557
TMPOL |0,0182| 0,0215 | 0,0024 |0,0286 | 0,0073 | 0,0266 | 0,0410 | 0,0244 | 0,0236 0,0193
TRILC |0,0162| 0,0215 | 0,0058 |0,0313|0,0102|0,0177 | 0,0368 | 0,0379 | 0,0364 0,0326
TUPRS |0,0224 | 0,0219 | 0,0319 |0,0688 | 0,0695 | 0,0643 | 0,0413 | 0,0290 | 0,0431 0,0352

ek s.5



2019 YILI

ISLETME | Cari |Asit-Test| Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal Satis Ozsermaye Aktif

ADI Rasyo Rasyosu|Rasyosu| Devir | Devir | Devir | Kaldirag | Karlihgi Karhihgi Karliligi
Hizi Hizi Hizi | Rasyosu

ACSEL |0,0778 | 0,0725 | 0,0338 | 0,0283 | 0,0139 | 0,0290 | 0,0082 0,0516 0,0356 0,0549
AKSA | 0,0190 | 0,0180 | 0,0201 | 0,0275 | 0,0084 | 0,0257 | 0,0340 0,0282 0,0327 0,0297
ALKIM | 0,0617 | 0,0605 | 0,0877 | 0,0224 | 0,0148 | 0,0397 | 0,0127 0,0472 0,0418 0,0651
AYGAZ |0,0192 | 0,0220 | 0,0291 | 0,1590 | 0,0382 | 0,0606 | 0,0268 0,0200 0,0278 0,0274
BAGFS |0,0184 | 0,0139 | 0,0273 | 0,0198 | 0,5705 | 0,0177 | 0,0391 0,0312 0,0329 0,0262
BAYRK | 0,0254 | 0,0294 | 0,0147 | 0,0476 | 0,0075 | 0,0295 | 0,0254 0,0349 0,0339 0,0375
BRKSN | 0,0204 | 0,0188 | 0,0173 | 0,0291 | 0,0094 | 0,0333 | 0,0334 0,0137 0,0178 0,0135
BRISA |0,0171 | 0,0168 | 0,0249 | 0,0237 | 0,0100 | 0,0214 | 0,0445 0,0209 0,0289 0,0204
DEVA | 0,0335 | 0,0300 | 0,0270 | 0,0085 | 0,0058 | 0,0214 | 0,0275 0,0502 0,0394 0,0438
DYOBY |0,0173 | 0,0171 | 0,0030 | 0,0247 | 0,0054 | 0,0319 | 0,0443 0,0185 0,0276 0,0198
EGGUB | 0,0131 | 0,0059 | 0,0075 | 0,0171 | 0,0790 | 0,0366 | 0,0323 0,0288 0,0343 0,0327
EGPRO | 0,0223 | 0,0252 | 0,0217 | 0,0292 | 0,0049 | 0,0247 | 0,0351 0,0214 0,0261 0,0222
EGPLAS | 0,0261 | 0,0174 | 0,0060 | 0,0164 | 0,0146 | 0,0359 | 0,0326 0,0179 0,0230 0,0194
GEDZA | 0,0494 | 0,0544 | 0,0854 | 0,0203 | 0,0072 | 0,0229 | 0,0163 0,0404 0,0308 0,0380
GOODY | 0,0340 | 0,0307 | 0,0030 | 0,0363 | 0,0087 | 0,0563 | 0,0232 0,0305 0,0409 0,0510
GUBRF | 0,0158 | 0,0122 | 0,0044 | 0,0157 | 0,0141 | 0,0298 | 0,0431 0,0098 0,0076 0,0087
HEKTS | 0,0474 | 0,0471 | 0,0324 | 0,0084 | 0,0040 | 0,0226 | 0,0314 0,0486 0,0401 0,0405
IZFAS |0,0338 | 0,0230 | 0,0073 | 0,0069 | 0,0042 | 0,0246 | 0,0334 0,0180 0,0222 0,0184
MRSHL | 0,0207 | 0,0240 | 0,0167 | 0,0296 | 0,0074 | 0,0414 | 0,0387 0,0235 0,0357 0,0288
MEGAP | 0,0218 | 0,0229 | 0,0045 | 0,0634 | 0,0093 | 0,0684 | 0,0408 0,0222 0,0378 0,0285
MERCN | 0,0163 | 0,0138 | 0,0051 | 0,0251 | 0,0073 | 0,0304 | 0,0410 0,0238 0,0359 0,0270
OZRDN | 0,0178 | 0,0132 | 0,0044 | 0,0193 | 0,0097 | 0,0278 | 0,0392 | 0,000007 | 0,000005 | 0,00001
PETKM | 0,0336 | 0,0417 | 0,0515 | 0,0514 | 0,0160 | 0,0252 | 0,0360 0,0272 0,0318 0,0273
RTALB | 0,0800 | 0,1003 | 0,1037 | 0,0192 | 0,0042 | 0,0061 | 0,0063 0,0595 0,0236 0,0253
SANFM |0,0178 | 0,0178 | 0,0083 | 0,0316 | 0,0074 | 0,0333 | 0,0423 0,0220 0,0333 0,0242
SASA | 0,0086 | 0,0063 | 0,0025 | 0,0196 | 0,0109 | 0,0137 | 0,0357 0,0797 0,0488 0,0443
SEKUR | 0,0236 | 0,0234 | 0,0065 | 0,0312 | 0,0059 | 0,0259 | 0,0327 0,0181 0,0223 0,0186
SEYKM | 0,0547 | 0,0512 | 0,0418 | 0,0177 | 0,0107 | 0,0309 | 0,0136 0,0398 0,0322 0,0428
SODSN | 0,0964 | 0,1107 | 0,2719 | 0,0337 | 0,0505 | 0,0359 | 0,0127 0,0570 0,0453 0,0728
TMPOL | 0,0229 | 0,0233 | 0,0053 | 0,0219 | 0,0032 | 0,0222 | 0,0363 0,0487 0,0525 0,0469
TRILC |0,0161 | 0,0201 | 0,0006 | 0,0405 | 0,0037 | 0,0197 | 0,0405 0,0303 0,0345 0,0264
TUPRS |0,0179 | 0,0163 | 0,0248 | 0,0549 | 0,0330 | 0,0555 | 0,0409 0,0165 0,0228 0,0179

ek s.6



EK 4: Kriterlere Iliskin Entropi Degerleri

Cari | Asit-Test Nakit Stok Alacak Aktif Finansal Satig | Ozsermaye | Aktif
Rasyo| Rasyosu | Rasyosu | Devir |Devir Hizi| Devir Kaldirag Karlihg Karlihg Karliligi
Hizi Hizi Rasyosu
2018
(e;) [0,946| 0,933 0,743 0,938 0,858 | 0,977 0,977 0,982 0,977 0,967
2019
(e;) 10,945| 0,928 0,786 0,932 0,571 0,975 0,979 0,958 0,978 0,963
EK 5: Farklilasma Dereceleri
Cari Asit- Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal Satig Ozsermaye Aktif
Rasyo Test Rasyosu | Devir Devir Devir | Kaldirag | Karlihgi Karliligi Karliligi
Rasyosu Hizi Hiz Hizi Rasyosu
2018
(dj) | 0,054 0,067 0,257 0,062 | 0,142 | 0,023 0,023 0,018 0,023 0,033
2019
(dy) 0,055 0,072 0,214 0,068 | 0,429 | 0,025 0,021 0,042 0,022 0,037
EK 6: Kriterlerin Onem Agirliklari
Cari | Asit-Test | Nakit Stok Alacak Aktif Finansal Satis | Ozsermaye | Aktif
Rasyo | Rasyosu | Rasyosu [Devir Hizi|Devir Hizi|Devir Hizi|  Kaldirag | Karliigi Karliligi Karhihg
Rasyosu
2018
(wjj) 10,07723) 0,09578 | 0,36588 | 0,08887 | 0,20235 | 0,03215 | 0,03258 |0,02569 | 0,03257 |0,04688
2019
(wy) 0,05576| 0,07300 | 0,21743 | 0,06865 | 0,43621 | 0,02499 | 0,02124 |0,04273| 0,02202 |0,03798

Entropi ydntemiyle gerceklestirilen uygulamanin sonuglarina gére, 2018

yiinda en 6nemli finansal performans kriteri, nakit rasyosu (0,3658) olarak

belirlenirken; onu sirasiyla alacak devir hizi (0,2023), asit-test rasyosu (0,0957), stok
devir hizi (0,0888), cari rasyo (0,0772), aktif karlihg (0,0468), finansal kaldirag
rasyosu (0,03258), dzsermaye karliligi (0,03257), aktif devir hizi (0,0321) ve satis
karlihgi (0,0256) takip etmistir.

2019 yilinda en 6nemli finansal performans kriteri, alacak devir hizi (0,4362)

olarak belirlenirken; onu sirasiyla nakit rasyosu (0,2174), asit-test rasyosu (0,0729),
stok devir hizi (0,0686), cari rasyo (0,0557), satis karlihdi (0,0427), aktif karlihgi
(0,0379), aktif devir hizi (0,0249), 6zsermaye karlihigi (0,022) ve finansal kaldirag
rasyosu (0,0212) takip etmigtir.
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EK 7: Standart Karar Matrisi

2018 YILI
ISLETME | Cari |Asit-Test| Nakit Stok | Alacak Aktif | Finansal Satis  |Ozsermaye|  Aktif
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir Devir Devir | Kaldirag | Karlhihgr | Karhhgr | Karliigi
Hizi Hizi Hizi | Rasyosu

ACSEL | 0,294 | 0,227 0,131 0,102 | 0,115 | 0,144 | 0,049 0,339 0,171 0,336
AKSA 0,094 | 0,106 0,091 0,151 | 0,058 | 0,140 | 0,191 0,084 0,103 0,084
ALKIM | 0,238 | 0,203 0,194 | 0,099 | 0,126 | 0,203 | 0,079 0,195 0,165 0,285
AYGAZ | 0,086 | 0,095 0,097 | 0,621 | 0,256 | 0,286 | 0,146 0,031 0,060 0,071
BAGFS | 0,075 | 0,029 0,026 | 0,053 | 0,180 | 0,042 | 0,209 -0,398 -0,196 -0,132
BAYRK | 0,122 0,151 0,050 0,227 | 0,041 0,136 0,139 0,148 0,119 0,148
BRKSN | 0,086 | 0,088 0,033 | 0,166 | 0,065 | 0,185 | 0,165 0,014 0,020 0,021
BRISA | 0,112 | 0,102 0,054 | 0,108 | 0,055 | 0,112 | 0,233 0,042 0,069 0,033
DEVA 0,130 0,111 0,046 0,041 0,041 0,106 0,161 0,173 0,121 0,128
DYOBY | 0,077 | 0,079 0,007 | 0,119 | 0,039 | 0,164 | 0,255 -0,047 -0,195 -0,058
EGGUB | 0,068 | 0,009 0,005 | 0,071 | 0,837 | 0,185 | 0,140 0,096 0,100 0,122
EGPRO | 0,101 0,120 0,090 | 0,144 | 0,033 | 0,142 | 0,193 0,126 0,163 0,129
EGPLAS | 0,104 | 0,076 0,011 0,085 | 0,125 | 0,211 0,186 0,276 0,525 0,449
GEDZA | 0,205 | 0,217 0,184 | 0,119 | 0,056 | 0,135 | 0,088 0,249 0,137 0,226
GOOoDY | 0,110 | 0,110 0,007 | 0,171 | 0,060 | 0,277 | 0,170 0,067 0,127 0,126
GUBRF | 0,075 | 0,057 0,035 | 0,074 | 0,117 | 0,169 | 0,207 -0,019 -0,034 -0,023
HEKTS | 0,120 | 0,093 0,008 | 0,033 | 0,036 | 0,147 | 0,186 0,281 0,282 0,241
IZFAS | 0,152 | 0,103 0,002 | 0,029 | 0,027 | 0,113 | 0,181 -0,104 -0,105 -0,094
MRSHL | 0,089 | 0,093 0,083 | 0,157 | 0,057 | 0,237 | 0,219 -0,122 -0,363 -0,214
MEGAP | 0,168 | 0,208 0,008 | 0,315 | 0,057 | 0,285 | 0,127 0,119 0,152 0,202
MERCN | 0,087 | 0,099 0,035 | 0,116 | 0,042 | 0,142 | 0,259 -0,015 -0,057 -0,015
OZRDN | 0,120 | 0,094 0,014 | 0,093 | 0,076 | 0,195 | 0,150 0,134 0,151 0,173
PETKM | 0,164 | 0,197 0,173 | 0,179 | 0,120 | 0,137 | 0,196 0,123 0,140 0,108
RTALB | 0,300 | 0,371 0,159 | 0,078 | 0,024 | 0,047 | 0,040 0,039 0,007 0,014
SANFM | 0,070 | 0,065 0,003 | 0,112 | 0,060 | 0,176 | 0,225 0,014 0,034 0,018
SASA 0,099 | 0,086 0,011 0,096 | 0,070 | 0,100 | 0,170 0,361 0,228 0,225
SEKUR | 0,092 | 0,098 0,037 | 0,138 | 0,050 | 0,179 | 0,220 -0,006 -0,013 -0,007
SEYKM | 0,449 | 0,402 0,069 | 0,087 | 0,074 | 0,146 | 0,038 0,144 0,076 0,156
SODSN | 0,481 0,517 0,896 | 0,119 | 0,134 | 0,146 | 0,061 0,332 0,190 0,355
TMPOL | 0,085 | 0,097 0,006 | 0,128 | 0,024 | 0,140 | 0,218 -0,017 -0,029 -0,017
TRILC | 0,075 | 0,097 0,015 | 0,140 | 0,034 | 0,093 | 0,196 0,195 0,152 0,118
TUPRS | 0,104 | 0,099 0,083 | 0,308 | 0,231 | 0,338 | 0,219 0,055 0,247 0,145
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2019 YILI

ISLETME | Cari | Asit-Test| Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal | Satis | Ozsermaye Aktif
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir Devir | Devir | Kaldirag | Karlihgi Karliligi Karhihgi
Hiz Hizi Hizi | Rasyosu
ACSEL | 0,364 | 0,322 0,101 0,123 | 0,024 | 0,151 | 0,044 0,278 0,178 0,316
AKSA 0,089 | 0,080 0,060 | 0,119 | 0,014 | 0,134 | 0,181 0,098 0,145 0,111
ALKIM | 0,289 | 0,269 0,262 | 0,097 | 0,025 | 0,207 | 0,068 0,244 0,250 0,399
AYGAZ | 0,090 | 0,098 0,087 | 0,688 | 0,066 | 0,316 | 0,143 0,034 0,089 0,093
BAGFS | 0,086 | 0,062 0,082 | 0,086 | 0,980 | 0,092 | 0,209 0,121 0,147 0,084
BAYRK | 0,119 | 0,131 0,044 | 0,206 | 0,013 | 0,154 | 0,136 0,149 0,159 0,175
BRKSN | 0,096 | 0,084 0,052 | 0,126 | 0,016 | 0,174 | 0,178 | -0,014 -0,026 -0,020
BRISA | 0,080 | 0,075 0,074 | 0,102 | 0,017 | 0,111 | 0,238 0,041 0,102 0,036
DEVA | 0,157 | 0,133 0,081 0,037 | 0,010 | 0,112 | 0,147 0,268 0,223 0,227
DYOBY | 0,081 [ 0,076 0,009 | 0,107 | 0,009 | 0,166 | 0,237 0,023 0,087 0,031
EGGUB | 0,061 | 0,026 0,022 | 0,074 | 0,136 | 0,191 | 0,173 0,102 0,164 0,136
EGPRO | 0,104 | 0,112 0,065 | 0,126 | 0,008 | 0,129 | 0,187 0,045 0,070 0,050
EGPLAS | 0,122 | 0,077 0,018 | 0,071 | 0,025 | 0,187 | 0,174 0,018 0,034 0,028
GEDZA | 0,231 | 0,242 0,255 | 0,088 | 0,012 | 0,119 | 0,087 0,192 0,123 0,179
GOODY | 0,159 | 0,136 0,009 | 0,157 | 0,015 | 0,293 | 0,124 0,115 0,240 0,285
GUBRF | 0,074 | 0,054 0,013 | 0,068 | 0,024 | 0,155 | 0,230 | -0,044 -0,143 -0,059
HEKTS | 0,222 | 0,209 0,097 | 0,036 | 0,007 | 0,118 | 0,168 0,255 0,230 0,199
IZFAS | 0,158 | 0,102 0,022 | 0,030 | 0,007 | 0,128 | 0,179 0,019 0,025 0,020
MRSHL | 0,097 | 0,107 0,050 | 0,128 | 0,013 | 0,216 | 0,207 0,061 0,179 0,105
MEGAP | 0,102 | 0,102 0,013 | 0,274 | 0,016 | 0,357 | 0,218 0,051 0,204 0,102
MERCN | 0,076 | 0,061 0,015 | 0,108 | 0,013 | 0,158 | 0,219 0,064 0,182 0,090
OZRDN | 0,083 | 0,059 0,013 | 0,083 | 0,017 | 0,145 | 0,209 | -0,120 -0,230 -0,129
PETKM | 0,157 | 0,185 0,154 | 0,222 | 0,027 | 0,131 | 0,193 0,090 0,135 0,092
RTALB | 0,374 | 0,446 0,310 | 0,083 | 0,007 | 0,032 | 0,033 0,339 0,041 0,076
SANFM | 0,083 | 0,079 0,025 | 0,137 | 0,013 | 0,174 | 0,226 0,050 0,152 0,067
SASA 0,040 | 0,028 0,007 | 0,085 | 0,019 | 0,072 | 0,191 0,495 0,330 0,230
SEKUR | 0,110 | 0,104 0,020 | 0,135 | 0,010 | 0,135 | 0,174 0,019 0,026 0,021
SEYKM | 0,256 | 0,228 0,125 | 0,077 | 0,018 | 0,161 | 0,073 0,187 0,139 0,218
SODSN | 0,451 | 0,492 0,813 | 0,146 | 0,087 | 0,187 | 0,068 0,320 0,289 0,462
TMPOL | 0,107 | 0,104 0,016 | 0,095 | 0,005 | 0,115 | 0,194 0,256 0,372 0,251
TRILC | 0,075 | 0,089 0,002 | 0,175 | 0,006 | 0,103 | 0,216 0,114 0,166 0,085
TUPRS | 0,084 | 0,072 0,074 | 0,237 | 0,057 | 0,289 | 0,219 0,008 0,032 0,016
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EK 8: Agirliklandinimis Standart Karar Matrisi

2018 YILI

ISLETME | Cari |Asit-Test| Nakit Stok | Alacak | Aktif | Finansal Satis  [Ozsermaye|  Aktif

ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir Devir Devir | Kaldirag | Karlhihgr | Karhihgr | Karliigi
Hizi Hizi Hizi Rasyosu

ACSEL | 0,0227 | 0,0217 | 0,0480 | 0,0091 | 0,0234 | 0,0046 | 0,0016 | 0,0087 | 0,0056 | 0,0158
AKSA | 0,0073 | 0,0101 | 0,0331 | 0,0134 | 0,0118 | 0,0045 | 0,0062 | 0,0021 0,0033 | 0,0039
ALKIM | 0,0184 | 0,0194 | 0,0711 | 0,0088 | 0,0255 | 0,0065 | 0,0026 | 0,0050 | 0,0054 | 0,0133
AYGAZ | 0,0067 | 0,0091 | 0,0355 | 0,0552 | 0,0518 | 0,0092 | 0,0048 | 0,0008 | 0,0020 | 0,0033
BAGFS | 0,0058 | 0,0028 | 0,0095 | 0,0047 | 0,0364 | 0,0014 | 0,0068 | -0,0102 | -0,0064 | -0,0062
BAYRK | 0,0094 | 0,0144 | 0,0184 | 0,0202 | 0,0083 | 0,0044 | 0,0045 | 0,0038 | 0,0039 | 0,0069
BRKSN | 0,0067 | 0,0085 | 0,0119 | 0,0147 | 0,0131 | 0,0059 | 0,0054 | 0,0004 | 0,0007 | 0,0010
BRISA | 0,0086 | 0,0098 | 0,0198 | 0,0096 | 0,0112 | 0,0036 | 0,0076 | 0,0011 0,0022 | 0,0015
DEVA | 0,0101 | 0,0107 | 0,0169 | 0,0036 | 0,0082 | 0,0034 | 0,0053 | 0,0044 | 0,0039 | 0,0060
DYOBY | 0,0059 | 0,0076 | 0,0025 | 0,0105 | 0,0078 | 0,0053 | 0,0083 | -0,0012 | -0,0063 | -0,0027
EGGUB | 0,0053 | 0,0009 | 0,0018 | 0,0063 | 0,1693 | 0,0059 | 0,0046 | 0,0025 | 0,0032 | 0,0057
EGPRO | 0,0078 | 0,0115 | 0,0330 | 0,0128 | 0,0066 | 0,0046 | 0,0063 | 0,0032 | 0,0053 | 0,0061
EGPLAS | 0,0080 | 0,0073 | 0,0041 | 0,0075 | 0,0252 | 0,0068 | 0,0061 | 0,0071 0,0171 | 0,0211
GEDZA | 0,0158 | 0,0208 | 0,0672 | 0,0106 | 0,0113 | 0,0043 | 0,0029 | 0,0064 | 0,0045 | 0,0106
GOODY | 0,0085 | 0,0105 | 0,0026 | 0,0152 | 0,0121 | 0,0089 | 0,0055 | 0,0017 | 0,0041 | 0,0059
GUBRF | 0,0058 | 0,0055 | 0,0129 | 0,0066 | 0,0237 | 0,0054 | 0,0068 | -0,0005 | -0,0011 | -0,0011
HEKTS | 0,0093 | 0,0089 | 0,0028 | 0,0029 | 0,0073 | 0,0047 | 0,0061 | 0,0072 | 0,0092 | 0,0113
IZFAS | 0,0117 | 0,0098 | 0,0007 | 0,0026 | 0,0055 | 0,0036 | 0,0059 | -0,0027 | -0,0034 | -0,0044
MRSHL | 0,0069 | 0,0089 | 0,0119 | 0,0139 | 0,0114 | 0,0076 | 0,0071 | -0,0031 | -0,0118 | -0,0101
MEGAP | 0,0129 | 0,0199 | 0,0028 | 0,0280 | 0,0116 | 0,0092 | 0,0041 | 0,0031 0,0049 | 0,0095
MERCN | 0,0067 | 0,0095 | 0,0127 | 0,0103 | 0,0086 | 0,0046 | 0,0084 | -0,0004 | -0,0018 | -0,0007
OZRDN | 0,0093 | 0,0090 | 0,0052 | 0,0082 | 0,0153 | 0,0063 | 0,0049 | 0,0035 | 0,0049 | 0,0081
PETKM | 0,0126 | 0,0188 | 0,0634 | 0,0159 | 0,0243 | 0,0044 | 0,0064 | 0,0032 | 0,0045 | 0,0051
RTALB | 0,0232 | 0,0355 | 0,0582 | 0,0069 | 0,0049 | 0,0015 | 0,0013 | 0,0010 | 0,0002 | 0,0007
SANFM | 0,0054 | 0,0062 | 0,0011 | 0,0099 | 0,0122 | 0,0057 | 0,0073 | 0,0004 | 0,0011 | 0,0009
SASA | 0,0076 | 0,0082 | 0,0039 | 0,0086 | 0,0143 | 0,0032 | 0,0055 | 0,0093 | 0,0074 | 0,0105
SEKUR | 0,0071 | 0,0094 | 0,0136 | 0,0123 | 0,0102 | 0,0058 | 0,0072 | -0,0002 | -0,0004 | -0,0003
SEYKM | 0,0347 | 0,0385 | 0,0252 | 0,0078 | 0,0150 | 0,0047 | 0,0012 | 0,0037 | 0,0025 | 0,0073
SODSN | 0,0371 | 0,0495 | 0,3279 | 0,0106 | 0,0270 | 0,0047 | 0,0020 | 0,0085 | 0,0062 | 0,0166
TMPOL | 0,0065 | 0,0093 | 0,0023 | 0,0114 | 0,0049 | 0,0045 | 0,0071 | -0,0004 | -0,0009 | -0,0008
TRILC | 0,0058 | 0,0093 | 0,0055 | 0,0125 | 0,0068 | 0,0030 | 0,0064 | 0,0050 | 0,0050 | 0,0056
TUPRS | 0,0080 | 0,0094 | 0,0305 | 0,0274 | 0,0467 | 0,0109 | 0,0071 | 0,0014 | 0,0080 | 0,0068
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2019 YILI

ISLETME| Cari Asit-Test |  Nakit Stok | Alacak Aktif | Finansal | Satig |Ozsermaye|  Aktif
ADI Rasyo Rasyosu | Rasyosu | Devir |Devir Hizi| Devir | Kaldirag | Karhihgi | Karhhgr | Karliligi
Hizi Hizi | Rasyosu

ACSEL | 0,0203 | 0,0235 | 0,0220 |0,0084 | 0,0104 |0,0038 | 0,0009 | 0,0119 | 0,0039 | 0,0120
AKSA | 0,0050 | 0,0059 | 0,0130 |0,0082 | 0,0063 |0,0034 | 0,0039 | 0,0042 | 0,0032 | 0,0042
ALKIM | 0,0161 | 0,0196 | 0,0570 |0,0066 | 0,0111 |0,0052 | 0,0014 | 0,0104 | 0,0055 | 0,0152
AYGAZ | 0,0050 | 0,0071 | 0,0189 |0,0472| 0,0286 |0,0079| 0,0030 | 0,0015 | 0,0019 | 0,0035
BAGFS | 0,0048 | 0,0045 | 0,0178 | 0,0059 | 0,4273 |0,0023 | 0,0044 | 0,0052 | 0,0032 | 0,0032
BAYRK | 0,0066 | 0,0095 | 0,0096 |0,0141 | 0,0057 |0,0038 | 0,0029 | 0,0064 | 0,0035 | 0,0066
BRKSN | 0,0053 | 0,0061 | 0,0112 | 0,0086 | 0,0071 |0,0043 | 0,0038 | -0,0006 | -0,0006 | -0,0008
BRISA | 0,0045 | 0,0054 | 0,0162 |0,0070 | 0,0075 |0,0028 | 0,0051 | 0,0018 | 0,0022 | 0,0014
DEVA | 0,0087 | 0,0097 | 0,0176 | 0,0025| 0,0044 |0,0028 | 0,0031 | 0,0114 | 0,0049 | 0,0086
DYOBY | 0,0045 | 0,0056 | 0,0019 |0,0073 | 0,0040 |0,0042 | 0,0050 | 0,0010 | 0,0019 | 0,0012
EGGUB | 0,0034 | 0,0019 | 0,0049 |0,0051 | 0,0592 |0,0048 | 0,0037 | 0,0044 | 0,0036 | 0,0052
EGPRO | 0,0058 | 0,0082 | 0,0141 |0,0087 | 0,0037 |0,0032 | 0,0040 | 0,0019 | 0,0015 | 0,0019
EGPLAS | 0,0068 | 0,0056 | 0,0039 |0,0049| 0,0110 |0,0047 | 0,0037 | 0,0008 | 0,0008 | 0,0011
GEDZA | 0,0129 | 0,0176 | 0,0555 |0,0060 | 0,0054 |0,0030| 0,0019 | 0,0082 | 0,0027 | 0,0068
GOODY | 0,0089 | 0,0100 | 0,0019 |0,0108 | 0,0065 |0,0073 | 0,0026 | 0,0049 | 0,0053 | 0,0108
GUBRF | 0,0041 | 0,0039 | 0,0028 |0,0047| 0,0106 |0,0039| 0,0049 | -0,0019 | -0,0031 | -0,0022
HEKTS | 0,0124 | 0,0153 | 0,0210 | 0,0025| 0,0030 |0,0029 | 0,0036 | 0,0109 | 0,0051 | 0,0076
IZFAS | 0,0088 | 0,0075 | 0,0047 |0,0020 | 0,0031 |0,0032| 0,0038 | 0,0008 | 0,0006 | 0,0008
MRSHL | 0,0054 | 0,0078 | 0,0108 |0,0088 | 0,0055 |0,0054 | 0,0044 | 0,0026 | 0,0039 | 0,0040
MEGAP | 0,0057 | 0,0074 | 0,0029 |0,0188 | 0,0070 |0,0089 | 0,0046 | 0,0022 | 0,0045 | 0,0039
MERCN | 0,0043 | 0,0045 | 0,0033 |0,0074 | 0,0055 |0,0040 | 0,0047 | 0,0027 | 0,0040 | 0,0034
OZRDN | 0,0046 | 0,0043 | 0,0029 |0,0057 | 0,0073 |0,0036 | 0,0044 | -0,0051 | -0,0051 | -0,0049
PETKM | 0,0088 | 0,0135 | 0,0335 |0,0153 | 0,0120 |0,0033 | 0,0041 | 0,0038 | 0,0030 | 0,0035
RTALB | 0,0209 | 0,0325 | 0,0674 |0,0057 | 0,0031 |0,0008 | 0,0007 | 0,0145 | 0,0009 | 0,0029
SANFM | 0,0046 | 0,0058 | 0,0054 |0,0094 | 0,0056 |0,0043 | 0,0048 | 0,0021 0,0034 | 0,0026
SASA | 0,0022 | 0,0020 | 0,0016 |0,0058 | 0,0081 |0,0018 | 0,0041 | 0,0211 0,0073 | 0,0087
SEKUR | 0,0062 | 0,0076 | 0,0042 |0,0093 | 0,0044 |0,0034| 0,0037 | 0,0008 | 0,0006 | 0,0008
SEYKM | 0,0143 | 0,0166 | 0,0272 | 0,0053 | 0,0080 |0,0040 | 0,0015 | 0,0080 | 0,0031 | 0,0083
SODSN | 0,0252 | 0,0359 | 0,1767 | 0,0100 | 0,0378 |0,0047 | 0,0014 | 0,0137 | 0,0064 | 0,0175
TMPOL | 0,0060 | 0,0076 | 0,0035 |0,0065| 0,0024 |0,0029 | 0,0041 | 0,0109 | 0,0082 | 0,0095
TRILC | 0,0042 | 0,0065 | 0,0004 |0,0120 | 0,0028 |0,0026 | 0,0046 | 0,0049 | 0,0036 | 0,0032
TUPRS | 0,0047 | 0,0053 | 0,0161 |0,0163| 0,0247 |0,0072| 0,0046 | 0,0003 | 0,0007 | 0,0006
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EK 9: Pozitif ve Negatif ideal Coziim Degerleri

2018
2018 | v»* 0,0371 | 0,0495 | 0,3279 | 0,0552 | 0,1693 | 0,0109 | 0,0012 | 0,0093 | 0,0171 | 0,0211
v 0,0053 | 0,0009 | 0,0007 | 0,0026 | 0,0049 | 0,0014 | 0,0084 | -0,0102 | -0,0118 | -0,0101
2019 | »* 0,0252 | 0,0359 | 0,1767 | 0,0472 | 0,4273 | 0,0089 | 0,0007 | 0,0211 | 0,0082 | 0,0175
v 0,0022 | 0,0019 | 0,0004 | 0,0020 | 0,0024 | 0,0008 | 0,0051 | -0,0051 | -0,0051 | -0,0049
EK 10: Pozitif ve Negatif ideal Noktalara Olan Uzaklik Degerleri
POZITIF (S}) ve NEGATIF (S;;) IDEAL UZAKLIGIN HESAPLANMASI
ISLETME ADI 2018 2019
Sij Sij Sij Sij
ACSEL 0,32093 0,06885 0,44680 0,04524
AKSA 0,34135 0,04355 0,45549 0,02195
ALKIM 0,30054 0,08404 0,43558 0,06785
AYGAZ 0,32020 0,08254 0,43098 0,05768
BAGFS 0,35578 0,03353 0,17007 0,42563
BAYRK 0,35418 0,03986 0,45640 0,02591
BRKSN 0,35964 0,02861 0,45575 0,01681
BRISA 0,35385 0,03175 0,45361 0,02150
DEVA 0,35794 0,03355 0,45543 0,03109
DYOBY 0,37154 0,01733 0,46200 0,01364
EGGUB 0,33565 0,16652 0,41104 0,05953
EGPRO 0,34357 0,04491 0,45744 0,02082
EGPLAS 0,36139 0,05135 0,45505 0,01581
GEDZA 0,31071 0,07775 0,44189 0,06176
GOODY 0,36742 0,03218 0,45855 0,02662
GUBRF 0,35599 0,02912 0,45640 0,01089
HEKTS 0,37060 0,03617 0,45517 0,03509
IZFAS 0,37443 0,01712 0,46202 0,01414
MRSHL 0,36205 0,02132 0,45682 0,02124
MEGAP 0,36493 0,04511 0,45770 0,02529
MERCN 0,36167 0,02421 0,46005 0,01677
OZRDN 0,36455 0,03283 0,45963 0,00795
PETKM 0,30763 0,07447 0,44204 0,04198
RTALB 0,32154 0,07261 0,44050 0,07933
SANFM 0,37048 0,02353 0,45897 0,01737
SASA 0,36621 0,03714 0,45817 0,03286
SEKUR 0,35971 0,02667 0,46043 0,01508
SEYKM 0,34404 0,06143 0,44806 0,03944
SODSN 0,14973 0,33533 0,39141 0,18741
TMPOL 0,37220 0,02152 0,46224 0,02689
TRILC 0,36781 0,03097 0,46308 0,01924
TUPRS 0,32730 0,06506 0,43704 0,03320
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EK 11: Pozitif ideal Céziime Gére Yakinlik Degerleri ve Siralamalari

IDEAL COZUME GORE YAKINLIK

ISLETME ADI 2018 2019
(08 Sira [0y Sira
ACSEL 0,17663 8 0,09194 8
AKSA 0,11315 13 0,04598 19
ALKIM 0,21853 3 0,13477 4
AYGAZ 0,20495 4 0,11803 7
BAGFS 0,08613 18 0,71450 1
BAYRK 0,10115 15 0,05372 17
BRKSN 0,07370 25 0,03558 25
BRISA 0,08234 21 0,04525 20
DEVA 0,08571 19 0,06391 14
DYOBY 0,04458 31 0,02868 30
EGGUB 0,33161 2 0,12650 5
EGPRO 0,11560 12 0,04353 22
EGPLAS 0,12442 11 0,03358 27
GEDZA 0,20015 5 0,12262 6
GOODY 0,08054 22 0,05486 16
GUBRF 0,07563 24 0,02331 31
HEKTS 0,08893 17 0,07157 11
IZFAS 0,04372 32 0,02969 29
MRSHL 0,05561 29 0,04444 21
MEGAP 0,11001 14 0,05237 18
MERCN 0,06274 27 0,03516 26
OZRDN 0,08261 20 0,01700 32
PETKM 0,19489 6 0,08674 9
RTALB 0,18421 7 0,15261 3
SANFM 0,05973 28 0,03646 24
SASA 0,09208 16 0,06692 13
SEKUR 0,06902 26 0,03171 28
SEYKM 0,15151 10 0,08091 10
SODSN 0,69132 1 0,32378 2
TMPOL 0,05466 30 0,05498 15
TRILC 0,07765 23 0,03988 23
TUPRS 0,16582 9 0,07060 12

TOPSIS ydéntemiyle ulasilan siralama sonuglarina gore, en basarili ilk Ug
isletme sirasiyla 2018 yih igin, Sodyum Sanayii A.$. (C;=0,69132), Ege Gubre
Sanayii A.S. (C{=0,33161) ve Alkim Alkali Kimya A.S. (C{=0,21853); 2019 yil igin,
Bandirma Gubre Fabrikalari A.S. (C;=0,71450), Sodyum Sanayii A.S. (C{'=0,32378)
ve RTA Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler ilag ve Makine Sanayi Ticaret A.S.
(C{=0,15261 olarak tespit edilmistir.

Uygulama sonuglarina gore en basarisiz 3 isletme ise, sirasiyla 2018 vyil
igin, izmir Firga Sanayi ve Ticaret A.S. (C;=0,0472), DYO Boya Fabrikalari Sanayi
ve Ticaret A.S. (C{=0,04458), TEMAPOL Polimer Plastik ve ingaat Sanayi Ticaret
A.S. (C;=0,05466); 2019 yili igin, Ozerden Plastik Sanayi ve Ticaret A.S. (C{=0,017),
Glbre Fabrikalar T.A.S. (C{=0,02331) ve DYO Boya Fabrikalari Sanayi ve Ticaret
A.S. (C{=0,02868) olarak tespit edilmistir.
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