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Fiyat teorisinin tiim ekonomik oyuncularin ¢ikarlari arasinda uyum saglayacak sekilde direkt
etki yaptigina ya da tiim iktisadi aktorlerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda biitiin zamanlar i¢in
akilc1 hareket edecegi varsaymmi, iktisat biliminde “Gercek Onermeler” olarak goriilmesi,
aslhinda miimkiin diinyalar hakkinda ileri siiriilmiis argimanlardir. Bu tarz tezler, ilkesel olarak
ciiriitiilemezler ancak gergekligi de tam olarak kapsayamazlar. Bunlar gergekte diinya hakkinda
miimkiin olmayan tezlerdir de.

Ornegin, ekmege vergi konmasi ceteris paribus varsayimi geregi ekmegin fiyatmni
yiikseltecektir. Oysa en Kaliteli telefona vergi konmasi ise onun fiyatini goriiniirde artiracak
ancak talebini diislirecektir. Oysa her ikisi de (her iki 6nerme de) totoloji degildir ve
olamazlarda; ¢iinkii gergekte birbirlerine uymazlarda.

Iste bu nedenle iktisat biliminin temel yap1 taslartyla ilgili ola karsimizda bir bosluk olarak
durmaktadir. Bilim olma iddiasini1 en ¢ok hak eden iktisadin gelisimine katkida bulunmak
isteyen deger akademisyenlerin ¢alismalarini dergimize beklemekteyiz.

Saygilarimizla
Sorumlu Yaz Isleri Miidiir

Dr. Ogr. Uyesi. Adnan DOGRUYOL
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SECILMIiS ULKELER KAPSAMINDA YOKSULLUK VE KAMU
HARCAMALARI ILiSKiSi: PANEL VERI ANALIZI

Sinan Cinar!
Banu Has?

Ozet

Yoksulluk sadece gelismekte olan iilkeler icin degil, gelismis iilkeler i¢in de dnemli
bir sorun olarak goriilmektedir. Bu baglamda hiikiimetler, yoksulluk gibi sorunlarla
miicadelede verimliligi saglamak i¢in kamu harcamalarini bir politika araci olarak
kullanmaktadir. Bu nedenle, yoksulluk ile kamu harcamalari arasindaki iliskiyi dikkate
almak gerekmektedir. Bu ¢alismada, 2004-2018 yillar1 arasinda segilen 8 iilke icin
yoksulluk ve kamu harcamalar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma, saglik
harcamalarinin ve askeri harcamalarin yoksulluk iizerindeki etkisini ilgili yontem ve
veri seti lizerinden giincel verilerle analiz ederek literatlire katkida bulunmaktadir.
Calismada iki model kullanilmistir. Birinci modelde yoksulluk ile saglik harcamalari
arasindaki iligki, ikinci modelde yoksulluk ile askeri harcamalar arasindaki iliski
incelenmistir. Analizde Kao Panel Egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Ayrica
nedensellik iliskisini degerlendirmek icin Panel VECM ydntemi uygulanmistir. Son
olarak, uzun vadeli korelasyon katsayisini belirlemek i¢in Panel DOLS yontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, ilk modelde yoksulluk ile saglik harcamalari
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu ve saglik harcamalarindan yoksulluga %1
anlamlilik diizeyinde tek yonlii giiclii bir nedensellik iliskisi bulundugu belirlenmistir.
Ayrica, saglik harcamalarindaki 1 birim artis yoksullugu 0,02 birim azaltmaktadir.
Ikinci modelde yoksulluk ile askeri harcamalar arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu
goriilmektedir. Ayrica, askeri harcamalardan yoksulluga %10 anlamlilik diizeyinde
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu ve askeri harcamalardaki bir birimlik artisin
yoksullugu 0,03 birim artirdig1 belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yoksulluk, Saglik Harcamasi, Askeri Harcamalar, VECM
Yontemi, Panel Veri Analizi

JEL CODES: C01, C23, H51, 132

THE RELATIONSHIP OF POVERTY AND PUBLIC EXPENDITURES
UNDER SELECTED COUNTRIES: PANEL DATA ANALYSIS

Abstract

Poverty is seen as an important problem not only for developing countries, but also
for developed countries. In this context, governments use public expenditures as a
policy tool to provide efficiency in the fight against problems such as poverty.
Therefore, it is necessary to consider the relationship between poverty and public
spending. Inthe current study the relationship between poverty and public
expenditures is analyzed for 8 selected countries between 2004 and 2018. The study
contributes to the literature by analyzing the effect of health expenditures and military

1 Doktorant, Ege Universitesi Tktisat Doktora, sinancinar110@gmail.com, 0000-0002-2756-5875
2 Doktorant Ege Universitesi iktisat Doktora, banuhasdeu@gmail.com, 0000-0001-7693-8490
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expenditures on poverty with current data through the relevant method and data set.
Two models are used in the study. In the first model, the relationship between poverty
and health expenditures, and in the second model, the relationship between poverty
and military expenditures are examined. Kao Panel Cointegration method is used in
the analysis. In addition, Panel VECM method is applied to evaluate the causality
relationship. Finally, the Panel DOLS method is used to determine the long-term
correlation coefficient. According to the results, it has been determined that there is a
long-term relationship between poverty and health expenditures in the first model, and
a strong one-way causality relationship from health expenditures to poverty at the 1%
significance level. In addition, 1 unit increase in health expenditures reduces poverty
by 0.02 units. In the second model, it is seen that there is a long-run relationship
between poverty and military expenditures. In addition, it has been determined that
there is a 10% significant causality relationship from military expenditures to poverty,
and a one-unit increase in military expenditures increases poverty by 0.03 units.

Keywords: Poverty, Health Expenditures, Military Expenditures, VECM Method,
Panel Data Analysis

1. GIRIiS

Y oksulluk insanlik tarihi boyunca var olan ve topluluklarin siirekli bir bigimde ¢6ziim
aradiklar1 bir sorundur. Giinlimiizde gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler
i¢in bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yoksulluk kavrami giincel olarak da son
derece onemli bir konudur. En basta az gelismis llkeler olmak iizere biitiin tilke
ekonomileri i¢in ciddi bir toplumsal sorundur. Yoksulluk ¢ok boyutlu bir kavram
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Cok boyutu olan bir kavram oldugundan herkes
tarafindan kabul gérmiis net bir tanim1 bulunmamaktadir. Genel anlamda bir tanimla
yapmak gerekirse, yoksulluk bireylerin belli bir refah seviyesinin altinda yasam
siirmesi olarak tanimlanabilmektedir (Yasar ve Tasar, 2019: 120). Ulkeler agisindan
incelendiginde; yoksulluk kavraminin nedenleri arasinda issizlik, kirdan kente goc,
toplumsal anlamda diglama, niifus artisi, gelir dagilimi adaletsizligi gibi birtakim
faktorler yer almaktadir.

Yoksullugun diinya genelinde ciddi bir problem olmasi nedeniyle, bu problemin
¢Oziilmesi iilkeler icin son derece 6nemli bir mesele olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
anlamda yoksullukla miicadele politikalar1 biiyiikk énem arz etmektedir. Ulkelerin
yoksullukla miicadele i¢in kullanabilecegi araglardan bir tanesi de kamu
harcamalaridir. Kamu harcamalari; devletlerin kamusal mal ve hizmet tiretmek adina
yapmis oldugu harcamalardir. Devletler, bireyler i¢in yiiklendigi islevleri yerine
getirmek amaciyla bazi giderlere katlanmak ve harcamalar yapmaktadir. Kamu
harcamalarinin ekonomilerdeki yeri olduk¢a Onemlidir. Gelir dagilimindaki
adaletsizligin, yoksullugun nedenlerinden biri oldugu bilinmektedir. Sam Pletzman
(1980) hipotezine gére kamu harcamalarindaki artisin en 6nemli sebeplerinden bir
tanesi gelir dagiliminda meydana gelen esitsizliklerdir. Gelir dagilimindaki
esitsizliklerin ~ diizeltilmesi yani iilkedeki gelirin yeniden dagilimi, kamu
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harcamalarinin artig1 ile miimkiindiir. Sam Peltzman {ilkelerdeki yoksullugu ortadan
kaldirmanin temel kosullarindan bir tanesinin kamu harcamasini artirmak oldugunu
ileri siirmiistiir (A¢ikgdz, 2015: 40).

Calismada 8 se¢ilmis iilke i¢in 2004 ile 2008 yillar1 arasinda yoksulluk ve kamu saglik
harcamalar1 arasindaki iliski analiz edilmektedir. Yoksulluk ve kamu saglik
harcamalar1 arasindaki iliski incelenirken kamu harcamalarini temsilen askeri
harcamalar ve saglik harcamalar1 kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenler;
saglik harcamalari, askeri harcamalar ve yoksulluktur. Calismada; KAO Panel
Esbiitiinlesme testi, Panel VECM ve Panel DOLS testleri kullanilarak analiz
gerceklestirilmistir. Calismada iki model kullanilmistir. Birinci modelde iilkeler icin
saglik harcamalar1 ve yoksulluk arasindaki iliski, ikinci modelde ise askeri harcamalar
ve yoksulluk arasindaki iliski analiz edilmektedir. Calisma; yoksulluk ve kamu
harcamalar1 gibi ¢ok genis ve son derece onemli kavramlarin, birbirleri ile olan
iliskileri ile sinirli kalarak, gelismis ve gelismekte olan 8 iilkeyi kapsayan bir
caligmadir. Calisma hem giincel verilerle analiz yapilmasi hem de ilgili iilkelerde
yoksulluk ve kamu harcamalari arasindaki iliskiyi ilgili testlerle analiz eden ilk ¢alisma
olmas1 yonlerinden literatiire katki saglamaktadir. Bu cergevede calismada giris
boliimii, ikinci boliimde literatiir taramasi, licilincii boliimde kamu harcamasi ve
yoksulluk iligkisi, doérdiincti boliimde yontem, besinci boliimde veri ve model, altinci
boliimde bulgular ve bulgularin degerlendirilmesi, yedinci boliimde ise sonug bolimii
yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Yoksulluk ve saglik harcamalari literatiirii incelendiginde genel olarak yoksulluk ile
katastrofik saglik harcamalar1 arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar yogunluktadir.
Calismalar c¢ogunlukla; katastrofik saglik harcamalarinin bireylerin  gelirleri
icerisindeki paymi tespit etmeye yonelik gerceklesmistir. Katastrofik saglik
harcamalari; bireylerin gergeklestirdikleri saglik harcamalarinin, gelirlerinin belli bir
miktarini asmas1 durumunda meydana gelmektedir. Katastrofik saglik harcamalarinin
gelir icerisindeki paymi inceleyen caligmalar disinda ayrica katastrofik saglik
harcamalarinin yoksullastirict etkisini inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir. Hem
uluslararasi hem de Tiirkiye ekonomisi icerisinde bu konuya dair galismalar oldukc¢a
yogunluktadir.

Bu anlamda yapilan ¢aligmalar: Xu ve digerleri (2003) 59 iilke i¢in katastrofik saglik
harcamalarini analiz etmislerdir. Yapmis olduklar1 analizlerde orta- diisiik gelir
grubunda bulunan iilkelerin katastrofik saglik harcamasi gerceklestirme ihtimalinin
daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Su ve digerleri (2006) katastrofik saglik
harcamalarini tespit etmek amaci ile gergeklestirdikleri analizlerinde; Burkino Faso’da
yer alan Nouna bolgesi i¢in bireylerin saglik harcamalarinin gida disi harcamalar
icerisindeki payr %20 ile %30’u gectiginde, katastrofik saglik harcamasi yapan
bireylerin oraninin %6 ile %15 araliginda oldugunu tespit etmislerdir. Limwattanon
ve digerleri (2007) yapmus olduklari ¢caligmalarinda Tayland igerisinde 2002 senesinde
katastrofik saglik harcamasi yapan hanehalki oranin1 %6,5, 2004 senesinde ise %7,3
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yardim (2010) calismasinda Tiirkiye’de katastrofik
saglik harcamalar1 gercgeklestiren bireylerin oranimi temsil etmek amach yapmis
olduklar1 calismasinda; Tiirkiye’de saglik sigortasina sahip olmayan, kirsal bolgede
ikamet eden, hanesinde engelli bireyler bulunan bireylerin katastrofik saglik
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harcamalar1 yapma ihtimallerinin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmisladir. Barros
ve digerleri (2011) yapmis olduklar1 caligmalarinda katastrofik saglik harcama
diizeyini Brezilya ig¢in analiz etmiglerdir. Hanehalklarmin gerceklestirdikleri
harcamalarda katastrofik saglik harcama diizeyini %10, %20 ve %40 olarak esas
almiglardir. Yapilan analiz sonuclarina gore; hanelhalklarinin %15,5’inin %10 ve
%3,8’inin %20 diizeyinde katastrofik saglik harcamasina maruz kaldig1 tespit
edilmistir. Bununla birlikte %40 diizeyinde katastrofik saglik harcamalar1 ve
hanehalklarinin  sosyoekonomik durumlar1 arasinda herhangi bir iligki tespit
edilememistir. Yildirim ve digerleri (2011) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda Tiirkiye
ekonomisi igerisinde saglik harcamalarint belirleyen faktorleri analiz etmislerdir.
Yapilan analizler sonucunda iilke ekonomisi icerisinde bireylerin; gelir diizeyleri,
yaslar1 ve egitim seviyeleri arttikca, kendi ceplerinden yapmis olduklari saglik
harcamalarinin da birlikte arttig1 sonucuna ulagmiglardir. You ve Kobayashi (2011)
gerceklestirdikleri  analizlerinde Cin  ekonomisi igerisinde  hanehalklarinin
gerceklestirdikleri saglik harcamalarini belirleyen etmenleri analiz etmislerdir.
Yapilan analizde Cin’de 65 yas iizerinde yiiksek gelire sahip olan, iilkenin orta ve dogu
kisimlarinda ikamet eden, ortaokul ve iistii almis hanehalklarinin daha yiiksek saglik
harcamas1 gerceklestirdiklerini tespit etmislerdir. Yereli ve digerleri (2014)
gerceklestirdikleri calismalarinda; saglik harcamalarinin Tiirkiye ekonomisi igerisinde
yarattig1 finansal katastrofiyi analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore; gelir
dilimleri ile katastrofik saglik harcamalar1 arasinda negatif yonlii iliski bulundugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte; kirsal bolgede ikamet eden bireylerin ve 65 yas tistii
hanehalklarinin yoksulluga siiriiklenme ihtimallerinin daha yiiksek oldugu sonuglarina
ulagmislardir. Rashad ve Sharaf (2015) katastrofik saglik harcamalari ve bu
harcamalarin artmasi ile yoksullagma arasindaki iliskiyi tespit etmek amaclh yapmis
olduklar1 c¢alismalarinda, Misir i¢in analizlerini gerceklestirmislerdir. Yapilan
analizlere gore herhangi bir saglik gilivencesine sahip olmayan hanehalklarinin,
iilkenin kirsal bolgeler disinda ikamet eden bireylerin katastrofik saglik harcamasi
gerceklestirme olasiliklarinin daha yiiksek oldugu ve bununla birlikte yoksulluga
stiriklenme oranlarinin da artti§i sonucuna ulasilmistir. Tokatlioglu ve Tokatlioglu
(2018) yapmais olduklar1 caligmalarinda katastrofik saglik harcamalari belirleyicilerini
ve katastrofik saglik harcamalari nedeniyle bireylerin yoksulluga siiriiklenme
olasiliklarini analiz etme amaci ile analizlerini ger¢eklestirmislerdir. Yapilan analiz
sonuclarina gore; Tiirkiye’de 2002 yilinda katastrofik saglik harcamalari
gerceklestiren hanehalki orani; %0,83, 2006 yilinda %0,62, 2014 yilinda %0,31 olarak
tespit edilmistir. Tiirkiye’de katastrofik saglik harcamalari nedeniyle yoksulluga
stiriiklenen bireylerin orani ise 2002°de %0,38, 2006’da %0,34 2014’te ise %0,12
olarak vuku bulmustur.

Askeri harcamalar ve yoksulluk arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar ise oldukga
kisithdir. Henderson (1998) c¢alismasinda savunma harcamalar1 ve yoksulluk
arasindaki iliskiyi Amerika Birlesik Devletleri ekonomisi i¢in analiz etmistir. Calisma
1959 ile 1992 yillar1 arasim1 kapsamaktadir. Yapmis oldugu analizlere gore baris
donemlerinde savunma harcamalarinin yoksullugu artirdigi, savas donemlerinde ise
azalttig1r sonucuna ulagmistir. Kalim ve Hassan (2014) ¢alismasinda yoksulluk ve
savunma harcamalar1 arasindaki iligkiyi Pakistan i¢in analiz etmiglerdir. Calisma 1976
ile 2012 wyillarn arasim1 kapsamaktadir. Yapilan analizlere gore; savunma
harcamalarindaki artisin yoksullugu da artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
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Literatiir incelendiginde goriildiigii {izere gerek Tiirkiye ekonomisi gerekse
uluslararasi alanda yapilan ¢alismalar 6nemli kamu harcama kalemlerinden bir tanesi
olan saglik harcamalar1 ve yoksulluk ilizerine yogunlasmistir. Calismalarda genel
olarak iilkelerde katastrofik saglik harcamalart ve yoksulluk arasindaki iliskisi
incelenmektedir. Calismalarin sonucuna gore gerek Tiirkiye ekonomisi gerekse
uluslararas1 alanda yapilan calismalarda hanehalklar1 tarafindan gergeklestirilen
katastrofik saglik harcamalarinin yoksullugu artirdigi yoniinde sonuglar elde
edilmistir. Hanehalklarinin kendi ceplerinden yapmis olduklar1 saglik harcamalarinin,
yoksullugu artirdigr yoniindeki goriis literatiirde kabul gormektedir. Askeri
harcamalarla ilgili ¢caligsmalar ise olduke¢a kisithdir. Ancak caligmalara bakildiginda
normal sartlarda askeri harcamalarin yoksullugu da beraberinde artirdigini soylemek
miimkiindiir. Bu ¢ercevede calismada 2004-2018 yillar1 arasinda 8 se¢ilmis iilke i¢in
kamu saglik harcamalari ve askeri harcamalarin yoksulluk {izerinde etkisi
incelenmektedir.

3. KAMU HARCAMASI VE YOKSULLUK ILISKISi

Bireylerin kisisel ihtiyaglar1 disinda kalan kamusal ihtiyac¢larini kargilamak 6nem arz
etmektedir. Bu alanda toplumsal ve iktisadi olarak ihtiyaclarin giderilmesine yonelik
yapilan harcamalarda devlet Onemli bir rol {istlenmektedir. Genel anlamda
bakildiginda devletlerin yapmis olduklar: her tiirlii parasal harcama literatiirde kamu
harcamasi olarak kabul gormektedir. Ancak devletin yapmis oldugu parasal
harcamalar disinda kalan; bireylere sagladig1 vergi muafiyeti, vergiye dair istisnalar,
amortisman gibi giderleri de kamu harcamalar1 i¢ine dahil olmaktadir. Kamu
harcamalar1 {ilke ekonomilerinde devletin kaynak dagilimindaki yerini ve
ekonomideki biiytikliigiinii belirlemenin yollarindan bir tanesidir. Kamu harcamalari
genel olarak bakildiginda ekonomik ve sosyal alanlara yonelmektedir. Yoksulluk
sorunu ise genel anlamda iktisadi, sosyal ve toplumsal nitelikte bir sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ulke igerisinde yoksullugun azaltilmasi ve yeni yoksullarin
olusmamasi adina iilkeler kamu harcamalarini arag olarak kullanabilmektedir.
Yoksullugun kaynagi ne olursa olsun, yoksullugun azaltilmasi i¢in devletlerin ¢ok
ciddi anlamda kamu harcamas1 yapmasi gerekmektedir. Yoksullugu azaltmak
amaciyla yapilan kamu harcamalar1 nihai hedefe ulagmak agisindan son derece
onemlidir. Onemli bir kamu harcamasi olan saglik harcamalarinin da yoksullukla son
derece onemli bir iligkisi bulunmaktadir. Saglik harcamalar1 bireyler i¢in 6nemli ve
zaruri harcamadir. Bireyler hayatta kalabilmek ve gelir elde edebilmek i¢in saglikli bir
yasam siirdiirmek zorundadir. Bunun i¢in saglik harcamalar1 ihmal edilemez bir
harcama tiiriidiir. Dolayisiyla saglik harcamalari insani bir harcama tiirii oldugundan
iilkeler i¢in ayrica 6nem arz etmektedir (Sasmaz vd., 2019: 852). Diinya’da gelismis
iilkeler kalkinma siireclerinde saglik sektoriine olduk¢a 6nem vermislerdir. Bu durum,
saglik sektorliniin insani gelismenin en Onemli boyutunu ortaya koyan insan
ozelliklerinin olusumunda son derece Onemli olmasindan kaynaklanmaktadir
(Mirahsani, 2016: 373). Zaruri bir harcama tiirii olan saglik harcamalar1 bireylerin
gelirlerinde 6nemli bir paya sahip olabilmektedir. Hanehalklariin gelirlerinin belli bir
kismindan fazlasini saglik i¢in harcamasina katastrofik saglik harcamalar1 adi
verilmektedir. Katastrofik saglik harcamalari kimi zaman bireylerinin gelirlerinin
onemli bir kismini igerdiginden dolay1, bireylerin giindelik ihtiyaglarini karsilamasina
engel olabilmekte yani yoksullastirici etki yaratabilmektedir.
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4, YONTEM

Ekonometrik analizler yaparken serilerin duragan olup olmadiginin incelenmesi biiyiik
onem tasimaktadir. Duragan olmayan seriler belli bir ortalamanin etrafinda
salinmamakta ve zaman sonsuza giderken varyanslari da sonsuza gitme egilimi
tasimaktadir. Eger seriler aynt mertebeden duragan degilse, bu serilerle yapilan
analizler sahte regresyonlu modeller igermekte ve yaniltict sonuglar dogurmaktadir.
Bu kapsamda, ¢calismada kullanilan serilerdeki birim kokiin varligi Augmented Dickey
Fuller Fisher Chi-square (Maddala ve Wu, 1999), PP- Fisher Chi-square (Choi, 2001)
ve Im, Pesaran ve Shin (IPS, 2003) panel birim kok testleri ile incelenmistir.
Augmented Dickey Fuller testi, gecikmeli degerlerin géz 6niinde bulundurulmasrtyla
ardisik bagimliligin ortadan kaldirilmasi amaciyla gelistirilmistir. Phillips Perron’un
birim kok testi, hata teriminin dagiliminin heterojenligine izin vermekte ve yine ardisik
bagimlilik sorununu ortadan kaldirmaktadir. Im, Pesaran ve Shin’in testinde ise, p
katsayisinin heterojenligi géz 6niinde bulundurulmakta ve her birim bazinda birim kok
testi yapilarak bir istatistiksel ortalamaya ulasilmaktadir.

Diger taraftan, VAR model kurularak gecikme kriterinin se¢imi yapildiktan sonra her
iki modeldeki degiskenlerle ilgili uzun donemli iliski incelemesi igin Kao (1999) panel
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu test i¢in temel hipotez “’Ho: Esbiitiinlesme
iligkisi yoktur’’, alternatif hipotez ise ‘’Hi: Esbiitiinlesme iliskisi vardir’’ seklinde
olacaktir. Kao (1999) calismasinda, Dickey Fuller ve Augmented Dickey Fuller
testlerinin kullanilmasiyla olusan bir esbiitiinlesme testi gelistirmistir. “’Esbiitiinlesme
yoktur’’ temel hipotezinin test edilmesi i¢in ise, Augmented Dickey Fuller (ADF) testi
baz alinmaktadir. Bu test istatistiki olarak anlamli ise, temel hipotez reddedilmekte ve
“’Egbiitlinlesme vardir’” alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Bunun yaninda,
esbiitiinlesme iligkisinin tespitinden sonra her iki modeldeki degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme 1iliskisine ait katsay1 tahmini i¢in Dynamic Ordinary Least Squares
(DOLS) yontemi kullanilmistir. Pedroni (2001) ¢alismasinda esbiitiinlesme iligkisi
aragtirmasindan sonra katsayr tahminine yonelik olarak DOLS teknigini One
stirmiistiir. Caligmada, yatay kesit bagimliliginin bulunmadigi varsayilmakta, yatay
kesitler i¢in ayr1 ayr1 tahminler yapilmakta ve bu tahminlerden elde edilen katsayilarin
ortalamastyla ortak bir esbiitiinlesme katsayisi elde edilmektedir. Son olarak, her iki
modelde yer alan degiskenlere yonelik iliski yOniiniin tespiti icin, esbiitiinlesme
aragtirmasit yapildigi da dikkate alinarak Vector Error Correction Model (VECM)
yardimiyla kisa donem panel nedensellik testi uygulanmistir. Egbiitiinlesme iligkisinin
arastirllmasindan sonra nedensellik analizinin bir hata diizeltme uygulamasi
yardimiyla yapilmasi gerekmektedir. Bunun nedeni, esbiitiinlesme siirecinde
olusabilecek bilgi kayiplarinin telafi edilmesidir. Caligmada, kisa donemli nedensellik
yOniiniin tespitinde Wald testi kullanilmis ve her iki modelde teste iligkin olasilik
degerleri yorumlanmustir.

5. VERI VE MODEL

Calismanin amaci 8 segilmis tilke icin 2004-2018 yillar1 arasinda yoksulluk ve kamu
harcamalar1 arasindaki esbiitiinlesik iliskiyi arastirmaktir. Ilk modelde bagiml
degisken yoksulluk (yoksul), bagimsiz degisken ise saglik harcamalari (saglik) olarak
alinmistir. Ikinci modelde ise, bagimli degisken yoksulluk (yoksul), bagimsiz degisken
ise askeri harcamalar (askeri) olarak yer almustir. Ilgili modellerdeki degiskenler
oransal olarak ele alinmistir. Analizde yer alan panel veri setlerinde yoksulluk ve
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saglik harcamalar1 orant OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development / Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgiitii) veritabanindan, askeri
harcamalar ise World Bank (Diinya Bankasi) sitesinden elde edilmistir. Calismada yer
alan tilkeler ise sOyle siralanmistir:

Tablo 1: Secilmis Ulkelere iliskin Gésterim

ULKELER

1. Finlandiya 5. Slovak Cumhuriyeti
2. Kanada 6. Portekiz

3. Birlesik Krallik 7. Litvanya

4. Slovenya 8. Letonya

Calismada kullanilan modeller ise su sekildedir:
Model 1: yoksulit = Poi + Prisaglikit + Uit (1.1)
Model 2: yoksulit = api + aziaskeriit + Eit (1.2)

6. BULGULAR VE BULGULARIN DEGERLENDIRILMESI

Degiskenlerde birim kok arastirilmasi yapilmistir ve testlere yonelik bulgular Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testlerine iliskin Bulgular

MODEL 1
Yoksul Saghk
Method Diizey Fark (1) Diizey Fark(1)
Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob.

Im, Peseran&Shin | -0.5013 0.3081 -3.3931 0.0003*** -1.4270 0.0768 -3.0552 0.0011***
WStat

ADF-FisherChi- 20.9739 0.1795 40.3492 0.0007*** 21.4348 0.1624 35.9417 0.0029***
squ

PP-FisherChi-squ 16.7015 0.4052 70.8155 0.0000*** 15.2622 0.5055 | 45.8018 0.0001***

MODEL 2
Yoksul Askeri
Method Diizey Fark(1) Diizey Fark(1)
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Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob. Stat. Prob.
Im, -0.5013 0.3081 -3.3931 0.0003*** -0.1799 0.4286 -1.6311 0.0514*
PeseranandShin
WStat
ADF-FisherChi- 20.9739 0.1795 40.3492 0.0007*** 16.5439 0.4157 29.1346 0.0230**
squ
PP-FisherChi-squ 16.7015 0.4052 70.8155 0.0000*** 17.3042 0.3662 58.7757 0.0000***

*HE 061, **%5 ve *%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Her iki modelde de degiskenlerin 1. Farklarda duragan oldugu goriinmektedir.
Analizde kullanilacak yontemle uyumlu olarak degiskenlerin ayni dereceden duragan
oldugu tespit edildiginden, sahte regresyon olusma ihtimali ortadan kaldirilmistir.

Birim kok testlerinden sonra modellerde degiskenler arasi uzun dénemli bir iliskinin
olup olmadiginin tespiti i¢in Kao Panel Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Teste
yonelik bulgularin gosterimi Tablo 3’tedir.

Tablo 3: Kao Panel Esbiitiinlesme Testine iliskin Gostergeler

Model 1 Model 2
ADF t-Istatistigi | Prob. ADF t-Istatistigi | Prob.
Degeri Degeri
-4.0023 0.0000*** -4.0407 0.0000***
Resid. 0.0002 Resid. 0.0003
Var. Var.
HAC Var. | 0.0002 HAC Var. | 0.0002

Kao Panel Esbiitiinlesme sonugclari incelendiginde, her iki modelde de degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda, degiskenler
arasindaki kisa donemli nedensellik iligkisinin aragtirilmasi icin de VECM (Vector
Error Correction Model / Hata Diizeltme Modeli) kullanilmistir.

Tablo 4: VECM Kisa Donem Panel Nedensellik Analizine iliskin Bulgular

Model 1 (yoksulluk ve saghik harcamalari)

Ayoksul Chi-sq Df Prob.

Asaghk 25.41653 4 0.000***

Model 2 (yoksulluk ve askeri harcamalar)

Ayoksul Chi-sq Df Prob.
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Aaskeri 9.2657 4 0.0548*

**E 001, ¥*%5 ve *%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Her iki model igin de AIC
kriterine gore, gecikme sayisi 4 olarak alinmustir.

Tablo 4°te yer alan VECM sonuglarina gore, kisa doneme iliskin olarak Model 1 igin
%1 anlamlilik diizeyinde saglik harcamalarindan yoksulluga tek yonlii ve kuvvetli bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan, Model 2 i¢in %10 anlamlilik
diizeyinde askeri harcamalardan yoksulluga dogru tek yonlii ve zayif bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Son olarak, modellerdeki degiskenlere uzun déonem katsayilarinin tespiti i¢in Panel
DOLS yontemi uygulanmistir. Panel geneline ait katsayilarin gosterimi ise Tablo 5’de
yer almaktadir.

Tablo 5: Panel DOLS Yontemine iliskin Degerler

Model 1 (Bagimh Degisken: yoksul)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- Istatistigi Prob. Degeri

Saghk -0.0209 0.0079 -2.6256 0.0113**

Model 2 (Bagimh Degisken: yoksul)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob. Degeri

Askeri 0.0329 0.0167 1.9684 0.0525*

Tablo 5’e gore, Model 1°de %5 anlamlilik diizeyinde saglik harcamalarinda meydana
gelen 1 birimlik artis yoksullugu 0,02 birim azaltmaktadir. Model 2°de %10 anlamlilik
diizeyinde askeri harcamalardaki 1 birimlik artis yoksullugu 0,03 birim artirmaktadir.
Katsayilarin isaretleri ¢calismada yer alan teorik cergeveyle uyumlu olarak iktisadi
beklentiyle uyumlu sekilde elde edilmistir.

7. SONUC

Yoksulluk; yalnizca gelismemis iilkelerin degil ayn1 zamanda gelismekte olan ve
gelismis tilkeler i¢in de son derece ciddi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ozellikle son dénemde daha da ciddi bir sorun haline gelen yoksullugun tiim diinyada
coziilmesi gerekmektedir. Yoksullugun ¢oziimii i¢in iilkelerin gerek kendi icerisinde
gerek is birligi cergcevesinde birtakim ¢oziim Onerileri ortaya koymasi gerekmektedir.
Bu anlamda uygulanacak politikalar son derece 6nemlidir. Bu ¢ercevede bu caligsmanin
amaci, 8 secilmis tilke bazinda 2004-2018 yillar1 i¢in yoksulluk ve kamu harcamalari
arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini tespit etmektir. Bu kapsamda, ilk
modelde yoksulluk ve saglik harcamalari, ikinci modelde ise yoksulluk ve askeri
harcamalar arasindaki esbiitiinlesik iliski incelenmistir. Analizde uzun dénemli
iligkinin tespiti i¢in Kao Panel Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bunun yaninda,
nedensellik iligkisinin degerlendirilmesi i¢in Panel VECM yontemi uygulanmistir. Son
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olarak, uzun donem iliski katsayisinin tespiti i¢in ise Panel DOLS yoOntemi
kullanilmistir. Bulgulara gore, ilk model i¢in yoksulluk ve saglik harcamalari arasinda
uzun dénemli bir iligki ile saglik harcamalarindan yoksulluga %1 anlamlilik diizeyine
gore kisa donemde tek yonlii ve kuvvetli bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ayni
zamanda, saglik harcamalarindaki 1 birimlik artis yoksullugu 0,02 birim
azaltmaktadir. Tkinci modelde, yoksulluk ve askeri harcamalar arasinda esbiitiinlesik
bir iligkinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayn1 zamanda, askeri harcamalardan
yoksulluga %10 anlamlilik diizeyinde tek yonlii ve zayif bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Ilgili modelde uzun doénem iliski katsayisi incelendiginde, askeri
harcamalardaki 1 birimlik artisin yoksullugu 0,03 birim artirdigi tespit edilmistir.
Saglik harcamalar1 ve yoksulluk arasinda kuvvetli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Bu g¢er¢evede iilke ekonomilerinde saglik harcamalari bir politika aract olarak
yoksullugu azaltmak amaci ile kullanilabilir. Askeri harcamalar ile yoksulluk arasinda
ise zay1f bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ela YAGCI

DUNYADA PANDEMININ ETKILERI VE DAVRANISSAL FINANS
KAPSAMINDAKI DEGISIKLIKLER

Ela YAGCI
Ozet

Kriz, savas, dogal afetler ve teror gibi ani degisiklikler insan davramslarinda ve
duygularinda degisikliklere neden olduklarindan insanlarin yatirim tercihleri ve
titketim kaliplarimi da etkilemektedir. 2019 yilinin sonlarinda baslayan ve etkilerini
hala ¢ok net olarak hissettigimiz Covid-19 salgini ile birlikte alinan tedbir ve
kisitlamalar insan hayatinda sosyal ve toplumsal etkilerinin yaninda ekonomik ve
finansal tercih ve kararlarinda degisikliklere sebep olmustur. Bu ¢alismanin birinci
boliimiinde Covid-19 salginin sosyal, toplumsal ve ekonomik etkileri ve bu etkiler
karsisinda olumlu ve olumsuz etkilenen sektorlerin degerlendirilmesi yapilmis,
pandemi etkileri ¢ercevesinde yatirim ve tasarruflara, istihdama, sirketlere, para ve
sermaye piyasalarindaki  degisimler aciklanarak, pandemi siirecinde iilke
ekonomilerinin salginin yikici etkilerini minimize etmek adina aldiklar: énlemler ve
tesviklere yer verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde davranmigsal finans tanim ve
tarihgesi, ozellikleri ve kavramlar: irdelenmis, beklenti teorisi ve psikolojik veriler
aciklanmaya calisilmistir. Ugiincii boliimde ise pandemi déneminin baslangict ve
sonrasinda kripto para piyasasi, konut satislars, VIX endeksi ile BIST degerlendirmesi
yapilmug, tiim bunlara bagl olarak salgimin finansal alanda insan davranislarindaki
etkisi, tiiketim aliskanliklarinda meydana getirdigi degisiklikler incelenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Pandemi, Davranigsal Finans, Yatirimci Psikolojisi, Tiiketici
Davranisi.

THE EFFECTS OF THE PANDEMIC IN THE WORLD AND CHANGES IN
BEHAVIORAL FINANCE

Abstract

Since sudden changes such as crisis, war, natural disasters and terrorism cause
changes in human behavior and emotions, they also affect people’s investment
preferences and consumption patterns. The measures and restrictions taken with the
Covid-19 epidemic, which started at the end of 2019 and whose effects we still feel
very clearly, have caused changes in economic and financial preferences and
decisions, as well as social and societal effects in human life. In the first part of this
study, the social, social and economic effects of the Covid-19 epidemic and the sectors
affected positively and negatively they take to minimize their effects are included. In
the second part of the study, the definition and history of behavioral finance, its
characteristics and concepts were examined, expectation theory and psychological
data were tried to be explained. In the third part, the crypto monet market, housing
sales, VIX index and BIST evaluation were made at the beginning and after the
pandemic period, and depending on all these, the effect of the epidemic on human
behavior in the financial field and the changes in consumption habits were examined.
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1. GIRIS

Pandemi kavrami yillardir bilinen ancak ¢ok fazla duymadigimiz, anlamini tam olarak
bilemedigimiz, Aralik 2019 yilinda ise ne demek oldugunu bize derinden hissettirerek,
tiim diinyada bir bomba etkisi yaratmistir. Pandemi, diinyada birden fazla iilkede ya
da bir kitada, genis bir alana yayilan ve etkisini gdsteren bir salgin hastalik olarak
tanimlanmaktadir. Insanlik tarihi her ne kadar bir¢ok salgin hastaliklarla gegmisten
giiniimiize miicadele etmis olsa da, 20.yy da ilk kez boylesi bir hastalikla kars1 karsiya
kalmustir. Covid-19 ilk olarak Aralik 2019’ da Cin’ in Wuhan eyaletinde bir grup hasta
izerinde yapilan arastirmalar sonucunda hayatimiza girmis ve ¢ok kisa siirede tiim
diinyaya yayilmistir.

Covid-19 pandemisi tiim diinya insaninin hayatinda bir¢ok seyi degistirmistir. Alinan
tedbirler dogrultusunda sosyal mesafenin korunmasi, kalabalik ve kapali ortamlarda
bulunulmamasi1 gibi nedenler dolayisiyla giinliik yasantilar sekil degistirmistir.
Kisitlamalar sonrasinda yeni normal hayata alismak, bu sekilde hayati idame ettirmek,
var olan diizeni baz1 kriterlere gore yasamak, yasam alanlarinin kisitlanmasi insanlarda
baski yaratmigtir. Oyle ki, Subat 2022 yilina geldigimiz su giinlerde hala Covid-19
pandemisi yeni varyantlarin etkisi ile ciddi anlamda etkisini gdstermeye devam
etmektedir.

Boylesi bir salgin hastalik sosyal ve toplumsal etkilerinin yaninda tiim diinya iilke
ekonomilerini de olumsuz etkilemistir. Kiiresel anlamda etkisini hissettiren Covid-19
salgin1 baslangicta saglik krizinden ibaret goriintiisiinii sergilemis olsa da ekonomi,
egitim, sanayi, ulagtirma, turizm sektorleri de kendi ¢ergevesinde etkilenmistir.

Sektorel anlamda yasanan olumsuzluklar Diinya ve Tiirkiye ekonomisi agisindan
onemli riskleri de barmdirmaktadir. Oyle ki kisitlamalara maruz kalan bazi sektor
firmalarinda isgiicli azalmis, talep ve iiretimde diisiis yasanmistir. Salginin 2020 Mart
ay1 ortalarinda iilkemizde goriilmesi ile birlikte iktisadi faaliyetteki yavaslama 2020
Nisan ayinda etkisini gostermis ve kisa siirede tiim sektorlere yayilmistir.

Ekonomik anlamda yasanan tiim olumsuzluklar karsisinda insanlarin da finansal tercih
ve kararlarinda degisiklikler kacinilmaz olmustur. Pandeminin ilk donemlerinde
piyasalardaki belirsizlik, korku ve panige neden olmus, 1929 Ekonomik Buhrana
benzerlik gosterilmesi risk algisinin kotiilesmesine neden olmustur.

Korku endeksi olarak da tanimlanan VIX endeksi (Volatilite Endeksi) piyasalardaki
risk algisin1 6lgmek icin kullanilmaktadir. VIX endeksinin Ocak 2020 ayindan Mart
2020 aymna kadar endeks degerinin 100°den 400’e¢ ¢ikmasi da risk algisinin
kotiilesmesini ispatlamaktadir. Yine ayni donemlerde diinya borsalar1 ¢okmiis,
piyasalarda yasanan sert tepkiler yatirimcilardaki kaygiy artirmigtir.
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2. PANDEMININ ETKILERI

Cin’in Wuhan eyaletinde ortaya ¢ikan ve Diinya Saglik Orgiitii’ niin pandemi ilan1 ile
iilkeler kendi onlemlerini almaya baslamistir. Heniliz Tiirkiye’de vaka goriilmedigi
donemde 10 Ocak 2020 tarihinde Koronaviriis Bilim Kurulu olusturulmustur.
Baslangicta havalimanlarina kurulan termal kameralar ile {ilkeye girigslerde gelen
yolcularda belirti olup olmadig1 tespit edilmeye ¢alisilmis, belirti gosteren kisilerin
karantinaya alinacagi agiklanmistir. 3 Subat 2020’ de Cin ile hava trafigi, 23 Subat
2020 de Iran ile kara ve hava trafigi kapatilmistir. 14 Mart 2020’ de ise yurtdisi
uguslart durdurulmustur.

Tiirkiye” de 11 Mart 2020 tarihinde ilk vakanin goriilmesi ile birlikte tedbirler
artirllmigtir. Buna gore saglik ve gilivenlik onlemleri artirilmis, okullar kapatilarak
online egitime gecilmis, hafta sonlar1 ve resmi tatillerde sokaga ¢ikma yasaklari
getirilmis, insanlarin bir araya geldigi sosyal alanlar kapatilmis, kapali alanlarda
maske takma zorunlulugu getirilmis, seyahat kisitlamalar1 baslamis, kamu ve 6zel
sektdr i¢in esnek caligma saatleri uygulamasina gegilmistir. Sanatsal ve kiiltiirel
faaliyetler ertelenmis, 65 yas iistii, kronik hastaligi olan ve 20 yas alt1 bireylere sokaga
cikma yasag1 getirilmistir.

Zaman igerisinde de donem donem g¢esitli tedbirler alinmaya devam edilmistir. Yas
sinirlamasina bagli olarak, hafta sonlar1 ve aksamlar1 belirli bir saat sonrasinda sokaga
¢ikma yasaklarinin getirilmesi, restoran ve cafe gibi bazi isyerlerinin kapatilmasi gibi
bir dizi 6nlemler alinmasi zorunlu hale gelmistir. Hem diinyada hem de Tiirkiye’de
baz1 donemler sikilastirilmis ve baskilayict dnlemlerin alinmasi her ne kadar insan
sagligin1 korumaya yonelik olsa da sosyal, toplumsal ve ekonomik anlamda sikintilari
da beraberinde getirmistir.

Covid-19 pandemisi giinliik yasantilarin sekil degistirmesine, insanlarin belli bir
metrekarelik alanda sikisip kalmalarina neden olmus, sosyal hayat kavramini nerdeyse
yok etmistir. Bunun sonucu insanlar yalnizlasarak, eve mahkim olmuslardir. Bu
durum insan psikolojisini olumsuz yonde etkilerken, viriisiin her gegen mutasyona
ugramasi ile oliimciil olabilme etkisi, bulas oraninin yiliksek olmasi gibi etkenler
toplumsal anlamda insanlarda korku, panik ve kaygi durumunu artirmistir.

Covid-19’ un yayilmas: ile birlikte alinan tedbirler, kisitlamalar insan hayatindaki
sosyal ve toplumsal etkilerinin yaninda iilke ekonomilerini de olumsuz etkilemistir.
Tiim diinya tilkelerini etkisi altina alan Covid-19, hem saglik sistemini hem de iilke
ekonomilerini derinden etkilemis, ililke ekonomileri arz ve talep yonlii soklar
yasamistir.

Diinya niifusunu tehdit eden Covid-19 salgini, kiiresel ekonomide basta turizm olmak
lizere sanayi, hizmet sektdriinde iiretimin, i¢ ve dis ticaretin hizla gerilemesine neden
olmustur. Tiiketici ve lretici giiven endekslerinde diisiisler yasanirken, devletlerin
biitge gelirlerinde diisiisler ve harcamalarda olaganiistii artiglar meydana gelmeye
baslamis, igsizlik oranlarindaki artis hizlanmistir. Bu siiregte Covid-19 salgininin
diinyaya yayilmasi iiretimi, tedarik zincirini ve tiikketimi, ekonomik faaliyetleri ciddi
sekilde etkilerken, bazi sektorleri durma noktasina getirmistir.

Finansal kosullardaki sikilasma, hane halkinin gelir kaybi1 ve firmalarin nakit
akislarindaki bozulma, talepte belirgin bir zayiflamaya yol a¢gmaktadir. Salginin
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yayilmasina karsi uygulanan sosyal izolasyon tedbirleri hizmet sektorii faaliyetlerini
biliyiik oranda azaltmistir. Salginin dogurdugu finansal sorunlar, issizlik, talep
azalmasi, liretim giicliikleri ve belirsizlik diinyadaki lilke ekonomilerinde az veya ¢ok
olumsuz etkiler yaratarak kriz ortam1 olusmasina hatta resesyon siirecinin gelismesine
neden olmustur.

Pandemi, ekonomilerdeki belirsizlik ile birlikte borsada dalgalanmalara, okullarda
uzaktan egitime gegise, ucus yasaklari nedeniyle seyahatlerin azalmasina ve tilkelerin
ice kapanmasina, turizmin kismen de olsa bitmesine sebep olmustur. Covid-19
stiphesiz ki her sektorii ayn1 oranda etkilememektedir. Baz1 sektor firmalarini iflasa
stiriikleyip, isyerlerinin kepenk kapatmasina neden olurken, baz1 sektdrleri de talep
artis1 kaynakli olumlu etkilemistir.

Covid-19 salginini yasadigimiz ilk giinlerde alinan tedbirler kapsaminda evde
gegirilen siirelerin uzayacak olmasi beklentisi gida iirlinlerine talebi artirmis, sosyal
hayatin bitme noktasinda oldugu giinlerde dijitallesme ile telekomiinikasyon, internet
On plana ¢ikmis, online islemler artmistir. Bu durum online aligveris segenegini baskin
hale getirdiginden e-ticaret talebinin artmasina neden olmustur. Sosyal izolasyona
bagli olarak hijyen ve temizlik iiriinleri, saglik kapsaminda ila¢ ve tibbi malzeme
iretimi, gida {iretimi pandemi sebebiyle olumlu etkilenen sektérler arasinda yer
almaktadir.

Buna karsilik, salginin giinden giine tiim diinyaya yayilmasi ile iilkelerin sinirlarini
kapatmasi, uluslararasi ulagimi sekteye ugratmistir. Seyahatlerin gegici siireyle de olsa
yapilamamasi ayni zamanda bu sektorde ¢alisan kesimin ya isten ¢ikarilmasina ya da
iicretsiz izne ¢ikarilmasina neden olmustur. Buna paralel olarak dis ticarette de
aksamalar yasanmis; sinirlarin kapatilmasi, uguslarin durdurulmasi ticaret hacminin de
daralmasi1 sonucunu dogurmustur. Salgindan turizm sektorii de nasibini almistir.
Ozellikle iilke ekonomimizde oldugu gibi turizm payinin yiiksek oldugu iilkeler
olumsuz etkilenmistir.

Tiim diinyada etkisini ¢ok belirgin hissettiren Covid-19 pandemisi ekonomik hayati
durma noktasina getirmis; Uretim, issizlik, tedarik zincirinde aksamalara neden
olmustur. Buna gore; insaat, turizm, enerji, konaklama ve yiyecek, gayrimenkul
hizmetleri, kiiltiir ve sanat, imalat, finans ve bankacilik sektorleri farkli oranlarda
ancak olumsuz olarak etkilenmistir.

2.1. Yatirim ve Tasarruflara Etkileri

Pandemi doneminde isletmeler ve calisanlar finansal agidan bir darbogazin igine
girmislerdir. Kisitlamalar sebebiyle isletmesini gegici ya da siirekli kapatan igletmeci,
isini kaybeden c¢alisanin gelirini kaybetmesi ile hane halki gelirleri azalmustir. Issiz
kalan milyonlarca kisinin, isletmesini kapatmak zorunda kalan isletmecilerin
tasarruflar1 erimistir. Buna bagl olarak borglarini bile 6deyemez duruma gelmis, iflas
etme durumu ile kars1 karsiya kalmislardir. Yapilan bazi arastirmalara gore toplumda
yasayan bazi insanlarin saglik sorunu yasama tedirginligi ile harcamalarina daha ¢ok
dikkat ettigi, tasarruf kavraminin ¢ok daha énemli oldugu belirlenmistir.

Covid-19” un halkin iizerindeki olumsuz etkisi ile giinliik yasamin degismesinin
disinda yatirimlar agisindan da giicliikler yasanmasina neden olmustur. Belirsizlik,
panik ve yasaklayici politikalar talepte biiyiik diislislere neden olanlar arasinda yerini
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alirken, isletmelerin yatirimlari ve hane halkinin harcamalar1 biiyiik oranda nakit
akisina bagli oldugundan talepte biiyiik diislisler isletmelerin kapanmasi ile
sonuclanabilmektedir.

Ciro kaybi1 yasayan isletmeler yatirimlarina ara vererek nakit akislarini kontrol etme
cabasina girmiglerdir. Yasanan belirsizlik ve ekonomik faaliyetlerdeki daralmanin
devamlilig1 ticari kredileri yeniden yapilandirma ihtiyacini dogurmus, kredilerdeki
artigin nedeni ise agirlikli olarak bu nedene baglanmistir. Buna ek olarak, yatirimlarin
finansman1 anlaminda bakildiginda ise kredi talebine negatif bir katkis1 olmustur.

2.2. istihdama Etkileri ve Alman Onlemler

Alman bir takim 6nlemler ve getirilen kisitlamalar istthdam1 da olumsuz etkilemistir.
Halbuki 2019 yili sonlarinda igsizlik oranlarindaki diisiis 2020 yilinda pandemi
oncesinde de devam etmistir. Ancak Covid-19’ un hayatimiza girmesi ile bu noktada
yaratmis oldugu etkiler, diger krizlerde yasanan issizlik durumundan daha da ciddi
oldugunu gostermistir.

Kalabalik ortamlarda bulunmama durumu evden ¢alisma sistemine gecilmesine neden
oldugundan, bazi igyerleri personellerini doniisiimli ¢alistirirken bazi igyerleri evden
caligma yontemini uygulamis, bazi sirketler ise ticretsiz izin uygulamasini tercih etmek
durumunda kalmustir.

Siyasi otoriteler hem igverene destek hem de ¢alisan1 magdur etmemek adina gesitli
destek paketleri aciklamislardir. Basta Ekonomik Istikrar Kalkani paketi olmak iizere
alinan tedbirler kapsaminda isten ¢ikarmalarin yasaklanmasi, asgari licret destegi, kisa
caligma ddenegi gibi destek paketleri agiklanmis olsa da bu etkiler istthdam piyasasini
siirl 6lciide etkilemistir.

2.3. Sirketlere Etkileri ve Alinan Onlemler

Covid-19 salgin1 ve salgin g¢ercevesinde alinan Onlemler is hayatin1 derinden
etkilerken, sirketler iizerinde olumsuz bir baskiya neden olmaktadir. Bir ¢ok sektor
firmalar1 salgin sebebiyle finansallarinda bozulmalar yasarken; gida, e-ticaret, hijyen
ve temizlik {irtinleri, ilag ve teknoloji sirketleri i¢in ise tam tersi bir durum s6z
konusudur. Ozetle, Covid-19 bazi sektdr firmalar icin tehdit olurken, bazi sektor
firmalar1 agisindan da firsat olmustur.

Ancak sirketlerin hem operasyonel anlamda hem de finansal anlamda bazi ortak
sorunlar1 bulunmaktadir. Tedarik zincirindeki aksamalar, miisteri alacaklarinin tahsili,
tedarik¢i O0demeleri, vadeli ¢cek Odemelerinin tahsilati gibi finansal akislariin
bozulmasina, bor¢larini 6deyememelerine, alacaklarini tahsil edememelerine neden
olmustur. Bir kisim isletmeler pandeminin ilk zamanlarinda dayanamay1p kapanirken,
kisitlama ve kapanmalara ragmen dayanmaya kararli firmalar olmustur. Ancak bu
isletmeler de siirecin uzamasi, ticarette yasanan durgunluk ve gelirlerde meydana
gelen diistisler sonrasi, bankalara olan mevcut kredi borglarini 6deme giigliigiine
girmis ve bankalarla yapilandirmaya gitmislerdir.

Bu baglamda sirketlerin nakit akist ve borglarini 6deme anlaminda yasadiklari
sorunlar1 azaltabilmek adina bir takim parasal ve mali 6nlemler devreye alinmistir.
Faiz oranlarinin diisiirilmesi, kredi politikalarinda gevseme, ticari alacak sigortasinda
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reasiirans destegi, parasal destek, bor¢larini erteleme gibi imkanlar destekler arasinda
goriilmektedir. Alinan bu onlemler ile sirketlerin finansman ve kredi ihtiyaglarini
karsilamak sirketlerin kredi kullanimini1 kolaylastirmak, faiz indirimi ile kredi
kullanimmi devam ettirmek ve birim maliyetleri azaltmak, KOBI’lerin ticari
alacaklarim1 tahsil edememe riskinden dolayr nakit akislarindaki bozulmay1
engellemek, nakit akisi bozulan sirketlerin kredi anapara ve faiz 6demelerinin
ertelenerek yasal takiple karsi karsiya gelmelerini engellemek gibi amaglar
hedeflenmistir.

Ulkemizde salgmin dis ticaret iizerindeki etkisini minimize etmek, reel sektor
firmalarinin uluslararasi ticarette yasadiklar1 olumsuzluklari hafifletmek igin de bir
takim tedbirler uygulamaya konulmustur. Buna gore; miicbir sebep nedeniyle ihrag
kayith teslimlere iliskin ihracat siirelerinin uzatilmasi, ihracatgilarin Eximbank’tan
kullandirdig: reeskont kredilerinin geri 6demesinin ertelenmesi, vadelerin uzatilmasi,
ihracat alacak sigortalarina yonelik olarak vade esnekligi ve vade uzatimlarinda ek
iicret talep edilmemesi imkani saglanmasi, ihracat¢iya stok finansmani destegi
verilmesidir.

Ayrica bazi vergisel diizenlemeler getirilmis ancak bu diizenlemeler agirlikli olarak
beyanname ve ddemelerin ertelenmesi yoniinde olmustur.

2.4. Sermaye Piyasalarina Etkileri ve Alman Onlemler

Covid-19’ un etkilerinin ilk gorildiigii giinlerde iilke ekonomilerine yansimalart heniiz
net olarak belirgin degilken, uluslararasi sermaye piyasalari ilk tepkilerini vermistir.
Salgin sebebiyle tedirgin olan yatirimcilarin yaratmis oldugu satis baskisi ile birlikte
petrol fiyatlarinin %30 oraninda diisiisii diinya piyasalarin1 olumsuz etkilemistir.
Covid-19 sebebiyle petrol talebini azaltacagini belirten Suudi Arabistan, bu noktada
Rusya ile anlagmazlik yasamis ve petrol fiyatlarini diislirdiiglinii agiklamistir.

Ve 9 Mart 2020. “Kara Pazartesi” olarak nitelendirilen giin, borsa endeksleri %10
deger kaybetmistir. Salginin tiim diinya iilkelerine hizli yayilmasi, hastaligin
boyutlarindaki belirsizlik ve insanlar iizerindeki endise risk algisinin artmasina neden
olmus ve piyasalar bu tedirginlik ile tepkilerini vermis, gelen satis dalgalar1 ile
borsalarda sert diisiisler yasanmustir.

Petrol fiyatlar1 ve tahvil getirilerindeki diisiis, salginin etkileri nedeniyle yatirimeilari
giivenli liman olan altina yoneltmistir. Talebi artan altinin ons fiyat1 1.700 Dolarin
tizerine ¢ikmistir. Salgin tiim varlik fiyatlarini bariz bir sekilde etkilemis, iilkemiz gibi
diger gelismekte olan iilke para birimleri deger kaybetmistir.

Hiikiimetlerin pandemide aldig1 bir takim parasal dnlemler isletmelere ve hane halkina
verdigi parasal destekler her iilkenin kaynaklariyla smirhi kalmistir. Ulkemizde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) karsilasilacak olumsuz
ekonomik durumlarin artigini 6nlemek i¢in tiim bankacilik sistemi {izerinden piyasaya
likidite saglama, her kesime kredi kullandirma, kredilerin vadelerini uzatma, kredi
takip oranlarinda azaltma yollarina gitmistir.
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2.5. Diinyada Tesvik ve Destekler

Pandemi ilan1 ile birlikte diinya iilke yonetimleri salginin etkilerini azaltmak,
ekonomilerinde yaratacagi tahribati minimize etmek adina her iilke kendi 6zelinde
destek paketi agiklamistir.

IMF nin yayinlamis oldugu rapora gore? segilmis ekonomilerin Covid-19 salginindan
dolay1 hiikiimetlerin duyurdugu mali 6nlemleri 6zetlemektedir. Raporda belirtildigi
iizere mali raporlamaya yonelik dnlemleri siniflandirmak ya da pandeminin ve diger
soklarin etkisi de dahil olmak {izere iilkeye 6zgii kosullara bagh olarak degistiginden
ekonomiler arasinda karsilastirma yapmak i¢in tasarlanmamustir.

Rapordan alinan veriler kapsaminda Avrupa Birligi; saglik alaninda ve is giicli igin
kamu yatirimini desteklemek, kredi destekleri, 6zel sektor yardima, kirsal kalkinma ve
uyum fonlar1 destegi saglamistir. Bunlara ek olarak; kredilerin AB biitgesi ve AB iiye
devletleri tarafindan garanti edilmesi, 2019 GSYIH’ sinin %2’si kadarmin krizler ile
ilgili saglik harcamalarinin finanse edilmesi i¢in iiyelerine Pandemik Kriz Destegi
saglamistir. Ayrica AB liderleri, AB {liyelerinin ulusal kurtarma faaliyetlerinin bazi
kisimlarini finanse etmek i¢in basvurabilecekleri Yeni Nesil AB (NGEU) kurtarma
paketi lizerine anlasmislardir.

Amerika Birlesik Devletleri; saglik harcamalari ile 6zel saglik sigortasi destegi, gida
yardimi1 destegi, hastalik izni destegi, genisletilmis issizlik sigortasi, acil durum
Odenekleri, kredi destekleri, vergisel diizenlemeler, haneler ve isletmeler ile egitim ve
cocuk bakimina destek saglamistir.

Cin, halk sagligina yonelik saglik malzemeleri konusunda ve diger araglarin ithalati
i¢in tarifelerden muaf tutma destegi saglamistir. Istihdam girisimlerini finanse etmek,
temel yasam ihtiyaglarinin karsilanmasi, igsizlik destegi, asgari ge¢im garantileri,
yoksul ailelere yardim destekleri i¢in destek paketleri agiklamistir. Bunlara ek olarak;
kredi destekleri, vergisel diizenlemeler de alinan 6nlemler kapsamindadir.

Rusya ise saglik harcamalari, hastalik izni yardima, issizlik, etkilenen sirketlerin asgari
licreti finanse etmeleri i¢in ve isletme sermayesini desteklemek i¢in faiz orani
stibvansiyonlari, kredi destekleri, salgindan etkilenen sektorlere yonelik destek
paketleri agiklamigtir. Ayrica vergisel diizenlemeler de destek paketlerinde yer
almaktadir.

Goriildugi tizere, her lilke kendi ekonomik kosullarina gore cesitli destek paketleri
aciklamis ve boylesi bir salgin hastaligin sebep oldugu ekonomik ¢okiintiiyli en az
hasarla atlatmaya calismistir.

3. DAVRANISSAL FINANS

Davranigsal finans kavrami, isminden de anlasilacagi iizere davranig ve finans
arasindaki etkilesimi inceleyen ve stirekli gelisim gdsteren bir alandir. Finans, dinamik
bir yapida olmas1 dolayisiyla 6zellikle kiiresellesme ile birlikte stirekli degiskenlik
gosteren, farkli unsurlar barindiran bir konudur. Davranigsal finansin yeni ve gelisen

2 “Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures in Response to the COVID-19 Pandemic”,
International Monetary Fund, (Erisim) https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-covid19/Fiscal-
Policies-Database-in-Response-to-COVID-19, 04 Ocak 2022
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bir konu olmasi dolayisiyla kavram hakkinda fikir birligi igeren net bir tanimlama
yoktur. Ciinkii kavram finansla iliskili oldugu kadar, insan davranislariyla da ilgilidir.
Geleneksel teorilerin aksine, yeni bir yaklasim sunan davranigsal finans, Fuller’ e
(2000) gore finans, psikoloji ve karar alma olgularinin birlesmesi ile ortaya
cikmaktadir.

Yatirimcilar ile finansal piyasalar arasinda psikolojik bir bag bulunmaktadir, bu durum
da yatirimeilarin davramiglarini etkilemektedir. Insanlar ve finans piyasalari her zaman
rasyonel degildir, insanlar her zaman rasyonel kararlar almamaktadir; verdikleri
kararlar genellikle eksik ve kusurludur. Davranigsal finans, bu durumu agiklamak
iizere deneyler ve arastirmalarin gergeklestirildigi bir alandir. Aydin ve Agan (2016:
98), davranissal finansa iliskin, insanlarin duygu ve Onyargilarima cevap aradigi
seklinde bir agiklama gerceklestirmislerdir. Bu nitelendirmeye gore davranigsal finans,
duygu ve oOnyargilarin finans piyasalarindan etkilendigini, ayni sekilde finans
piyasalarini etkiledigi goriisiinii agiklamak iizere sistemli bir yapidir. Ayrica iktisadin
da finansmn da yatirimin da insan unsuru barindirmasi bir diger sorundur. Insan, her
zaman rasyonel hareket edebilen bir varlik degildir ve almis oldugu kararlarin
bircogunu yalnizca akliyla degil, ayn1 zamanda duygulariyla da almaktadir.

Yapilan arastirmalara gore insanlarin yatirim kararlariin arkasinda hangi davranis
kaliplarinin bulundugu belirlenmeye ¢alisilmistir. insanlar farklidir, esit degildir ve
esit olmadiklarina iliskin tarihte bircok arastirma gerceklestirilmistir. Insanlarin
olaylar karsisinda verdigi tepkiler, bir olayr yorumlama sekli, talep ve arzulari
degiskenlik gostermektedir. Bu durum, se¢imlerin farkli olmasina neden olmaktadir.
Ayni insanin dahi farkli zamanlarda gergeklesen benzer olaylara verebilecegi tepki
farklh olabilirken, toplumsal agidan bakildiginda kararlarin ve secimlerin karmasik
yapist goriilmektedir. Her insanin kendisine 06zgii karakteri, akli ve iradesi
bulunmaktadir. Dolayistyla insanin se¢imlerini etkileyen faktorlerin basinda ise
psikolojik durum gelmektedir. Boyiikaslan (2012: 26), boyle bir durumda insanlarin
finansal alanlarda gergeklestirdigi yatirimlarda rasyonellikten uzaklasabilmenin
anlasilir oldugunu ifade etmistir. Insanlarin yanlhs kararlardan kagimacag diisiincesi,
net bir dogruyu isaret etmemektedir. Ciinkii her insan, yatirnm konusunda karar
almadan Once farkli yer ve zamanda etkilesimde bulundugu ortam ve kisilerden
sagladig bilgileri i¢ diinyasinda sekillendirmektedir. Davranigsal finans yaklagimini
geleneksel teorilerden ayiran kisim bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Faydanin
maksimize edilmesi miimkiindiir, ancak yanlis karar alma ihtimali de en az faydanin
maksimize edilmesi ihtimali kadar miimkiindiir. Ozetle, insan psikolojisinin yatirim
kararlarina olan etkileri incelendiginde, olumlu oldugu kadar olumsuz sonuglarina da
rastlamak olasidir. Davranigsal finans, bu durumun agiklanmasi adina 6nemlidir.

Yatinm konusunda basar1 ve basarisizliga iliskin degerlendirme yapildiginda
Persembe’ ye (2001: 17) gore basari icin yalnizca sans, teknik bilgi ve analiz gibi
unsurlar olmadigi, ayni zamanda yatirimcilarin davranis bigimleri oldugu da
goriilmektedir. Bu baglamda davranigsal finans, insanlarin neden karar alirken
yalmizca akil ve iradelerini degil, duygularin1 da kullandiklarini agiklamak iizere
gelistirilmistir ve psikoloji ile ekonomi arasindaki etkilesimi incelemektedir.
Sistematik bir ¢erceve sunmasi bakimindan gelistirilebilir nitelikte olan davranigsal
finans, hatalarin ve Onyargilarin yatirnmcilar agisindan Ongoériilebilir bir bigimde
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tekrarlanabildigini gostermesi bakimindan Onemlidir; insanlarin ne zaman ve ne
sekilde hata yaptigin1 agiklamak tizere kullanilmaktadir (Dogan, 2016: 340).

Mazgit’ in (2007: 8-11) aktardigina gore rasyonellikten uzak insan davraniglarinin ilk
ornegi 17.yiizyilda yasanmistir. Buna gore, “Lale Cilginlig1” olarak adlandirilan bir
stire¢ baglamistir. 1562’ de Kanuni Sultan Siileyman’in, déonemin Hollanda Kralina
hediye ettigi laleler, elde edilmesi olduk¢a zor olmasi nedeniyle itibar ve statii sembolii
olarak algilanmistir. Bu durum, insanlarin lale sahibi olabilmek i¢in siirekli olarak lale
sogani almasina; dolayisiyla lale sogani fiyatlarinin artmasina sebep olmus, ayni yil
icinde ise insanlarin satisa gecmesiyle lale sogam fiyatlarinin ucuzlamasina sebep
olmustur. Bu Ornek, insanlarin karar alirken rasyonellikten uzak davraniglar
sergileyebileceklerine iliskin 6nemli bir toplumsal belirtidir.

Psikolojinin 20.ytlizyilin ilk ¢eyreginde bilim olarak kabul edilmemesine kargin John
Maynard Keynes, George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve Herbert
Simon gibi isimler, ¢alismalarinda rasyonel olmayan insan davranislarindan
bahsetmislerdir. Tversky ve Kahneman (1979), “Belirsizlik Altinda Karar Verme”
isimli ¢aligmalarinda rasyonel davranmiglarin sergilenmedigi zamanlar oldugunu,
yatirimcilarin kaybetmekten memnuniyetsizlik duyduklarini ancak belirli bir referans
noktast etrafinda sekillenen algimnin degiskenlik gosterdigini ifade etmislerdir.
Dolayisiyla fayda kavraminin yerini, deger kavrami almistir.

3.1. Davramssal Finansin Ozellikleri ve Temel Kavramlar

Davranissal finans, bir kisinin almis oldugu finansal kararlarin geleneksel modelini
kontrol etmekten ziyade piyasa davraniglarini kontrol etmeye odaklanan niteliktedir
(Ege vd., 2012). Dolayistyla davranissal finansin en temel 6zelligi, insan unsurunu
yatinm kararlarinda goéz oniinde bulundurmaktir. Insanlarmn yatirim kararlarmda
psikolojik unsurlarin da Onemli oldugu goriisiiyle rasyonelligin kapsamini
genisletmistir.

Davranissal finansta insanlarin her zaman rasyonel bir karar aldig1 goriisii yanlis olarak
degerlendirilmektedir. Insanlar kararlari iradeleri ile gergeklestirmektedirler ancak
kararlara etki eden unsurlarin icinde psikolojik dinamikler de 6nemlidir. Sharma
(2014: 276), davranmigsal finans yaklasiminda yatirimci davranislarina iliskin genel
gorisiin, yatirnmcilarin genellikle akilci ve rasyonel olmadigi oldugunu ifade etmistir.
Karar alma siireglerinde duygularin agir basmasi, insanlari rasyonel kararlar almaktan
uzaklastiran bir engeldir. Piyasa hareketleri davranislardan etkilendigi i¢in finansal
gostergeler her ne kadar belli olsa da davranigsal finans, bu bakimdan seffaf bilgilere
erisilemedigini vurgulamaktadir.

Gozlem, davramsgsal finans icin en etkili piyasa tespit araglarmdan biridir. Once
piyasalarin hangi davranis kaliplar sergiledigi tespit edilmektedir, sonrasinda davranis
kaliplarina yonelik bir model olusturulmaktadir. Buradan, her yatirimcinin
beklentisinin ayni1 olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Davranigsal finansin agik bir
bigimde anlasilabilmesi i¢in temel kavramlarinin da degerlendirilmesi gerekmektedir.

3.1.1. Rasyonellik ve Insan

Iktisadi sistemlerin anlasilabilmesi icin ortaya koyulan homo economicus modeli,
Barberis ve Thaler’ in (2002: 1053) de ifade ettikleri {izere gliniimiiz karmasik
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sistemlerinin anlasilmasi i¢in yeterli degildir. Yalginkaya’ ya (2004: 6) gore ise bu
modelin yetersiz kalmasindaki en temel neden, giiniimiiz toplumsal yapisiyla ilgilidir.
Giiniimiizde toplumsal yap1 ¢ok degiskenli ve belirsizdir, bu durum ise beklenmedik
zamanlarda beklenmedik etkilerin olugsmasina zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla
insanlar, piyasalar hakkinda hi¢bir zaman tam bilgi sahibi degildir, yanlis yapma
olasiliklar1 olduk¢a fazladir.

Insanlarin karar alma siireglerindeki en etkin faktdrlerden birisi de duygularidir; bu
durum, insanlarin celiskili davraniglar sergilemesi ve rasyonel karar almaktan
uzaklagsmasi anlamina gelebilmektedir. Duygu durumlarinda meydana gelen
degiskenlik, karmasik dinamikler ve toplumsal boyutlar birlestiginde rasyonel kararlar
alabilmek oldukca zorlasmaktadir.

Rasyonel davranis yaklagimina gore karar verecek insan, kararlari sonucunda meydana
gelebilecek olan olaylar1 tam olarak bilmektedir. Dolayisiyla rasyonellik, tam bilgiyi
icermek durumundadir. Ancak tam ve kesin bilgi, belirgin bir ortamda bulunmaktadir.
Oysa davranigsal finans, tam bilginin miimkiin olmadig1 goriisiine dayanmaktadir. Bu
da insanlarin her zaman rasyonel kararlar alamayacagin1 ve rasyonel davraniglar
sergileyemeyecegini gostermektedir.

3.1.2. Soylenti ve Reaksiyon

Bilgi, yatirimcilar agisinda yatirim araglarinin fiyatlarinda etkiye sahip olan tiim veri
ve haberleri ifade etmektedir. Meydana gelen her gelisme, bilgiye yeni bir kaynak
olusturmaktadir. Edinilen her bilgi, finansal kararlar acisindan farkli bir bakis acis1
kazandirmakta, dolayisiyla yatirim kararlarini etkileyebilmektedir (Barak, 2008: 12).
Yatirimcilarin bilgilere zamaninda erisebilmeleri ve bu bilgilerin dogru olmast,
finansal davraniglarini olumlu yonde gelistirmektedir. Ancak gercegi yansitmayan
bilgiler, yatirnm konusunda geri donilisii miimkiin olmayan zararlara sebep
olabilmektedir.

Soylenti ise bilgi degildir. Dolayistyla bilgiye dayali yatirnm yapanlar ile sylentiye
gbre yatirim yapanlar arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Black’ e (1986: 529)
gore sOylentinin kiigiik olmasi, biiylik olmasindan daha tehlikelidir. Bu goriis,
sOylentilerin ¢ok sayida ve kiigiik olaylar seklinde olmasinin etkilerinin; sdylentinin
az sayida ve bliylik olaylar seklinde olmasinin etkilerine oranla daha yikici olabilecegi
varsayimina dayanmaktadir. Soylentiye dayali yatirim ise sOylentinin bir bilgi rolii
iistlenmesinden kaynaklanmaktadir. Soylenti, kaynagi belli olmayan, bu sebeple tespit
edilemeyen bir unsurdur. Insanlar, ¢ikarlarini maksimize etmek amaciyla sdylentileri
de gergek  bir  bilgiymis  gibi  degerlendirebilmekte @ ve  yatirim
gerceklestirebilmektedirler.

Soylentinin piyasalar acgisindan olumlu bir etkisi bulunmaktadir. Yatirimcilar igin
kayiplara sebep olsa da sdylenti ile islem hacminin artmasi, piyasalara likidite
saglanmasi anlamina gelmektedir. Tiim yatirimcilarda ayni bilgilerin mevcut olmasi
durumunda islem sayilar1 diiserken, soOylenti olustugunda daha c¢ok islem
gerceklestirilmektedir (De Long vd., 1990: 707). Insanlarin reaksiyonlar: da
sOylentiler karsisinda yatirimlarin niteligini belirlemektedir. Soylentilerden etkilenen
insanlar yatirimlarimi gergek bilgi olmadan gergeklestirmekte ve rasyonel olmayan bir
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reaksiyon sergilemektedirler. Alinan duyumlar dogrultusunda yatirnrm yapmak, hata
yapmak anlamina gelmektedir.

3.1.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi, sermaye piyasalarindaki biitiin bilgilerin seffaf bir sekilde
paylasildigr yaklasimina dayanmaktadir. Ancak bu durumdan dolayr oldukca
elestirilen bu yaklasimin yerine davranigsal finans yaklagimi daha cok ilgi gormeye
baslamustir. Ik kez Fama tarafindan ifade edilen etkin piyasa, karini maksimize etmeyi
hedefleyen c¢ok sayida isletmenin oldugu, bu isletmelerin gelecek piyasa fiyatlarini
ongormek istedikleri ve bu dogrultuda 6nemli bilgileri tim yatirimcilarla paylastiklar
bir alan olarak nitelendirilmistir (Fama, 1970). Bu nitelendirmeye gore piyasanin
sagladiginin iizerinde bir gelir elde etme imkani1 bulunmamaktadir. Ciinkii piyasanin
islemesi icin gerekli olan 6nemli bilgilerin tamami yatirimcilara agiktir. Bu ytlizden bir
piyasanin etkin olabilmesi i¢in gerekli kosullar bulunmaktadir. Bu kosullar; piyasadaki
tiim yatirimcilarin istedikleri bilgiye erisebilmek i¢in herhangi bir maliyet olmamasi
ve yeni bilgilerin hizli bir bicimde piyasalara yansimasidir (Sénmez, 2010: 26).

Etkin piyasanin bazi 6zellikleri bulunmaktadir. Bu piyasanin yapisi itibariyle yatirimei
say1s1 yiiksektir ancak yatirimcilarin piyasayi etkileyebilecek kadar yiiksek bir paya
sahip olmas1 engellenmektedir. Ekonomik, siyasal ve toplumsal alanlarda meydana
gelen degisimler, piyasanin yapisindan dolayr hizli bir bicimde yayilmaktadir.
Varliklara iligkin bilgiler, licretsiz olarak veya diisiik maliyetlerle kolay bir sekilde
saglanabilmektedir. =~ Varlik fiyatlari, genel degisimlere kolayca uyum
saglayabilmektedir. Bunun sebebi ise likiditenin yiiksek, alim satim giderlerinin diisiik
olmasidir. Piyasaya ait diizenleyici kurumsal yapinin gelismislik seviyesi yiiksektir ve
bu kurumsal yapi, diizenleyici organ ve yasalarla uyumlu bir bi¢imde ¢aligmaktadir
(Goksu, 2013: 8).

3.1.4. Psikolojik Veriler

Modern finans yatirimlari, psikolojik unsurlar1 da icermektedir; psikolojik verilere
dayanan teoriler ile temel olusturarak biiytimektedir. Yatirimer duyarliligi bu biitiinciil
yapinin énemli bir pargasidir ve yatirim davranisindaki onyargilardan olugmaktadir
(Hirshleifer, 2014: 8). Buna gore, bir yatirnmci i¢in ihtiyaglar hiyerarsisinden
bahsetmek miimkiindiir. Ihtiyaglar hiyerarsinin piramitleri nasil ki her basamagm
birbiri ile iligkisini gosteriyorsa, yatirimer agisindan da katlarda her ihtiyaca karsilik
gelen bir risk bulunmaktadir. En temel ihtiya¢ giivenlik oldugu i¢in yatirimeinin ilk
olarak giivenli varliklara yatirrm yaptig1 kabul edilmektedir. Ihtiyaglar giderildikge
farklilasmaya baslar, ancak daha yiiksek kar ve risk durumu ortaya ¢ikmaktadir.
Ihtiyaglarin herhangi bir sonu olmadig1 diisiiniildiigiinde, yatirim konusunda da temel
amag her ihtiyacin sirasiyla karsilanmasidir.

Davranigsal finans, geleneksel finanstan farkli olarak yatirimcilarin 6ngoriilemeyen
davraniglarin1 da incelemektedir. Dolayisiyla davranigsal finans, piyasalara iliskin
bircok psikolojik Onyargiyr tespit etmekte, sonrasinda Onyargi sonucunda olusan
davramglar1 ¢dziimlemeye ve sistemli bir hale getirmeye g¢alismaktadir. Onyargl
olgusu, toplumun tiim kesimlerini etkileyebilen bir diisiince sistemidir ancak herhangi
bir temele dayanmamaktadir. Yatirnmeilar agisindan bakildiginda, karar tercihlerini
degistirebilmesi bakimindan Onyargilar, biiyiik zararlara sebep olabilmektedirler.
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Onyarginin belirsizlikle yakindan bir iliskisi bulunmaktadir. Belirsizlik durumunda
alinan kararlar ve sergilenen davranislar, ¢cogu zaman psikolojik unsurlar igermektedir
ve bu unsurlarin en basinda ise Onyargilar gelmektedir. Yatirimcilar, Onyargilari
nedeniyle sistemli bir sekilde davranmak ve karar almak yerine, kendilerine bir
baslangi¢ noktasi belirleyip buna gore hareket etmektedirler. Bu baslangic noktasini
olusturan Onyargilar, yatirimcilarin tahmin yapmalar1 gerektiginde ilk basvurduklar
kaynak olarak ifade edilmektedir. Dom (2003: 62), bu konuda yatirimcilar agisindan
Onyargilarin bir kagis noktasi olarak nitelendirilebilecegini belirtmistir. Buna gore
yatirimcilar, yatirnmlarindan olumlu bir sonug sagladiklarinda bu basariy1 kendilerine
baglamaktadirlar. Ancak herhangi bir basarisizlik durumunda ise kendileri disinda tim
kosullar1 sorumlu tutmaktadirlar. Dolayisiyla basar1 yetenek, basarisizlik ise
bagkalarini sorumlu tutacak bir ylikleme onyargis1 olarak goriilmektedir.

Asirt giiven duygusu da psikolojik bir veri olarak davranigsal finansin ilgi alanina
girmektedir. Yatirimcilar, baz1 zamanlarda kendi tercihlerine asir1 giivenmektedirler,
bazi zamanlarda ise kendi tercihlerinden ziyade siirli psikolojisine kapilmaktadirlar.
Asirt giiven duygusu, riskleri oldugundan diisiik tahmin etmeye, sdylenti lizerinden
tercih yapmaya ve sonugclar1 kontrol edebilecegine olan yanlis inang olusmasina sebep
olmaktadir. Gazel (2014: 104), yatinmcilarin siirii psikolojisi ile davranig
sergilemesine istinaden, olas1 basarisizlikta hissedilen duygunun daha az
hissedilecegini belirtmistir. Buna gore bir yatirnmci kendi bilgi ve deneyimlerinin
yerine diger yatirimcilari taklit etmesi dolayisiyla piyasada yanlis fiyatlandirma gibi
onemli bir sorun olugsmaktadir. Ancak bir basarisizlik durumunda yatirimei, kendisi
gibi bir¢ok yatirimcinin da basarisiz oldugunu bildigi i¢in hissettigi olumsuz duygular
azalmaktadir.

Yatirnmcilarin  ellerinde bulundurduklari menkul kiymetlere duygusal olarak
baglanmalar1 da bazi psikolojik etkilerle agiklanabilmektedir. Ornegin bir yatirimet,
kendi calistig1 isletmeye ait bir menkul kiymete duygusal olarak baglanabilmekte ve
satmay1 diistinmemektedir. Ancak bu durum, eldeki kaynaklarin etkin yonetilmemesi
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Kiyilar ve Akkaya’ nin (2016: 287) aktardigina gore
bu yonde yapilan aragtirmalar, yatirimer tercihlerinin biiylik ¢ogunlugunun eldeki
yatirimin siirdiiriilmesi seklinde belirlendigini gostermektedir. Baglilik duygusunun
islem yapmak ve islem maliyetlerinden kaginmak gibi olumlu getirileri olsa da
olumsuz durumlarin gézden kagmasina neden olabilecegi gercegi bulunmaktadir.
Yatirimcilarin birgogunun, kendi ellerinde bulunan varliklar1 diger varliklardan daha
degerli olarak kabul etmesi, koruma iggilidiisiinden gelmektedir. Bu varliklarin elden
cikarilmas: durumunda ise yliksek deger talep edilmektedir. Ciinkii yatirimeilar,
baglilik dolayisiyla bu varliklara asir1 deger yiiklemektedirler. Bu konudaki etkili
faktorlerden birisi de kayiplarin verdigi mutsuzluk duygusunun, kazancin getirdigi
mutluluk duygusundan daha fazla olmasidir. Dolayisiyla kayiptan kaginmak icin
koruma ic¢giidiisii devreye girmektedir ve baghlik ile birlestiginde, yatirim ile
hedeflenen cikar arasinda tutarsizlik meydana gelmektedir. Ayni oranda bir kaybin
mutsuzlugu, ayni oranda bir kazancin mutlulugundan daha biiyiik ve etkilidir. Boylece
yatirimcilarin yeni alternatifler karsisinda aksiyon almalart miimkiin olmamaktadir.

Basarili sonuglar yatirimcilari mutlu, basarisiz sonuglar ise mutsuz hissettirmektedir.
Basarisizlik, pismanlik duygusunu tetiklemektedir ve basarisiz sonuglardan kaginmak
adina karar alinmasi, insanlarin yatirim konusunda psikolojik durumlarinin etkilerinin
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bir sonucudur. Psikolojik unsurlarin hepsi birbiriyle iligkilidir ve her adimin etkilesimli
oldugu diisiiniilerek degerlendirilmesi gerekmektedir. Psikolojik etkiler sonucunda
yasanan pismanliklar veya mutluluklar, gelecegi de etkilemektedir. Bu durum,
yatinmcilarin  gegmiste yasadiklarinin gelecegi olumsuz etkilemesi ihtimalini
olusturmaktadir. Kazandiktan sonra riskin boyutunun yiikselmesi, kaybettikten sonra
ise riskten kacinmak veya zararini karsilamak igin asir1 risk alinmast durumlarinin
tamamu birbiriyle ilgilidir. Dom (2033: 90-91), bu durumu kumarhane Ornegi ile
aciklamaktadir. Buna gore kumarbazlar, kazanclari arttik¢a kazandiklarin1 bagkasinin
kazanci ile oynuyormus gibi diisiindiiklerinden olay1 daha yiiksek risk iceren oyunlara
yatirabilmektedirler. Ciinkii kazandiklarini kendi kaynaklarmin bir kismi olarak
diisiinmek yerine daha ¢ok kazanmaya odaklanmaktadirlar.

Giliniimiizde insan iletisiminin artmasi ve sekillenmesi, yatirim konusunda bilgiye
ulagmanin kolay olmasi ve insanlarin yatirim konusunu yasadig1 deneyimleri bagkalari
ile paylasmasi, psikolojik bir etki olusturmaktadir. Gelir diizeyi yliksek bir
yatirimeinin goriisleri dogrultusunda yatirim yapmak veya biiyiik kayiplar yasamis bir
yatirimcinin izledigi yoniin tersini izlemek bu durumun 6rneklerindendir. Hong vd.
(2005), bu durumun sosyal onay oldugunu ifade etmislerdir. Buna gére sosyal onay,
yatirim deneyimlerinin yayilmasi sirasinda ortaya ¢ikmaktadir ve yatirim karari sosyal
¢evrenin onayina sunulmaktadir. Bir diger ifadeyle siirii psikolojisi olarak da
nitelendirilebilecek bu durum, yatinm kararlarindaki rasyonelligi engelleyen
faktordiir.

Thaler’ in (1999) gelistirmis oldugu zihinsel muhasebe kavrami, insan zihninin
bilindik muhasebeden farkli bir bicimde hesaplama yaptigini gostermistir. Paranin
elde edilmesi, muhafaza edilmesi ve harcanmasi farkli seylerdir ve zihinsel muhasebe
kavrami ile bu durumlar kategorize edilmistir. Buna gore ayni tutarda olan iki tane
para, satin alma giici esit olmasina ragmen insan zihninde esit olarak
nitelendirilmemektedir. Ozerol’ a (2011: 44) gore insanlar bu ydnetimi yatirim ve
tasarruf durumlarinda ¢ok sik kullanmaktadir. Degerlendirmeler fayda ve maliyet
analizine gore gergeklestirilmektedir. Burada faydadan Kkastedilen mutluluk,
maliyetten kastedilen ise ftziintidiir ve ikisi de psikolojik faktorlere vurgu
yapmaktadir.

Yatirimcilarin kararlarina etki eden psikolojik faktdrlerden birisi de mevcudiyet
yanilgisi olarak nitelendirilen deneyimlerdir. Karar alirken tahminde bulunan ve analiz
gerceklestiren yatirimcilar, gegmis deneyimlerinden etkilenmektedirler. Bu durum,
hafizada bulunan bilginin segilerek alinmasidir. Ancak diger ihtimallerin
degerlendirilmesine engel olan bu yanilgi, ¢ogu kez basarisizliga sebep olmaktadir.
Insanlar ¢ogu zaman iiziintiilerini unutma egilimi sergilemektedirler. Basarili
kararlarin hatirlanmasi ise ayni basarinin siireklilik arz etmemesinden dolay1 yanilgiya
stiriiklemektedir.

Mevcudiyet yanilgist Tversky ve Kahneman’ e (1974: 1124) gbre zihinde yer etme
ozelligine sahiptir. Dikkat ¢ekici ve unutulmasi kolay olmayan her olay, her durum ve
her olgu bu durumu tetiklemektedir. Insanlar, yanan bir ev haberi izlediklerinde,
okuduklarinda etkilendiklerinden daha ¢ok, yanan bir ev gordiiklerinde
etkilenmektedirler. Benzer sekilde, yolda trafik kazasi gormek, trafik kazasi haberi
duymaktan daha etkileyicidirr Bu durum yatirnm tercihleri baglaminda
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degerlendirildiginde daha anlaml1 hale gelmektedir. Ornegin, kripto para piyasasina
yatirim yapmak, kripto para piyasasinda yatirim yapmaya dair bir haber okumaktan
daha etkilemektedir.

3.1.6. Belirsizlik ve Risk

Insanlar, belirsizlikten kaginma egilimi sergilemektedirler. Olasilik durumlarmin
belirsiz olmasi1 sebebiyle herhangi bir tereddiit duygusu yasamamak adina
yatirimeilarin karar vermekten kacinmalari, tereddiit duygusu ile yatirim arasindaki
iliskiyi gostermesi bakimindan énemlidir. Risk ile belirsizlik kavramlar1 her ne kadar
bir arada kullanilsalar da olasilik kavrami, bu iki kavram arasindaki etkilesimin
anlasilmasi adina tamamlayici bir unsurdur. Riskte, olasilik durumu s6z konusudur
ancak belirsizlikte olasiliga dair herhangi bir ipucu bulunmamaktadir. Bu durum,
belirsizlik durumlarinin oldugu ortamda insanlarin riskten kag¢inmasina neden
olmaktadir.

Belirsizlikten kaginma egilimi sergileyen bir yatirimei, kendi kaynaklarini daha
giivenli olarak degerlendirdigi i¢in belirsizlik igeren yatirim firsatlari ile karsilagmast
durumunda o6nlem alma hissine kapilabilmektedir. Ancak bu durumda cesaret
sergileyen bir yatirimcinin daha fazla risk alip firsat yaratabilmesi de miimkiindiir
(Pompian, 2006: 138). Gorildigi iizere risk ve belirsizlik, insan psikolojisini
etkileyen ancak benzer sekilde insan psikolojisinden etkilenen nitelikte kavramlardr.
Endise ve cesaret, risk ve belirsizlige iliskin en temel iki psikolojik faktor olarak ortaya
cikmaktadir.

3.2. Kahneman ve Tversky Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, 1979 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilmistir.
Belirsizlik durumlart mevcutken alternatif bir karar alma teorisi olarak
nitelendirilebilecek bu model, insanlarin beklenen fayda teorisine iliskin olmayan baz
se¢imlerini ve sonuglarini agiklamayi amaglamistir. Perloff (2014: 612), bu teorisinin
kazangtan ziyade olas1 kayiplara yonelik degerlendirme yaptigini ifade etmistir. Buna
gore insanlar, fayda saglamaktan ziyade kendi kayiplarindan endise duymaktadirlar.
Bu da insanlar1 bir referans noktasi belirlemeye itmektedir ve bu referans noktasinin
altinda gerceklesen sonug kayip, iistiinde gerceklesen bir sonug ise kazang olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica insanlarin kayiplara kars1 verdikleri tepkiler kazanglara
kars1 verdikleri tepkiler ayni degildir. Kayiplar her zaman daha ¢ok duygusal tepkiye
sebep olmaktadir.

Insanlarin  kaybetmelerinden dolayr duyduklar1 iiziintii, kazanclarindan dolay1
duyduklart mutluluktan her zaman daha fazladir. Ancak burada dikkat edilmesi
gereken husus, kayip ve kazan¢ miktarlarinin ayni olmasidir. Ayn1 miktardaki kaybin
liziintiisli, ayn1 miktardaki kazancin mutlulugundan neredeyse iki kati1 daha fazladir.
Dolayisiyla yatirimeilar riskten kacinma egilimi sergilemektedirler (Kahneman ve
Tversky, 1992: 312). Bunun yaninda, yatirnmcilarin belirlemis olduklar1 referans
noktasia gore aldiklar1 sonuglar kazang alaninda degerlendiriliyorsa riskten kaginan
nitelikte, kayip alaninda degerlendiriliyorsa riske acik nitelikte yatirimcilar olarak
nitelendirildikleri sonucu ¢ikmaktadir.

Beklenti teorisi, mantiksal ¢ikarimlarin yeterli olmadigi gorligiiniin yani sira,
iizlintiiden ka¢inmak i¢in yatirimcilarin kendilerine referans noktasi belirledigini ifade
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etmektedir. Insanlarin belirlemis oldugu referans noktalar1 ise degiskenlik
gostermektedir ve her yatirimci, bu referans noktalarinda meydana gelen degisimler
ile ilgilenmektedir. Referans noktasi, karar alma siireclerinin temel ¢ikis noktasini
olusturmaktadir ve risk bu noktada sekillenmektedir. Kayiplar da kazanglar da referans
noktasi etrafinda sekillenmektedir. Bu bir anlamda, kazancin ya da kaybin miktarindan
ziyade insanlarin zihinsel yapilar ile ilgilidir. Referans noktasi hedeftir ve her
yatirimcinin kazang miktarina iliskin hedefleri farklidir. Referans noktasinin iistiinde
kalan sonuglar kazang, altinda kalan sonuclar ise kayip oldugu icin kazang ve kayip
kavramlar1 da niteliklerini yitirmis, yatirimcilarin zihinlerindeki deger kavramina
donlismustr.

Beklenen fayda teorisinin varsayimlarmin eksikliklerine de vurgu yapilarak
gelistirilen beklenti teorisinin, insanlarin karar alma ve se¢im siireglerine iliskin bes
ana unsuru bulundugu belirtilmistir ve bunlar Kahneman ve Tversky (1998: 298)
tarafindan su sekilde ifade edilmistir;

Cerceveleme Etkisi: Farkli segenekler arasindan tercih gerceklestirilirken,
seceneklerin sunus seklinde bagli olarak etki olusturulmaktadir. Bu durum, Arrow’ un
(1981: 12) ifadesiyle sorunun gercevesinin cevabi etkilemesidir. Digsal etkenlerin ya
da ilgisiz olaylarin da referans noktalarini etkilemesi bakiminda, alinacak kararlara
iligkin bir ¢ergceveleme etkisinden bahsetmek miimkiindiir.

Dogrusal Olmayan Tercihler: Beklenti teorisinde riskli bir beklenti s6z konusu ise
alimacak faydanin da sonug olasiliklari paraleldir. Ancak davranigsal finans alaninda
gerceklestirilen bir¢cok calismada bu durumun aksi sonuglara yer verilmesi cesitli
elestirilere yol agmustir.

Kaynak Bagimhiligi: Insanlarin yatirrm yapma konusundaki egilimleri, yalnizca
belirsizlik durumunun derecesine degil, ayn1 zamanda kaynagina da baghdir. insanlar,
bilmedikleri alanlarda yatirim yapmak yerine kendi bildikleri alanlarda yatirim
yapmaya daha ¢ok egilim gostermektedirler.

Risk Arama: Teorisi insanlarin belirsizlik durumunda riskten kagimdigini
belirtmektedir ancak bunun istisnasi olan iki durum sz konusudur. Insanlar, beklenen
degerin lizerinde bir 0odiil kazanma ihtimali bulunuyorsa risk almaktan
kacinmamaktadirlar. Bir diger durum ise kayip durumunda gerceklesmektedir. Buna
gore kesin bir zarar durumu veya daha biiyiik bir zarar ihtimali s6z konusu oldugunda
insanlar risk almaktan kaginmamaktadirlar.

Kayiptan Kaginma: Hem risk hem de belirsizlik s6z konusu oldugu zaman kayiplar
insanlarin zihninde kazanglardan daha biiyiik goriinmektedir. Yatirimeilar, piyasalara
iligkin risklerden kacinmaktan ziyade olusabilecek kayiptan kagimma egilimi
sergilemektedirler. Ciinkii kayiplar, maddi anlamda bir olumsuz durumla birlikte
duygusal anlamda da olumsuzluklara sebep olmaktadir. Bu anlamda kayiptan kacinma

egiliminin, yatirimeilarin risk karsisindaki davraniglarini belirleyen bir unsur oldugu
ifade edilebilir.

4. COVID-19 PANDEMISININ INSAN DAVRANISLARINA ETKILERI

Pandemi ile birlikte getirilen yasaklamalar, kisitlamalar ve maske takilmasi gibi alinan
cesitli onlemler daha once insanlarin kiiresel olarak hi¢ tecriibe etmedikleri yeni bir
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yasam bi¢imine adapte olmalarin1 gerektirmistir. Tiim bu siire¢ ekonomik, sosyal ve
psikolojik etkileri degerlendirildiginde kiiresel bir kriz olarak yorumlanabilir. Biitlin
bu etkiler sebebiyle pandemi siireci kisiler ve isletmeler bazinda énemli davranigsal
degisikliklere sebep olmus ve dnemli sonuglar dogurmustur.

Ozellikle, isletmelerin faaliyetlerine getirilen kisitlamalar kiiresel capta iiretimde ve
uluslararasi ticaret ve lojistikte ciddi azalmalara sebep olmustur. Coviz-19 salgini
irettigi etkiler sebebiyle kiiresel ¢apta insan davraniglarinda ve aliskanliklarinda da
onemli degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Kriz, savas, dogal afetler ve teror gibi ani degisikliklere sebep olan olaylar, insan
davraniglarinda ve duygularinda degisikliklere sebep olarak onlarin yatirim tercihleri
ve tliketim kaliplar1 gibi bir¢ok ekonomik karar ve davraniglarinda degisikliklere yol
acmaktadir. Bu anlamda, 2019 yilinin sonlarinda baslayan ve halen etkileri ve
sonuclart devam etmekte olan kiiresel captaki Covid-19 salgini da insanlarin ekonomik
ve finansal tercih ve kararlarinda degisikliklere sebep olmustur.

4.1. Covid-19 Salgininda Kripto Paralar

Kripto (crypto) sifre anlamina gelmekte dolayisiyla da kripto para sifreli para
anlaminda sanal paralar1 ifade etmek icin kullanilmaktadir. Bilgisayar ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sonucu ilk olarak 2009 yilinda Satoshi Nakamoto
tarafindan agik kaynak kodlu Bitcoin yaziliminin internet ortaminda diger kullanicilar
ile paylasilmasi ile ortaya ¢ikan sanal paranin en 6nemli 6zelligi merkezi bir otoriteye
bagli olmamasi olarak ifade edilmektedir. ® Giiniimiizde piyasada kripto paralar
kapsaminda Bitcoin ve yaklasik 14.000 tane Altcoin bulunmaktadir.

Covid-19 pandemisinin tiim diinyada yayilmaya basladigi 2020 yilinin basindan
itibaren hem islem hacimlerinde hem de toplam piyasa degerlerinde yiikseligler
gorilmistiir. 01.03.2021 tarihi itibariyle islem hacimlerinde goriilen yiikselis
pandeminin etkilerinin en ¢ok yasandigi donemlere tekabiil eden Aralik/2021
doneminde 205.026 Milyar USD’ ye yiikselmistir. Ayn1 donemler itibariyle kripto
paralarin Ozellikle toplam piyasa degerlerinde goriilen artis dikkat c¢ekici olup soz
konusu donemde kripto paralara insanlarin ilgisinin kiiresel capta arttigini
gostermektedir.

24 saatlik toplam hacimler degerlendirildiginde pandeminin bagladig: tarihten sonra
islem hacminin artmaya bagladig1, pandemi etkilerinin en yogun yasandig1 Eyliil/2020
sonrasinda giinliik islem hacminin artarak en ytliksek degerine ulastig1 ve 2021 yilindan
sonra azalmaya basladigr goriilmektedir. 2021 yilindan itibaren giinlik islem
hacimlerinde goriilen azalista bulunan asilar ve tedavide kazanilan basarilar ile birlikte
kisitlamalarin hafiflemesi ve kaldirilmasinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Ozellikle Covid-19 doneminde kiiresel capta ekonomik durgunluk ve issizlik
yasanmistir. Kisitlamalarin arttigi, insanlarin alistiklart sosyal hayattan uzak evlerine
kapandig1 kisitlama doneminde kripto para piyasalarinda en ¢ok paya sahip olan
Bitcoin ve Ethereum’ un tarihi rekor fiyatlara ulastiklari tespit edilmistir.

3 Aksoy, E., Teker, T., Mazak, M. & Kocabiyik, T. (2020). “Kripto Paralar ve Fiyat {liskileri Uzerine
Bir Analizz TODA-YAMAMOTO Nedensellik Analizi ile Bir Inceleme. Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (37) , 110-129.
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4.2. Covid-19 Salgininda VIX Endeksi

Korku endeksi olarak da isimlendirilen VIX endeksi (Volatilite Endeksi) piyasalardaki
risk algisin1 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Hesaplama S&P 500 endeksinden hareketle
hisse senedinin 30 giinliik volatilite beklentisini 6l¢mek iizere yapilmaktadir. Hisse
senetleri fiyatlarinda yasanan diisiis yatirnmcilarin risk algisinda kotiilesmeye ve
kaygilarin artmasina sebep olmaktadir. Risk algisinin kotiilesmesi alim ve satim
opsiyon fiyatlar1 arasindaki farkin artmasina, bu durum da VIX endeksinin degerinin
yiikselmesine neden olmaktadir.* Risk algismin kotiilesmesi ve dolayisiyla VIX
endeksinin yiikselmesi gelecege yonelik beklentilerin kotiilestigini gostermektedir.
VIX endeks degerinin 20’nin altinda olmasi1 piyasada risk algisinin azaldigi, 30’un
iizerinde olmasi ise piyasada belirsizligin fazla oldugu anlamina gelmektedir.

Covid-19 pandemisi 6zellikle ilk doneminde piyasalarda belirsizlik artmigtir. Salginimn
yarattig1 belirsizligin 2008-2009 ekonomik krizinin etkisinden fazla oldugu ve 1929
Diinya Ekonomik Buhraninda yasanana daha c¢ok benzerlik gosterdigi
degerlendirilmektedir. ®> Pandeminin en yogun yasandigi iilkelerden birisi olan ABD’
de 2020 yili Subat ayinda issizlik oran1 %3,5 ile en diisiik degerini yakalamigken
pandeminin etkisiyle birlikte izleyen birkag¢ ay i¢inde milyonlarca ABD’ li is¢i igsiz
kalmistir. 2020 Nisan ay1 issizlik oran1 %14,7 seviyelerine ¢ikmis, donem igerisinde
diiserek 2021 yili sonu %3,9 seviyelerine gelmistir. Covid-19 soku VIX endeksini
15.01.2020-31.03.2020 tarihleri arasinda yaklasik %3500 arttirmistir. Ekonomi
Politikas1 Endeksi olarak ABD’ deki gazetelerde ekonomi, politika ve belirsizlik
kelimelerinin sikligin1 6lgen endeks degerlerine bakildiginda 2020 Ocak ayindan 2020
Mart ayma kadar endeks degerinin 100°den 400’e ¢iktig1 goriilmektedir.? 100’iin
ortalama endeks degeri oldugu diisiiniildiigiinde pandemi soku ile birlikte belirsizligin
hizl1 bigimde arttig1 gazete 6lglimlerinden de anlagilmaktadir.

VIX Endeksi 2019 yilsonu itibariyle 20’nin altinda olan endeks degeri pandemi ilani
ile birlikte 2020 yilinin ilk aylarinda hizla yilikselmeye baglayarak 2020 yilinin Mart
ayinda 85 degerinin iizerine ulasmistir. {lerleyen dénemde pandemiye kars1 alinan mali
ve ekonomik tedbirler ile birlikte asilarin gelistirilmesi endeks degerinin diismesine
sebep olmustur.

4.3. Covid-19 Salgininda Borsa Istanbul

Covid-19 Pandemisi biitiin diinya borsalarinda sert bir tepkiye sebep olmustur. Bu
olumsuz etkinin diinya borsalarinda 1995-2000 yillar1 arasinda yasanan Dot-Com-
Bubble-Dotcom Balonu ve 2008 finansal krizi gibi krizlerden daha sert tepkilere yol
actig1 degerlendirilmektedir. 7 Uluslararas1 borsalarda %35’e ulasan dalgalanmalar
yasanistir. 2020 Ocak ayindan itibaren biitiin diinyada borsalar ¢okmiis, 16 Mart’ ta

4 Oner, F. H,, I¢ellioglu, C. S., & Oner, S. (2018). “Volatilite Endeksi (Vix) ile Gelismekte Olan Ulke
Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri Arasindaki Engel-Granger Es-Biitiinlesme ve Granger Nedensellik
Analizi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 10 (18), 110-124.

°Baker, S. R., Bloom, N., Davis, S. J., Terry, S. J. (2020). Covid-Induced Economic Uncertainty, NBER
Working Paper Series, 26983.

6 Baker, S. R., Bloom, N., Davis, S. J., Terry, S. J. (2020). Covid-Induced Economic Uncertainty, NBER
Working Paper Series, 26983.

" Alpago, H. & Oduncu Alpago, D. (2020). “Korona Viriis ve Sosyoekonomik Sonuglar”, IBAD Sosyal
Bilimler Dergisi, (8), 99-114.
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S&P ve Nasdaq bilesik endeksleri %12 deger kaybetmistir. ® Amerikan borsalarinin
cokiisiinii Asya ve Avrupa borsalari takip etmistir.

Grafik 1: Koronaviriisiin Diinya Borsalarina Etkisi
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Kaynak 1: (Alpago ve Oduncu Alpago, 2020:108)

Diinya Bankasina gore finansal piyasalarda artan borclanma ihtiyaglarina karsin
piyasalarda volatilitenin artmasi, sermaye ¢ikislar1 ve belirsiz yatirimer davranislari
sebebiyle artan fonlama maliyetleri Covid-19 pandemisinin gelismekte olan
ekonomileri bu dénemde yiiz yiize biraktig1 sorunlar olmustur. ° Piyasalarda oldukga
sert yasanan bu tepkileri ekonomik temeller ile agiklayanlar oldugu gibi pandeminin
yatirimcilardaki kaygiy1 artirarak belirsizlik ve risk algisinin yiikselmesine sebep
oldugu ve bununda piyasadaki volatilitenin artmasina yol agtig1 seklinde agiklayanlar
da olmustur.

Pandeminin ortaya ¢ikmasindan sonra BIST 100 fiyat endeksi 2020 y1linin baslarindan
itibaren diisiis egilimine girmis ve Ozellikle pandeminin ilan edildigi tarihte hizla
diisiise gecmistir. Ozellikle ulastirma, smai, turizm ve bilisim endeksleri ve
holdinglerde sert diislisler yasanmustir.

Ancak ilerleyen donemde hem saglik alaninda hem de ekonomik alanda alinan
onlemler ve akabinde viriise kars1 asmin bulunmasi ile BIST 100 fiyat endeksinin
arada kirilmalar da olsa stirekli bir ylikselis trendine girdigi goriilmektedir. Dénem
icinde 859 ile en diisiik degerine indigi 16.03.2021 tarihinden sonra yiikselen endeks
%380 artarak 04.01.2021 tarihinde 1547 olarak gerceklesmistir. 11 Ekim 2021 tarihine
kadar genel olarak yatay kaldig1 gériilen BIST 100 endeksinin bu tarihten sonra gok
hizl1 bir yiikselis i¢ine girerek 2000’1 degerleri astig1 goriilmektedir. Borsa Istanbul’a
ilgi 2020 yilinin o6zellikle son ceyreginde artmaya baslamis, Agustos 2020’ de
1.682.511 olan yatirimer sayis1 Ocak 2021°de %28 artarak 2.156.283’e ulagmistir.'

8 Gogmen Yagcilar, G. (2021). “Borsa Istanbul’da COVID-19 Etkisi: Kisa Dénemli Sektorel Piyasa
Tepkilerinin Endeks Bazinda Olgiilmesi”, Ekonomi Politika ve Finans Arastirmalar1 Dergisi, 6 (2), 439-
463.

® “Equitable Growth, Finance and Institutions Covid-19 Notes”, World Bank Group, (Erisim)
https://pubdocs.worldbank.org/en/776691586478873523/COVID-19-Outbreak-Capital-Markets.pdf,
15 Ocak 2022

10“Caligan da igveren de borsaya kosuyor”, Deutsche Welle, (Erisim)
https://www.dw.com/tr/%C3%A7al%C4%B1%C5%9Fan-da-i%C5%9Fveren-de-borsaya-
ko%C5%9Fuyor/a-56610064, 17 Ocak 2022
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Ela YAGCI

Merkezi Kayit Kurulusu’nun (MKK) verilerine gore ise Aralik 2021 yatirimci sayisi
2.344.247 olmustur.?

4.4. Covid-19 Salgiminda Konut Satislar

2020 yilinin biitliniinde 2019 yilina gére %4,60 oranindaki artisla toplam 1.410.808
adet konut satis1 gerceklesmistir. 2020 yilindaki konut satiglarinin Haziran ayinda
yikselmeye basladig1 ve Eyliil ay1 sonuna kadar bir 6nceki yildan yiiksek gerceklestigi
goriilmektedir. Covid-19 pandemisinin ilan edildigi Mart ayinda konut satislarinda
diistis gerceklesmistir.

Covid-19 pandemisinin ilan edilmesinden sonra tiiketici tercihlerinde degisiklik olmus
ve bu dogrultuda 2020 yilmin Mart, Nisan ve Mayis aylarinda konut satislari
gerilemistir. Ozellikle Nisan ve Mayis aylarinda bir énceki yilin aym aylarinda
gerceklesen satig rakamlarina gore hemen hemen yari yartya konut satiglart diigsmiistiir.
Haziran aymda kamu bankalarinin 6nciiliigiinde sosyal hayati destekleme paketleri
cergevesinde aciklanan diisiik faizli kredi paketlerinde konut kredilerinde yapilan faiz
indirimlerinin etkisiyle konut satiglarinda ciddi artislar meydana gelmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére!? 2021 yilinda bir 6nceki yila gére
%0,5 azalis gergeklesirken, 2021 Aralik ayinda bir onceki yilin ayn1 ayma gore
%113,7 artis gerceklesmistir.

4.5. Covid-19 Salgiminda Tiiketici Davramslar:

Tiiketici davraniglari, toplumsal kosullar, aligkanliklar, begeniler, imkan ve
imkansizliklar ve moda gibi ¢ok cesitli bireysel ve cevresel kosuldan etkilenmektedir.

2020 yilindan itibaren biitiin diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 pandemisi gilinliik
hayatlarda ve aliskanliklarda 6nemli degisikliklere yol agmustir. Pazar arastirma sirketi
DORinsigh’in 15-20 Nisan 2020 tarihleri arasinda yaptigi arastirmada kadin
katilimeilarin %92’si ve erkek katilimcilarin %84°ii satin alma davranislarinda
degisiklikler oldugunu, %60°1 bu siiregte aylik harcamalarinin arttigini ifade etmistir.
Satin alma tercihlerinde gida ilk sirada yer alirken onu hijyen iriinleri takip etmistir.
13 Pandemi siirecinde satin alma sekillerinde de degisiklik olmustur. Ozellikle
restoranlarin yerinde hizmet veremedigi donemde online yemek siparigler artmistir.
Ayni sekilde pandemiden Once online yapilmayan bir¢ok aligveris online yapilmaya
baglanmustir. Tirkiye’ de e-ticaret ile ugrasan isletme sayist 2019 yilinda 68.000
civarinda iken bu say1 yaklasik %277 oraninda artarak 2020 yilinda 256.8621°e
ulagmustir. 2019 yilinda 136 Milyar TL olan e-ticaret hacmi 2020 yilinda %66 artarak

11 «Veri Analiz Platformu”, Merkezi Kayit Kurulusu, (Erisim) https://www.vap.org.tr/yas-gruplari-
bazinda-yatirimci-sayilari, 17 Ocak 2022

12«Konut Satis Istatistikleri, Aralik 20217, Tiirkiye Istatistik Kurumu, (Erisim)
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Konut-Satis-Istatistikleri-Aralik-2021-45672, 17 Ocak 2022

13 Hacialioglu, A. & Saglam, M. (2021). “COVID-19 Pandemi Siirecinde Tiiketici Davramslar ve E-
Ticaretteki Degisimler”, Medya ve Kiiltiirel Caligmalar Dergisi, 3 (1), 16-29.
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226,2 Milyar TL olmustur. ** Ayn1 dénemde kiiresel e-ticaret pazari da %14 artisla 4,9
Trilyon USD’ ye ulagmigtir. 1°

Covid-19 pandemi siirecinde alinan 6nlemler, getirilen kisitlamalar, kapanan is yerleri
bir yandan tretimi 6nemli derecede etkilemisken diger yandan tiiketicilerin
tiikketimlerini ve tiiketim yOntemlerini de degistirmesine sebep olmustur. Siire¢ bir
yandan tiiketim sekillerinin degismesine yol agarken bir yandan da isletmelerin bu
trende uygun olarak yapisal degisikliklere gitmesini zorunlu kilmistir. Durumu iyi
kavrayan ve hizli reaksiyon gostererek gerekli doniisiimleri yapan isletmeler satis
platformlarin1 internet ortamina tasimis ya da mevcut ortamlarimi daha da
gelistirmislerdir. Bunu yapabilen firmalar siirecten kari ¢ikmiglardir. Pandeminin
baslamasiyla birlikte tliketicilerin online aligveris sitelerine yaptiklar1 ziyarette dnemli
bir artig goriilmistiir. 2020 Ocak ayina gore Haziran ayinda e-ticaret sitelerine yapilan
ziyarette %37 artig goriilmiistiir. 1

Covid-19 pandemi 6ncesinde e-ticaretin 6nemli kismi konaklama, seyahat ve taki gibi
iiriinlerde iken pandemi sonrasinda bu tercihler degismis, e-ticaretin dnemli kismi tibbi
ve temizlik tiriinlerinde gergeklesmistir. 17

2019 yilinin ilk alt1 ay1 ile pandeminin en yogun etkilerini gosterdigi 2020 yilinin ilk
alt1 ayinda e-ticarette en ¢ok artis gdsteren sektorlerin baginda gida-siipermarket ile
yazilim sektorleri gelmistir. Gida-siipermarket sektorii bu donemde %434 artis
gostererek 0,33 Milyar TL’den 1,8 Milyar TL’lik hacme ulagmistir.

2019-2020 yillarinin ilk 6 ayinda en c¢ok azalis gosteren sektorler ise seyahat ve
havayollar1 sektorleri olmustur. Bu donemde seyahat sektorii %51 oraninda azalirken
havayollar1 sektorii de %42 oraninda azalis gostermistir. Yine ayni donemde
konaklama ve eglence-sanat sektorlerinde sirasiyla %42 ve %?24°lik distsler
gerceklesmistir. Bu durum Covid-19 pandemi ilani ile birlikte hemen biitiin diinyada
oldugu lizere seyahatlere getirilen kisitlamalarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmustir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Biitiin bu sonuglar gostermektedir ki Covid-19 pandemisi tiiketici davranislarinda ¢cok
ciddi degisikliklere sebep olmustur. Bu siirecte tiiketicilerin bir kisim {iriin ve
hizmetlere talebi azalirken bir bagka bir kisim {iriin ve hizmetlere olan talepleri de
artmistir. Ayn1 zamanda pandemi siireci perakende ticaret sekillerinde de ciddi
degisikliklere sebep olmus, e-ticaretin genel ticaret i¢indeki payinda ciddi bir yiikselis
gerceklesmistir. Gelisen teknoloji sonucunda genel trend e-ticaret lehine olsa da
pandeminin bu siireci hizlandirdig1 ve kuvvetlendirdigi goriilmiistiir. Gerek getirilen

«Tiirkiye’de e-ticaret hacmi 2020°de yiizde 66 artt1 ve 226,2 milyar TL’ye yiikseldi.”, Webrazzi,
(Erisim),_https://webrazzi.com/2021/04/06/turkiye-de-e-ticaret-hacmi-2020-de-yuzde-66-artti-ve-226-
2-milyar-tl-ye-yukseldi/, 18 Ocak 2022

15 “Kiiresel e-ticaret pazar1 %14 artisla 4,9 trilyon dolara kosuyor”, Bloomberg, (Erisim),
https://www.bloomberght.com/kuresel-e-ticaret-pazari-14-artisla-4-9-trilyon-dolara-kosuyor-2282063,
18 Ocak 2022

16 Deligay, Murat (2021). Perakende E-Ticaretin Yiikselisi, Firsatlar, Sorunlar ve Oneriler, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Cumhurbagkanligi  Strateji ve Biitge Bagkanligi, https://www.sbb.gov.tr/wp-
content/uploads/2021/01/Perakende_E-Ticaretin_Yukselisi.pdf

17 Kalkan, P. (2021). “Pandemi Ekonomisinin Internet Aligverisine Etkilerinin Analizi”, Sosyal, Beseri
ve Idari Bilimler Dergisi, 4(8), 740-758.
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kisitlamalar ve fiziki igyerlerinin kapatilmasi gerekse insanlarin kendilerini riskten
korumak i¢in fiziksel temastan kacinmalari online aligverislerin artmasina sebep
olmustur. Gelisen bu hizli ve yeni durum isletmelerin de is yapis sekillerini yeni
duruma uygun hale getirmelerini, e-ticaret platformlarini  kurmalarint  ve
gelistirmelerini, ayrica lojistik imkanlarii gelistirmelerini zorunlu kilmastir.

Covid-19 salgm siirecinde tiiketici davranislarinin ne sekilde degistirdigine iliskin
biitiin diinyada c¢ok sayida aragtirma yapilmistir. DORinsight online arastirma
sirketinin yaptig1 “Salgindan sonra degisen tliketici davraniglar1” arastirmasinda,
Tiirkiye’de katilimcilarin %881 salgin nedeniyle satin alma 6nceliklerinin degistigini,
%72’si tatil, gayrimenkul ve araba gibi biiyiik satin almalar yapmayacagini, %53’
yazin tatile cikmayacagimi ve %86’s1t sosyal medya kullaniminin arttigim
belirtmislerdir. 18

Mckinsey Arastirmasi’na gore biitiin diinyada pandeminin ilanindan sonra Nisan
aymda genel tiiketici harcamalar1 onceki yillara gore %30-50 arasinda diigmiistiir.
Salgin sirasinda olusan belirsizlik sebebiyle tiiketim harcamalar1 yerine altin, dolar
gibi likit yatirim araglarina olan talep artmugtir. °
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URETIM TEKNOLOJILERINDE ORTAYA CIKAN GELISMELER
KARSISINDA MALIYET YONETIM SORUNLARI VE STRATEJIK
MALIYET YONETIiMi

Dr. Ogr. Uyesi Mustafa ARI*

OZET

Yeni gelisen iiretim teknolojileri iiretim maliyet bilesenlerinde dnemli olgiide
degisikliklere neden olmug, geleneksel maliyet yonetiminde yetersizlikler ortaya
ctkmistir. Bu durum ayni zamanda maliyet yonetiminde de birtakuim sorunlar ortaya
ctkarmus, isletmelerde maliyet yonetim basarisizliklarimin  yasanmasina neden
olmustur. Maliyet yonetimindeki sorunlarin ¢oziimii; yeni iiretim teknolojilerinin
ortaya ¢tkardig tiretim siireglerine ve yeni maliyet yapilarina uygun maliyet yonetim
vaklasimlarimin gelistirilmesi ile miimkiin olabilecektir. Faaliyet tabanli maliyetleme,
hedef maliyetleme, mamul yasam seyri maliyetleme, kaizen maliyetleme gibi, stratejik
maliyet yonetim araglarimin  stratejik  maliyet yonetimi kapsaminda birlikte
uygulanmast ile maliyet yonetiminde ortaya ¢ikan yetersizliklerin biiyiik ol¢iide
ortadan kaldirilacag: belirtilmektedir. Isletmelerin her gegen giin artan rekabet
ortamina ayak uydurabilmeleri icin maliyetlerin daha genis kapsamli olarak ele
alinarak, stratejik olarak yonetilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Stratejik maliyet
yonetim tekniklerinin entegre olarak isletmelerde uygulanmas ile siirekli maliyet
iyilestirilmeleri saglanip, siirdiiriilebilir rekabet avantaji kazanmilarak isletmelerin
stratejik pozisyonlari gii¢lendirilecektir.

Bu ¢alismada iiretim teknolojilerindeki degisimin isletmelerin maliyet bilesenleri ve
maliyet yonetimi iizerine olan etkileri ve ortaya ¢ikan maliyet yonetim sorunlar
incelenmis, stratejik maliyet yonetimi yaklasimi ¢ergevesinde ¢oziim onerileri literatiir
incelemesi ile ortaya konmaya ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Uretim Teknolojileri, Maliyet Bilesenleri, Stratejik Maliyet
Yonetimi.
COST MANAGEMENT PROBLEMS AND STRATEGIC COST

MANAGEMENT IN THE FACE OF EMERGING DEVELOPMENTS IN
PRODUCTION TECHNOLOGIES

ABSTRACT

Nowadays, developing production technologies have caused significant changes in
production cost components and inadequacies in traditional cost management have
emerged. This situation also caused some problems in cost management and caused
cost management failures in businesses. Solving problems in cost management; It will
be possible with the development of cost management approaches suitable for the
production processes and new cost structures created by new production technologies.
It is stated that with the application of strategic cost management tools such as
activity-based costing, target costing, product life cycle costing, kaizen costing
together within the scope of strategic cost management, inadequacies in cost
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management will be eliminated to a large extent. In order for businesses to keep up
with the ever-increasing competitive environment, the necessity of strategic
management by considering the costs more broadly has emerged. With the integrated
application of strategic cost management techniques in enterprises, continuous cost
improvements will be achieved and the strategic positions of enterprises will be
strengthened by gaining sustainable competitive advantage.

In this study, the effects of the change in production technologies on the cost
components and cost management of the enterprises and the emerging cost
management problems were examined, and the solution proposals within the
framework of the strategic cost management approach were tried to be revealed by
literature review.

Keywords: Production Technologies, Cost Components, Strategic Cost Management.

1.GIRIS

Hayatin her asamasinda teknolojinin kullanimi yayginlastik¢a, dogal olarak {iretim
siireclerinde teknoloji kullanimi da giin gectikge artmaktadir. Uretim teknolojilerinde
ortaya ¢ikan gelismeler sonucunda, sirketlerin rekabet ederek gelisimini
stirdiirebilmesi igin gerekli olan dogru maliyet bilgisi elde etmek igin geleneksel
maliyetlendirme yontemleri yetersiz kalmistir (Narsaiah, 2020:149)

Teknolojik gelismeler iiretim siireclerini de dogrudan etkilemis, sadece bu gelismelere
uyum saglayan isletmeler varliklarini siirdiirebilmislerdir (Yal¢iner ve Tagkin, 2019:
50). Kisalan mamul yasam seyri, artan ve farklilasan miisteri talepleri, azalan kar
marjlart ve ¢ok hizli artan teknolojik degisim oranlar1 gilinlimiizdeki iiretim
sirketlerinin bas etmesi gereken baslica unsurlardir. Ozellikle gelisen {iretim
teknolojilerinin kullanilmasi, iiretimde verimlilik artis1 ve maliyet azalisin1 saglamak
icin ana belirleyici olarak goriilmektedir (Schonmann vd., 2016:198).

Bir firma yeni bir teknolojik yatirimini degerlendirirken; yeni teknolojinin girdi ve
ciktilart parasal olarak hesaplanabiliyorsa fayda maliyet analizi yaparak projeyi kabul
veya reddedebilir. Girdi ve ¢iktilar1 parasal olarak hesaplanamiyorsa maliyet — etkinlik
analizi cergevesinde yeni teknolojiye yatirnm karart degerlendirilebilir (Yalciner ve
Taskin, 2019: 55).

Net buglinkii deger gibi geleneksel sermaye yatirim degerleme yontemleri, yeni iiretim
teknolojileri yatirim kararlariin degerlendirilmesinde yetersiz kalmaktadir. Sadece
rakamlara bakilarak yatirnm kararlarin degerlendirilmesi ve stratejik konularin
denkleme dahil edilememesi yeni teknoloji yatirimlarimin ortaya ¢ikaracagi tim
etkileri icermemektedir. Yeni teknoloji yatirim kararlarimin degerlendirilmesinde,
stratejik maliyet yonetimi yaklagimi daha isabetli kararlar alinmasinda énemli bir rol
iistlenebilecektir (Shank, 1996:185-186). Uretim teknolojileri ve buna bagl olarak
iretim siireglerindeki ortaya ¢ikan degisimler; muhasebe, belirgin olarak ta maliyet ve
ydnetim muhasebesinde dnemli gelismeleri beraberinde getirmistir (Ozen, 2020:757).
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Geleneksel maliyetleme yontemleri ile isletme yonetimlerinin stratejik planlama
yapilar1 arasinda bir geri bildirim mekanizmasi kurulamadigi i¢in geleneksel
maliyetleme yontemleri isletme stratejilerinin basariya ulasip ulasmadiklarini 6l¢gmede
yetersiz kalmistir. Teknoloji alanindaki hizli geligsmeler, yeni iiretim teknolojilerini
dogurmus, verimlilik artiglar1 ile birlikte maliyetlerin disiiriilmesi, kalitenin
arttirllmasi rekabet diizeyini arttirmistir. Bu gelismelerle beraber geleneksel maliyet
yontemleri maliyetlerin etkin bir sekilde yonetilmesini saglayamamistir. Maliyet
yonetimi ile ilgili ortaya ¢ikan yeni sorunlarin ¢6ziimii i¢in 1980’li yillarin sonlarinda
modern maliyet yontemleri benimsenmeye ve gelistirilmeye baslanmistir (Kurtlu,
Ugar ve Cobanoglu, 2017:523-524). 20. yiizyilin ikinci yarisindan sonra geleneksel
maliyet muhasebesi isletme yoOnetiminin ihtiya¢c duydugu bilgileri tam olarak
saglayamadigi i¢in maliyet yonetimi kavrami gelistirilmistir. 1986 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’'nde CAM-I (Computer Aided Manufactured — International) adli
kurum tarafindan maliyet yonetiminin kavramsal ¢ergevesi ortaya konmustur (Akbas,
2011: 109).

20. yilizy1ilin sonlar1 ve 21. yiizyilin baglarinda tiretimde bilgisayar kullanimu ile birlikte
artan otomasyon, makine liretiminden bilgisayar destekli iiretime gecilmesi; maliyetler
icerisindeki direkt giderlerin payini azaltirken genel {iiretim giderlerinin payini
arttirmugtir. Uretim teknolojilerindeki gelismeler isletmeleri yeni bir iiretim ortami ve
maliyet yapist ile kars1 karsiya birakmistir. Bu yeni teknoloji agirlikli iiretim ortama,
daha giivenilir daha dogru maliyet bilgilerine olan ihtiyaclarin1 karsilamak icin
isletmeleri stratejik maliyet yonetimine yonlendirmistir (Bekg¢ioglu v.d., 2016:126).
Bilgi teknolojilerinde meydana ¢ikan gelismeler ile birlikte, entegre bilgi teknolojileri
ve pahali olmayan bilgisayarlart kullanma olanaginin ortaya g¢ikmasi; maliyet
yonetimine daha kolay ve daha diisiik maliyetle yapilabilirlik 6zelligi kazandirmistir.
Ayn1 zamanda e-ticaretin ortaya c¢ikardigi olanaklar deger zincirinin etkin
yonetilmesine katki saglamistir (Kartal ve Bozok, 2011:8)

Teknolojik ilerlemeler iiretim ortamlarmi etkilemis, bunun sonucunda maliyet ve
yonetim muhasebesinde de asagida belirtilen baz1 6nemli degisimler ortaya ¢cikmistir
(Cetin ve Eren, 2017: 111):

. Teknoloji yogun isletmelerin artmasi ile birlikte dolayli maliyetlerin dagitim
sorunlarini ortaya ¢ikmasi,

. Maliyetlerin olusumunda direkt iscilik giderlerinin payinin diismesi,
. Uriinlerin yasam siiresi kisalmast,

. Uriin ¢esitliliginin ¢ogalmas,

. Uriin kalitesinin énemli hale gelmesi,

. Isletme basarilarmin degerlemesinde hem finansal unsurlarin yaninda finansal
olamayan unsurlarinda kullanilmaya baslamasi.
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Yeni teknolojik gelismeler yeni iiretim siireglerini dogurmus, bu duruma uyum
saglamak icin maliyet ve yonetim muhasebesinde yeni yontemler gelistirilmistir. i1k
defa 2011 yilinda konusulmaya baslanan dijital isletme kavramina uygun teknoloji
muhasebesi odakli maliyet ve ydnetim muhasebesi yontemlerinin gelistirilmesi
zorunlu hale gelmistir (Ozen, 2020:758).

Siber fiziksel sistemler sayesinde iretimle ilgili deger zincirinin tamaminin farkli bir
mekandan hizli ve etkili bir sekilde kontrol edilebiliyor olmasi endiistri 4.0’1 diger

sanayi devrimlerinden ayiran en onemli 6zelligi olarak kabul edilmektedir (Terzi,
2021:847).

Endiistri 4.0 dncesi yeni lirlin gelistirme ve iiretim siireclerinin tamamina yakin kismi
insanlar tarafindan yapilmakta oldugu i¢in insan kaynakli eksiklikler ve hatalar
nedeniyle ortaya ¢ikan maliyet artiglart vardi. Endiistri 4.0 ile birlikte tirlin gelistirme
ve iretim siireglerin tamamina yakin bir kismu akilli sistemler tarafindan
gerceklestirilecegi i¢in insan kaynakli hatalar nedeniyle olusan maliyet artiglarinin son
bulacagi ongoriilmektedir (Terzi, 2021:854-855).

Teknoloji muhasebesi, teknolojik yatirimlar nedeniyle ortaya ¢ikacak olan
maliyetlerin direkt olarak mamul maliyetlerine yiiklenmesi ve mamul maliyetlerinin
teknolojiden yararlanarak hesaplanmasini kapsamina almaktadir. Ozellikle dijital
isletme kavramu ile birlikte mamul {iretim maliyeti icerisinde teknoloji maliyetlerinin
payr oransal olarak artis gosterecegi icin; teknoloji maliyetlerinin teknoloji
kullanilarak gergeklestirilen iiretim faaliyeti ile liretilen mamuller arasinda direkt iliski
kurularak direkt maliyet unsuru olarak maliyetlere yiiklenmesi gerekmektedir. (Ozen,
2020:761-762).

Biiytik veri (Big Data) kaynaklari igerisinde yer alan RFID (Radyo frekansli tanima)
sistemlerinden toplanan bilgilerin yardimi ile stok maliyetlerinin ger¢cek zamanli
olarak hesaplanabilmesine olanak tanimaktadir (Aslan ve Ozerhan,2017:869).

Endiistri 4.0 ile birlikte robotlarin insan giiciiniin yerini alarak, insan giicline ihtiya¢
duymadan birbirleriyle iletisim kurarak {iretim yapabilmeleri; liretim maliyetlerinde
azalma, kalite ve verimlilik artig1, gelismis analiz gibi olumlu katkilar saglayacagi
ongoriilmektedir. Endiistri 4.0’ getirmis oldugu teknolojik imkanlarin {iretim
stireclerinde yer almasiyla birlikte; issizligin artis gosterecegi ve siber giivenligin
saglanmasinda isletmelerin katlanacagi maliyetlerin artacag: diisiiniilmektedir (Ozen,
2020:755-756).

Sirketler diinya ¢apinda gelisen yogun rekabet ortaminda basar1 saglayabilmek icin
yeni gelisen bilgi ve tiretim teknolojilerini uygulamaktadirlar. Bunlardan bir tanesi de
maliyetleri diisiirmek, kalite ve verimliligi arttirmak i¢in tiim {iretim siire¢lerinde atik
miktarin1 azaltmay1 veya tamamen ortadan kaldirmay1 amaglayan tam zamaninda (just
— in — time) tiretim sistemlerinin kabul edilmesidir. Tam zamaninda (just in time) gibi
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ileri tiretim yontemlerini uygulayan sirketlerin yeni gergekleri yansitmak i¢in maliyet
sistemlerini revize etmeleri gerekir (Kelety, 2006: 20)

2. LITERATUR

Shank (1996), teknoloji yatirim firsatlarinin degerlendirilmesinde stratejik maliyet
yOnetim cergevesinin uygulanmasinin ¢ok kapsamli ve etkin bir maliyet analiz
yontemi ortaya koyacagini belirtmektedir.

Fu (2007), siber deger zinciri koordinasyon mekanizmasinin, stratejik maliyet yonetim
sistemi insa etmenin teorik temellerini olusturdugunu belirtmektedir. Bu teorik
temellerden hareketle pazara ¢abuk yanit verebilme, cok sirketli sinerjik maliyet
kontrolii, ¢ok sirketli iiriin tasarim kontrolii, lojistik ve fon akimlarinin sinerjik
kontrolii gibi stratejik maliyet yonetim derin konularinin arastirilmasinin
yapilabilecegini tartigsmaktadir.

Gersil (2007), kiiresellesme ve iiretim teknolojilerindeki yeni gelismeler ile birlikte
isletme yonetiminde geleneksel maliyet muhasebesine dayanan yaklasimlarin
yoneticilerin etkinligini azalttig1, isletmelerin rekabet giiclerini arttirabilmek i¢in yeni
teknolojileri ve modern yonetim sistemlerini benimsemeleri ve uygulamalarinin
gerekliligini vurgulamaktadir.

Ellram ve Stanley (2008), 6rnek olay verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada
ozellikle tedarik zinciri tasarimi alaninda, {i¢ boyutlu eszamanli miihendislik ve
stratejik maliyet yoOnetimi uygulamalarinin ayni anda kullanilmasinin sinerjik
etkilerinin oldugunu savunmaktadirlar. Stratejik maliyet yonetiminin {ic boyutlu
eszamanli miithendislik ile entegrasyonu, liriin performansi, tedarik zinciri duyarlilig
ve kaliteye uygunluk acisindan daha yiiksek diizeyde operasyonel performansla
sonuglanabilecegi belirtilmektedir.

Akbas (2011), maliyet yonetiminde basariya ulasabilmek i¢in, isletmenin uzun
donemli stratejik hedefleri ile maliyet yonetiminin uyumlagtirildigr stratejik maliyet
yonetiminin benimsenmesi gerekliligini vurgulamaktadir.

Kumar ve Shafabi (2011), stratejik maliyet yonetiminin bir felsefe, bir tutum ve
sirketin gelecegini sekillendirmeye katkida bulunacak bir dizi teknik oldugu sonucuna
varmistir. Calismada, stratejik maliyet yonetiminin konusu ve hedeflerinin sadece
maliyetle sinirli olmadig1 ayn1 zamanda gelir, verimlilik, miisteri degeri ve sirketin
stratejik konumunu da goz 6niinde bulundurulmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Cetin ve Eren (2017), BIST’ e kayith iiretim sirketleri i¢in 2011-2015 yillarinm
kapsayan arastirmada, ilgili sektdrde rekabetin arttigi; sirketlerin gelismis {iretim
teknolojilerini daha fazla kullanmaya baglamalart ile birlikte yeni yonetim muhasebesi
yontemlerini artan oranda kullanmaya bagladiklar1 sonucuna ulasilmstir.
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Aslan ve Ozerhan (2017), gelecek on yil igerisinde finansal tablolarin
hazirlanmasinda, i¢ ve dis denetim siireglerinde ve maliyetlerin hesaplanmasinda
biiyiik veri (big data) dan biiyiik 6l¢iide yararlanilabilecegi belirtilmektedir.

Kurtlu vd. (2017), konaklama isletmeleri yoneticilerinin; iretim maliyetleri
icerisindeki genel iiretim giderlerinin paymnin artmasiyla birlikte ¢agdas maliyet
yontemlerinin  kullanilmasimin daha gergek¢i maliyet bilgileri elde edilecegi
diisiincesinde olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Phornlaphatrachakorn (2018), Tayland’ta faaliyet gosteren 193 hazir gida isletmesi
lizerine yapilan arastirmada; stratejik maliyet yonetiminin firmalarin siirdiiriilebilir
rekabet avantaji kazanmalarina ve iistiin performans elde etmelerine yardimci olan
onemli bir yaklasim oldugu sonucuna ulasilmistir. Arastirma sonuglari, stratejik
maliyet yonetiminin maliyet avantaji, maliyet liderligi ve maliyet etkinligi lizerine
olumlu etkiler yaptigin1 ortaya koymustur.

Gokten (2018), Endiistri 4.0 ve gelisen teknolojinin insanlarin faydasi dogrultusunda
kullanilmasini 6neren Toplum 5.0 yaklagimlari ile; direkt iscilik giderlerinin ortadan
kalkmasi, maddi olmayan duran varliklardaki oransal artis, ¢gevre ve toplum i¢in olusan
olumsuz etkilerin azaltilmasi ile ilgili maliyetlerdeki artiglar nedeniyle maliyet
yapilarinda ortaya ¢ikan farklilagmalarin maliyetleme yontemleri {lizerinde etkili
olacagi belirtilmektedir.

Adigbole ve Osemen (2019), iiretim firmalari {izerine yapilan arastirmada stratejik
maliyet yonetim tekniklerinden faaliyete dayali yonetim ve hedef maliyetleme
uygulamalarinin tiretim firmalarinda daha dogru maliyet bilgilerinin iiretilmesine katki
sagladig1 sonucuna ulasilmistir. Ayni calismada liretim firmalarinda yasam seyri
maliyetleme uygulamalarinin daha dogru maliyet bilgilerinin tretilmesine katki
sagladigi ile ilgili bir bulgu elde edilememistir.

Tutar (2019), dijitallesmenin getirdigi ileri iiretim teknolojilerinin kullanilmas: ile
birlikte; maliyet icerisinde direkt iscilik giderlerinin paymin azalmasi, teknoloji
yatirim maliyetlerinde ve bilgisayar tabanli bilgi sistemlerinin maliyetlerinde artiglar
yasandigini belirtmektedir.

Potnik Galic (2020), geleneksel maliyet yonetim teknikleri daha onceleri istikrarli is
kosullarinda basaril1 bir sekilde uygulanmasina ragmen; gelisen yeni tiretim ve bilgi
teknolojileri, miisteri ihtiyaglari konusunda ortaya ¢ikan farkindaliklar ve miisteri
odaklilik, diinya capindaki pazarlarin biiyiimesi, yeni isletme yOnetimi bi¢cimlerinin
ortaya ¢ikmasi, daha uygun yeni bir maliyet yonetim modeli olarak stratejik maliyet
yOnetimini ortaya ¢ikardigini belirtmektedir.

Ferreir ve Oliveira (2020), Brezilya’da isletme yonetimi okullarinda yapilan
arastirmaya gore; faaliyet tabanli maliyetleme, hedef maliyetleme ve {iriin yasam seyri
meliyetlemenin birlikte kullanildigi entegre stratejik maliyet yonetim cergevesinin
maliyetleri azaltabilecegi sonucuna ulasilmistir. Konuyla ilgili yapilan literatiir
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incelemesine gore; faaliyet tabanli maliyetleme, hedef maliyetleme ve iirlin yasam
seyri gibi cagdas maliyetleme yontemlerinin geleneksel maliyetleme yontemlerinden
daha dogru maliyet bilgileri iirettigi sonucuna ulagilmistir.

Ozcelik ve Yagmurlu (2020), tarafindan BIST imalat sanayii iizerine yapilmis olan
arastirmada, list yonetimin goriisii, muhasebe tecriibesi, yasal degisiklikler, teknolojik
gelismeler ve ekonomik gelismeler arasinda; faaliyet tabanli maliyetleme
uygulamalarn ile ilgili olarak en 6nemli degiskenin teknolojik gelismeler oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Kelesbayev vd. (2020), transmormat iireten 6rnek bir isletme ilizerine yaptiklari
aragtirmada; Kaizen maliyetleme tekniginin uygulanmasi ile deger olusturan
faaliyetlerin etkinligi artirilip, deger olusturmayan faaliyetlerin etkisinin azaltilarak
iiretim maliyetlerinin azalmas1 ve rekabet avantaj1 saglanabilecegini belirtmektedirler.

Ozen (2020), calismasinda teknoloji yogun isletmelerde hizmet ya da mamul iiretim
maliyetleri igerisinde oransal olarak makine (teknoloji) amortisman giderlerinin pay1
fazla oldugu zaman; amortisman giderlerinin mamul ya da hizmet maliyetlerine
yansitilmasinda TMS 16°da yer alan iiretim miktar1 yonteminin uygulanmasi daha
dogru gercege daha yakin maliyet bilgilerine ulagilacagi sonucuna varilmistir. Burada
homojen mamul ve hizmetler i¢in iiretim miktari, heterojen mamul ve hizmetler icin
iiretim zamaninin alinmas1 daha gercek maliyet bilgileri saglayacag belirtilmektedir.

Terzi (2021), endiistri 4.0 liretim sistemlerinin isletmelerde tam olarak uygulanmasi
ile birlikte, iiretim maliyetlerinde %30 diizeylerinde azalislarin ortaya ¢ikabileceginin
ongoriilmekte oldugunu belirtmektedir. Bu calismada, akilli fabrikalar ortaminda
iretimlerde olas1 aksaklik ve bekleme siirelerinin neredeyse tamamen ortadan
kalkacagi, endirekt liretim maliyetlerinde de Ongoriilenden daha diisiik bir artisin
olacagi sonucuna ulasilmstir.

Yue ve Guo (2022), yaptiklar1 ¢aligmada nesnelerin interneti (IoT) isletmelerine
dayali stratejik maliyet yOnetimi icin derinlemesine bir degerlendirme yapilmis;
Xiaomi sirketinin uyguladigi deger zincirine dayali stratejik maliyet yonetiminin
toplam ve birim maliyetleri diislirerek, pazar payini arttirdigi sonucuna ulagilmistir.

Wang vd. (2022), isletmelerin dikey deger zinciri yonetiminde blockchain
teknolojisinin uygulanmasi, dikey deger zinciri yonetiminde iglem bilgileri ile bir taraf
arasindaki tutarsizlik ve opaklik sorununu ¢ézebilecegi sonucuna ulagsmiglardir.

3.URETIM TEKNOLOJILERINDEKiI GELISMELERIN iSLETMELERIN
MALIYET BILESENLERI UZERINE ETKILERI

Geleneksel maliyetleme yontemleri glinlimiiz iiretim teknolojilerinin sagladig:
otomatik liretim ortamlarinda dogru {irlin maliyeti bilgisi iiretememektedir. Geleneksel
maliyetleme yontemlerinin kisitliliklar: asagidaki sekillerde ortaya ¢ikmustir (Adigbole
v.d., 2020:144):
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1. Maliyet tahsis siirecinde direkt iscilik saati veya makine saati gibi tek bir hacim
tabanli maliyet stiriiciisiiniin kullaniliyor olmasi,

2. Kaynaklarin faaliyetler tarafindan degil de iiriin ve hizmetler tarafindan
tiiketildigi varsayima,

3. Y ontemlerin, firmalarin birden fazla iiriin veya hizmet iirettigi cagdas otomatik
iiretim ortamina uygun olmamasi.

Uretim teknolojilerindeki diger bir yenilik, kurulum zamanim azaltmak ve miisteri
sipariglerine ¢ok cabuk cevap verebilmek amaciyla gelistirilen esnek {iretim
sistemleridir. Esnek tiretim sistemleri; bilgisayar destekli tasarim (CAD), bilgisayar
destekli tiretim (CAM), programlanabilir makineler ve robotlar gibi bilgisayara dayali
tretim siireglerini igerir. Esnek iiretim sistemleri ile birlikte geleneksel maliyet
muhasebesinin temelini olusturan standart iiriinlerin biiytik 6l¢ekli tiretiminden yiiksek
otomasyona dayali atolye tipi kii¢iik 6lgekli tiretime kayma olmustur. Bu yeni iiretim
teknolojilerinin getirmis oldugu genel tliretim maliyetlerindeki artiglar, genel tiretim
giderlerinin tahsisini 6n plana ¢ikarmis; slirekli degisen kurulum konfigiirasyonu ve
tretim planlari, genel dretim giderlerinin tahsisini siirekli olarak yeniden
hesaplanmasini ve beklenen iiretim maliyetinin 6nceden tahmin edilmesini gerektirir.
Uriin maliyetleme ydntemlerinin iiretim teknolojilerindeki bu gelismelere paralel
olarak yeniden yapilandirilmasi gereklidir (Kelety, 2006: 21).

Uriin maliyetlendirme sistemi, kontrol sistemi, giderlerin tahsisi, stok y&netimi,
maliyet yapisi, sermaye biitcelemesi, degisken maliyetlendirme ve diger bir¢ok
muhasebe uygulamasi etkilenmekte oldugu i¢in gelismis iiretim teknoloji
uygulamalarinin maliyet yonetimi iizerindeki etkisi ¢ok 6nemlidir. Yillar 6nce emek
yogun iriinlerin maliyetlenmesi igin gelistirilen geleneksel maliyet sistemleri
ginlimiiz gelismis Uretim sistemlerinin siire¢ iyilestirme maliyet azaltimi gibi
amagclarin1 gergeklestirmede yeterli olamayacaktir. Geleneksel maliyet muhasebesi ve
maliyet yonetimi uygulamalari, ileri liretim teknolojisine yapilan yeni yatirimlarin
gerekgelerini ortaya koymada yetersiz kalmistir (Kelety, 2006: 56). Tablo 1 de yillar
itibariyle tretim teknolojilerinde ortaya c¢ikan gelismelerin isletmelerin maliyet
yapilarina olan etkileri goriilmektedir.

Tablo 1 de goriildiigli gibi 1975 ten itibaren genel olarak direkt is¢ilik giderlerinin
maliyet icerisindeki payr giin gegtikce azalirken, genel iiretim giderlerinin pay1 da
artmistir. Bu durum genel iiretim giderlerinin mamul maliyetlerine dagitilmasini ¢ok
onemli hale getirmistir.

YILLAR URETIM TEKNOLOJILERI URETIM MALIYET YAPISI
OZELLIKLERI

1975 Bilgisayar biitiinlesik  {iretim | Isgiiciinde azalis DIG Payinda diisiis

Sonrasti sistemleri
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Akilli iiretim

Kalite artisi

Teslim siiresi azalisi
Hizli yanit verme

Hizli iirlin gelistirme

Ag tabanli bilgisayara

dayal1 liretim

Isbirlik¢i Tasarim

1980 Robotik  ve esnek iiretim | Isgiiciinde azalis DIG Payinda diisiis
Sonrast sistemleri (FMS) Esneklikte artig GUG Payinda artis
1983 Yapay zeka Isgiiciinde azalis DIG Payinda diisiis
Sonrast Esneklikte artig GUG Payinda artis
Akilli iiretim
1985 Kalite glivence Isgiiciinde azalis DIG Payinda diisiis
Sonrast Yalin {iretim Esneklikte artis GUG Payinda artis
Akilli iiretim
Kalite artisi
1988 Acgik mimari liretim Isgiiciinde azalis DIG Payinda diisiis
Sonrast Esneklikte artis GUG Payinda artis
Akilli iiretim
Kalite artist
Teslim siiresi azaligi
Hizli yanit verme
1994 Cevik iiretim Isgiiciinde azalis DIG Payinda diisiis
Sonrast Esneklikte artis GUG Payinda artig
Akalli Giretim
Kalite artist
Teslim siiresi azalig1
Hizli yanit verme
Hizli iirlin gelistirme
2000 Internete dayali iiretim Isgiiciinde azalis DIG Payinda diisiis
Sonrast Esneklikte artis GUG Payinda artis

Tablo 1. Uretim teknolojileri ve maliyet yapilar1 gelisim siireci

Kaynak: Aktaran: Yalgmer ve Tagkin, 2019: 75; Wright, 2001° yararlanilarak

tiiretilmistir.
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4 MALIYET YONETIMIi

Maliyet yonetiminin konusu sadece maliyet muhasebesi sinirli degil, ayn1 zamanda
yonetim muhasebesi bilgi sistemlerini de i¢ine alir (Kartal ve Sevim, 2013: 7).

Maliyet yonetimi acgisindan bakildiginda; 1970°1i yillarda sadece belirli bir iirlinle
iliskili maliyetlere odaklanan iiriin karlilig1 yaklagimi benimsenmistir. 1980°1i yillarda
ise bir varlig1 elde etme, kullanma ve elden ¢ikarma maliyetlerini kapsayan toplam
elde etme maliyeti kullanilmistir. Yine ayni donemde bir isletmedeki belirli
faaliyetlerin maliyeti lizerine odaklanan faaliyet tabanli maliyetleme yaklagimi maliyet
yonetiminde kullanilmaya baslanmistir (Reed vd., 2013:590). Eger satin alma (tedarik)
kararlar stratejik bir faaliyet olarak ele alinirsa, toplam elde etme maliyet analizi
stratejik maliyet yonetimi ile entegre edilebilir (Ellram ve Siferd, 1998:73).

Global pazarlarda teknolojinin de getirdigi yeni olanaklarla birlikte artan rekabet
ortaminda, yasamlarmi siirdiirmek isteyen sirketlerin maliyet ve maliyet yonetim
bilgilerine daha fazla ihtiya¢ duyar hale geldikleri goriilmektedir (Cetin ve Eren, 2017:
111).

Glinlimiizde Uriin maliyetlerinin hesaplanmasinda; tasarim, miihendislik, iiretim,
pazarlama, dagitim, satis ve satis sonrast hizmetleri de igeren deger zinciri ile ilgili
olarak ortaya c¢ikacak tlim maliyetlerin g6z dniinde bulundurulmasinin gerekli oldugu
anlagilmigtir (Kartal ve Sevim, 2013: 20-21). Mamul maliyetlerinin biiyiik bir kismu
iirlin tasarim ve gelistirme asamasinda ortaya ¢iktig1 icin maliyet yonetiminde tasarim
asamasindaki maliyetlerin dikkate alinmasi gerekliligi ortadadir.

Tiim isletmeler i¢in gegerli olabilecek bir maliyet yonetim yaklasimi mevcut degildir.
Bir isletme i¢in gecerli olan maliyet bilesenleri baska bir isletme i¢in, hatta aym
isletme icerisinde bir durum icin gecerli olan maliyet bilesenleri baska bir durum icin
farkliliklar gosterebilir. Bu nedenle maliyet yonetiminde esneklik yaklagimi 6nemlidir
(Kartal ve Sevim, 2013: 21).

Isletmeler tarafindan benimsenmis olan rekabet stratejilerine bagl olarak stratejik
maliyet yonetim tekniklerinde farklilagmalar ortaya g¢ikacaktir (Akbas, 2011: 119).
Endiistri devrimlerinin muhasebe tizerindeki etkisi daha ¢ok maliyet ve yonetim
muhasebesi lizerinde olmustur (Okan Gokten, 2018: 886). Ciinkii endiistri devrimleri
iiretim teknolojilerinde kapsamli degisiklikler meydana getirmis bu durum dogal
olarak tliretim maliyetlerinin kapsaminda ve maliyet yonetiminde koklii farkliliklarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Kiiresel rekabetin artmasi, paydaslarin ve miisterilerin isletmelerden olan
taleplerindeki artislar, bilgi ve iiretim teknolojisindeki hizli gelismeler karsisinda
geleneksel maliyet yonetiminin yetersizlikleri ortaya ¢ikmistir. 21. Yiizyilda stratejik
maliyet yonetimi dncelikli kaygis1 sadece maliyet yonetimi olmakla kalmayacak, ayn
zamanda gelirleri, verimliligi ve miisteri memnuniyetini artirarak sirketin stratejik
konumunu 1iyilestirecektir. Eger bir sirket miisterilerini ve hedef pazarin bilingli bir
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sekilde segerse Stratejik maliyet yonetimi; maliyet, deger ve gelirin rakip kavramlar
olmadig birbirlerini tamamlayan kavramlar oldugu anlasilacaktir (Kumar ve Nagpal,
2011:123-124).

Isletmeleri stratejik maliyet ydnetimine yonlendiren tarihsel gelismeler asagidaki
sekilde ortaya ¢ikmistir (Bekgioglu v.d., 2016:126):

Bilgi teknolojilerinde ortaya ¢ikan gelismeler,

Uretim teknolojilerindeki yenilikler ve kalite kontrol siirecleri,

[letisim ve ulastirma sektdriinde yasanan gelismeler,

Artan uluslararasi rekabet,

Maliyet yapisinda azalan direkt iscilik giderler ve artan genel {iretim giderleri,

Kisalan mamul yasam seyri,

N o g B~ w doE

Piyasa sartlarindaki degisim ve miisteri odakli yaklagim.

Giliniimiizde maliyet stratejik bir yonetim aract haline geldigi i¢in maliyetlerin dogru
hesaplanmasi ¢ok Onemlidir ve endiistri 4.0 iiretim teknolojisinde getirecegi
yeniliklerle birlikte maliyetin kapsami da farklilasacaktir (Okan Gokten, 2018: 881)

5. STRATEJIK MALIYET YONETIMi

1980’11 y1llardan sonra iiretim ve bilgi teknolojilerindeki geligsmeler, siirdiiriilebilir bir
rekabet diizeyini koruyabilmenin en onemli unsurlarindan biri olarak ileri iiretim
teknolojilerinin  kullanilmasim1  gerekli kilmistir. Bu yeni ileri diizey {iretim
teknolojilerinin kullanildig1 iiretim ortaminda, stratejik yonetimin ihtiya¢ duydugu
maliyet bilgilerini {ireten stratejik maliyet yonetiminin énemi artmistir (Ozgelik ve
Yagmurlu, 2020:74-75).

Shank and Govindarajan (1993), stratejik maliyet yonetimini “stratejik yonetimin dort
asamasindan birinde veya daha fazlasinda maliyet bilgilerinin agik bir sekilde yonetsel
olarak kullanilmas1” olarak tanimlamigslardir. Stratejik yOnetimin dort asamasi: 1.
Stratejilerin belirlenmesi, 2. Stratejilerin sirket geneline iletilmesi, 3. Stratejilerin
uygulanmasi i¢in taktiklerin gelistirilmesi ve uygulanmasi, 4. Hedeflerin basarisim
izlemek i¢in kontrollerin gelistirilmesi ve uygulanmasi seklinde belirtilmistir (Shank,
1989:50; Kumar ve Nagpal, 2011:120). Stratejik maliyet yonetiminin sisteminin etkin
bir karar alma araci olabilmesi igin, stratejinin uygulanmasinin ve Onceden
tanimlanmis hedeflerin basarilmasinin her adimi yakindan izlenmelidir (Wegmann,
2019:163).

Stratejik maliyet yOnetimi sadece maliyet yonetimi degil, ayn1 zamanda gelirleri,
verimliligi ve miisteri memnuniyetini artirarak, sirketin stratejik konumunu
iyilestirmek i¢in kullanilan bir aragtir (Petrova ve Zarudnev, 2013:1009). Rekabetin
giin gectikee kiiresel diizeyde kizigmasi miisteri odakli {iretimi 6n plana ¢ikarmistir.
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Geleneksel Yonetim | SMY Agisindan Deger Zinciri
Muhasebesi Analizi

Odaklanma Ice doniik Disa doniik

Bakis Acisi Katma deger Deger zinciri

Maliyet Siiriiciileri

Hacim tabanlh
siriiciileri

tek maliyet

-Genel isgletme
siklikla uygulanir.

diizeyinde

Coklu  maliyet  siirliciileri
(yapisal ve yiiriitme m. s.)

-Her bir deger faaliyeti benzersiz
bir dizi maliyet siirliciisiine
sahiptir.

Maliyet Olusum Felsefesi

Sorumluluk merkezleri
irin ~ maliyeti
maliyet diisiirme.

veya
aracilifiyla

Maliyet olusumu her bir deger
faaliyetiyle ilgili maliyet
stirticiilerinin bir fonksiyonu.

-Tedarikgilerle olan

baglantilardan yararlanma

-misterilerle olan baglantilardan
yararlanma

Stratejik Kararlar Icin
Yaklasimlar

Higbiri acik bir gekilde ortaya
konmamustir.

Maliyet siiriiciilerinin her bir
faaliyet diizeyinde belirlenmesi;
maliyet siiriiciilerini  kontrol
ederek veya deger zincirini
yeniden yapilandirarak; maliyet
ya da farklilastirma avantaji
yakalamak.

-Her bir deger faaliyeti igin;
satin alma veya isletme
tarafindan yapilmasi, ileriye
veya geriye dogru entegrasyon
gibi stratejik degerlendirmelerin
yapilmasi

- Tedarik¢i ya da misteri
baglantilarindan  yararlanmak
icin  tedarik¢i ve  miisteri
giiclerinin degerlandirilmesi

Tablo 2. Geleneksel Yonetim Muhasebesi ve Stratejik Maliyet Y 6netimi.

Kaynak: Strategic Cost Management: The Value Chain Perspective (Shank ve
Govindarajan, 1992:180). Journal of Management Accounting Research, Fall 1992. V.

4.5.196.

Kaplan ve Norton (1996) stratejik maliyet yonetimini; finansal, miisteri, i¢ slirecler,
o0grenme biiylime olmak tizere dort perspektiften olusan stratejik performans yonetimi
olarak genisletmistir (Fu, 2007:93).

Cooper ve Slagmulder (1998),

stratejik maliyet yOnetimini

"bir isletmenin

maliyetlerini slirekli olarak azaltarak stratejik konumunu iyilestirmek amaciyla
maliyet yonetimi tekniklerinin uygulanmasi" olarak tanimlamislardir (Kumar ve
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Nagpal, 2011:120). Geleneksel maliyet analizi, bireysel yonetim kararlarinin finansal
etkisini incelerken, Stratejik maliyet yonetimi ise isletme stratejilerini desteklemek
icin maliyet bilgilerini 6zellikle kullanir (Taleghani, 2017:586).

Stratejik yonetim muhasebesi ile stratejik maliyet yonetimi kavramlar1 arasinda da
farklar vardir. Genel olarak, SYM ekonomi teorilerini kullanarak karar verme
stireclerine katkida bulunmay1 amaclarken, stratejik maliyet yonetimi deger zinciri ve
faaliyet tabanli maliyetleme teorilerini kullanarak isletmenin rekabet¢i konumuna
katkida bulunmay1 amaglamaktadir (Dugi, 2021:387).

Stratejik Maliyet YoOnetiminin ortaya ¢ikisi, her biri stratejik yonetim literatiiriinden
alinan ii¢ temel temanin harmanlanmasindan kaynaklanmaktadir (Deogharkar,
2018:67). Porter (1980) “rekabet¢i avantaj” kavramina dayanarak; Shank (1992)
“Shank stratejik maliyet yonetim modeli” ni gelistirmistir. Bu model stratejik deger
zinciri, stratejik konumlandirma ve stratejik maliyet siirliciileri analizlerini
icermektedir (Fu, 2007:91).

Stratejik maliyet yontimi konusunda ilk ¢aligmalar1 yapan Shank ve Govindarajan
(1992, 1993), bir isletme i¢in i¢ ve dis tiim maliyetleri kapsayan stratejik maliyet
yonetimi i¢in bir ¢cergeve gelistirdiler. Bu ¢erceveye gore stratejik maliyet yonetiminin
temel unsurlar asagidaki gibidir (Shank, 1989:50; Ellram ve Stanley, 2008:181):

1. Deger zinciri analizi,
2. Stratejik konumlandirma analizi,
3. Maliyet siirticiileri analizi.

Shank (1989, 1996) ve Shank ile Govindarajan (1989) yazmis olduklar1 makalelerde
tam olarak stratejik maliyet yonetim analizinin yapilabilmesi i¢in; deger zinciri analizi,
maliyet siirliciiler1 analizi ve rekabet avantaji analizinin birlikte uygulanmasi
gerektigini belirtmektedirler (Dugi, 2021:379).

Bu ii¢ unsurun birlikte harmanlanmasi ile stratejik segeneklerin maliyet analizine ¢ok
gliclii bir sekilde yogunlasan stratejik maliyet yonetimi ortaya ¢ikar. Her bir unsur
stratejik maliyet yonetim analizi igin gerekli olmakla birlikte, etkin ve yeterli bir analiz
i¢in her tigliniin birlikte ele alinmasi gerekir (Shank, 1996:193).

5.1 Deger Zinciri Analizi

Deger zinciri kavrami ilk olarak Michael Porter tarafindan 1985 yilinda Rekabet
Avantaji adli kitabinda Onerilmistir. Burada, deger zincirinin olusumunun ve
degisiminin piyasa talebinden kaynaklandig1 iddia edilmistir (Wang vd., 2022:1-2).
Porter (1985)’e gore deger zinciri, hammadde ve yardimci malzemelerin satin
alinmasindan bitmis {riinlin tiiketiciye dagitilmasina kadar ve hatta geri doniisiim
stirecini de iceren yeni bir deger zinciri dongiisiiniin baglangicina kadar olan, birbiriyle
iligkili ve bir firmanin is siirecinin pargasi olan faaliyetler biitiiniidiir (Deogharkar,
2018:67; Dugi, 2021:379).

Yonetim muhasebesi, tedarikgilere yapilan O6demelerden baglayarak miisterilere
yapilan satiglar ile son bulan dar "katma deger" perspektifini dikkate alirken, stratejik
maliyet yonetimi hammaddelerin tedarik¢ilerden satin alinmasindan baslayip,
iretimin yapilmasi ve bitmis iriinlin tiiketiciye dagitilmasina kadar ve hatta geri
doniistim stirecini de kapsayan deger olusturan faaliyetleri igeren “deger zinciri
analizi” ni ele almaktadir. Maliyet analizinin sadece satin alma ile baglayip malin
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satilmasi ile son bulmasi, sirketin tedarikgileri ve miisterileri ile gelistirdigi iliskilerden
kaynakli firsatlar1 kagirmasina neden olabilecektir (Shank, 1989:50-52). Katma deger
bakis agis1 satin alma ile basladigi i¢in ¢ok geg, satislar ile bittigi i¢in ¢ok erken kabul
edilir. Burada amag sadece alislar ile satislar arasindaki farki maksimize ederek sirket
karin arttirmaya yonelik bir yaklasimdir. Halbuki deger zinciri analizi hem alig 6ncesi
hem de satis sonrast deger olusturan faaliyetleri inceleyen stratejik bir bakis agisina
sahip oldugu icin stratejik maliyet yonetiminin 6nemli unsurlarindan biridir.

Firmanin (tasarimdan dagitima kadar) tiim zincir segmentinde miisteri degerinin tam
olarak nerede artirilabilecegini veya maliyetlerin diisiiriilebilecegini belirlemek i¢in
deger zinciri analizi yapmak gereklidir. Bir firma deger zincirindeki genis faaliyetler
setinin sadece tipik bir pargasini olusturdugu i¢in her bir firmanin deger zinciri kendine
ozgiidiir (Shank ve Govindarajan, 1992:180).

Deger zinciri analizi i¢sel maliyet analizi, i¢sel farklilasma analizi, dikey baglanti
analizi olmak iizere {ic asamadan olusmaktadir. I¢sel farklilasma analizi, i¢sel deger
iiretme siireglerinde farklilagsmanin kaynaklarini ifade eder. Dikey baglanti analizi ise;
degeri en st diizeye ¢ikarmak maliyeti en aza indirmek i¢in dis tedarikgiler ile
miisteriler arasindaki iliskiler ve iliskili maliyetleri anlamay1 icerir (Deogharkar,
2018:68). Shank (1992) stratejik deger zinciri analizi kapsaminda; isletmeler, maliyet
kaynaklarin1 analiz ederek stratejik yOnetim ¢ercevesinde {iriin maliyet yapisini
anlamalar gerektigini belirtmektedir (Fu, 2007:91).

Porter’in deger zinciri modelinin olusturulmasiyla, geleneksel maliyet yonetiminin
yetersizliklerini ortadan kaldirabilecek olan gelisen isletmelerin stratejik maliyet
yonetimi vizyonuna ulasilabilir. Deger zinciri, tedarik¢ilerden miisterilere varincaya
kadar bir dizi katma deger saglayan faaliyetlerin birlesiminden olusur. Deger zinciri
analizi, maliyetleri diislirerek miisteri degerini artirabilir. Bu nedenle isletmeler,
tretim siirecleri ile deger zinciri iligkisini saglayan deger zinciri maliyetini
hesaplamasi gerekir. Kar zarar tablolar1 ile maliyet ve biitce raporlarinda yer alan
verilerden hareketle deger zincirinin maliyet hesaplamasi yapilabilir (Ruan, 2020: 3).

Bir isletme deger zinciri analiz sonuglarini uygulayarak, dncelikle mevcut kosullarini
biitlinlestirebilir, gliclii ve zay1f yonlerini inceleyebilir, tiim sektérdeki deger zincirine
odaklanabilir ve kendi stratejik hedeflerini gergeklestirebilir (Cheng ve Lin, 2018:3).

Deger zincirinin maliyeti hesaplandiktan sonra, isletme deger zincirinde yer alan her
bir faaliyetin degerini belirlemelidir. Eger miisteriler her bir faaliyetin maliyetinden
daha fazla 6demeyi kabul ederlerse bir kar ortaya ¢ikacaktir. Deger zinciri, gelisen
isletmelerin stratejik maliyetlerinin olusmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Deger
zincirine ortaya cikan karsilikli giliven, belirsizlik riskini ve islem maliyetlerini
azaltarak stratejik maliyet iletisimini tesvik etmeye yardimci olur. Isletmeler yeterli
(etkin) insan, malzeme ve finans kaynaklarini temin ederek deger zinciri faaliyetlerinin
stratejik maliyet kontroliinii saglayabilirler. (Ruan, 2020: 3-4).

Miisteri baglantilarindan yararlanma fikri “yasam seyri maliyetleme” kavraminin
arkasindaki temel etkendir. Yasam seyri maliyetleri bir miisterinin iiriin i¢in ne 6dedigi
ile iirtinii kullandig1 yasam seyri boyunca maruz kaldigi toplam maliyet arasindaki
iliski ile ilgilidir. Miisterilerin satis sonrast maruz kaldig1 maliyetleri azaltacak bir iirtin
tasarlamak rekabet avantaji elde etmenin 6nemli bir araci olabilir (Shank, 1989:52).
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5.2 Stratejik Konumlandirma Analizi

Porter (1980)’e gore piyasada rekabet avantajina sahip olabilmek igin; en disiik
maliyet ve iiriin farklilastirma gibi iki unsur ile rekabet edilmelidir (Dugi, 2021:379).

Stratejik konumlandirma, siirekli degisim icerisinde olan karmagsik is ortaminda
rekabet¢i bir avantaj1 elde etmek ve yonetmektir. Stratejik konumlandirma, sirketin
karsilastig1 giigli ve zayif taraflari, firsatlar ve tehditlerin analizini gerektirir
(Deogharkar, 2018:68).

Shank (1992) stratejik konumlandirma analizi kapsaminda; isletmenin sahip oldugu
iirlinleri, bulundugu sanayi sektorii ve piyasasi ile uyumlu olarak; isletmenin diisiik
maliyet stratejisi veya iirlin farklilastirma stratejilerinden hangisini tercih edecegini
kararlastirmalidir (Fu, 2007:91).

Stratejik konumlandirmanin alt1 ilkesi (Deogharkar, 2018:68): 1. Dogru hedef, 2.
Degerin belirli bir oranin1 miisteriye sunmak, 3. Ayirt edici bir deger zinciri, 4. Sirketi
gercekten ayirt edici hale getirmek, 5. Stratejiyi tanimlamak, 6. Siirekli iyilestirmenin
devamli hale gelmesi seklinde agiklanabilir.

Bagaril1 stratejik maliyet yonetimi, bir sirketin siirdiiriilebilir rekabet avantaji ile
miisteri degerini arttiracak iistiin stratejiler gelistirmesine yardimci olmalidir. Miisteri
degeri, bir miisterinin kazandig1 deger ile miisterinin vazgectigi deger arasindaki
farktir. Stratejik maliyet yonetimi, bir sirketin miisteri fedakarligini azaltip, miisterinin
aldig1 degeri 1iyilestirerek miisteri degerini artirmasina dolayisiyla stratejik
konumlandirmay: iyilestirmesine yardimci olmalidir (Kumar ve Nagpal, 2011:127-
128).

Bir sirket stratejik konumlandirma analizinden sonra, rakipleri hakkinda daha fazla
bilgi sahibi olur, kendi temel yeteneklerini daha iyi anlar ve deger zincirindeki
faaliyetleri belirleyerek kendi rekabet giiciinii ortaya koyar (Cheng ve Lin, 2018:3).

5.3 Maliyet Siiriiciileri Analizi:

Shank (1992) maliyet siiriiciileri analizi kapsaminda; sirket hangi faktorlerin maliyet
degisikligine neden oldugunu bulmak i¢in maliyet siiriiciileri analizini yapmal1 ve
isletmenin se¢mis oldugu rekabet stratejisine uygun olan stratejik maliyet azaltma
yaklasimi ile maliyetler diisiiriilmelidir (Fu, 2007:92). Isletmenin mevcut teknolojik
altyapisi, deneyim, calisanlar, kapasite kullanimi, iiriin dizayni, tedarik¢i ve
miisterilerle iliskiler stratejik maliyet yonetiminde maliyet siiriiciileri olarak kabul
edilmektedir (Akbas, 2011: 120).

Shank ve Govindarajan (1992, 1994) “yapisal” ve “yonetsel” maliyet siiriictileri olmak
lizere iki c¢esit maliyet siiriiciilerinin stratejik maliyet yonetiminin temelini
olusturdugunu belirtmektedirler. Yapisal maliyet siiriiciileri; organizasyon yapisi,
yatirim kararlart ve firmanmn faaliyet kaldiraglarini yansitirken, yonetsel maliyet
stirticiileri; isletme stratejilerinin uygulanma etkinligi ve verimliligini yansitir. Yapisal
maliyet yonetimi farkli girdiler kullanan alternatif {iretim fonksiyonlar1 arasinda bir
secim olarak diisiiniilebilir. Y onetsel maliyet yonetimi ise belirli bir iretim fonksiyonu
icinde isletmenin verimli g¢alisip ¢alismadigi ile ilgilidir (Anderson ve Dekker,
2009:290).
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Maliyet siirliciileri analizi ile maliyete sebep olan faktorlerin neler oldugu incelenir.
Riley (1987)’ e gore stratejik maliyet yonetimde maliyet siiriiciileri yapisal maliyet
stiriiciileri ve yonetsel maliyet siiriiciileri olmak {izere ikiye ayrilir (Dugi, 2021:379).
Olgek, kapsam, deneyim, teknoloji, karmasiklik yapisal maliyet siiriiciileri; katilimci
yonetim ve toplam kalite yonetimi yonetsel maliyet siirliciileri olarak ele aliabilir
(Kumar ve Nagpal, 2011:125).

Endiistriyel organizasyon literatiiriine dayanan “yapisal maliyet siiriiciileri” i¢in 5 adet
stratejik segcenek sunulmaktadir (Shank, 1989:56; Deogharkar, 2018:68):

1. Olgek: Uretim, Ar-Ge ve pazarlama alanlarma yapilan yatirimin biiyiikligii,
2. Kapsam: Isletmenin dikey entegrasyon derecesi,

3. Deneyim: Isletmenin simdi yapmakta oldugu isleri gecmiste ne kadar siiredir
yapmistir,

4, Teknoloji: Isletmenin deger zincirinin her bir adiminda kullanilan siireg
teknolojileri,

5. Karmasiklik: Miisterilere sunulan hat, {irin veya hizmetin gesitliligi.

Bir sirketin basarili bir sekilde yonetilmesi yetenegine bagli olan maliyet yapisinin
belirleyicileri olarak temel “yonetsel maliyet siiriiciileri” ise asagidaki sekilde ifade
edilir (Shank, 1989:57):

Calisanlarin katilimi,

Toplam kalite yonetimi,

Kapasite kullanima,

Uriin diizeni verimliligi,

Uriin yapilandirmasi,

Tedarikgiler veya miisterilerle olan baglantilardan yararlanma.

ogakrwdE

Stratejik maliyet yonetim sistemi, firmanin stratejik olarak maliyetini yonetmesini,
deger ve performansi artirmasini, pazardaki rekabet¢i konumunu giivence altina
almasini saglamak i¢in, cogu geleneksel yonetim muhasebesi diginda, yillar i¢inde
gelistirilen tekniklerden olugmaktadir (Adigbole ve Osemen, 2019:131)

Cooper ve Slagmulder (1998) stratejik maliyet yonetimini; “bir sirketin, es zamanlh
olarak maliyetlerinin diisiiriilmesi ve stratejik konumunun gelistirilmesi i¢in maliyet
yonetim tekniklerinin uygulanmas1” oldugunu belirtmektedirler (Fu, 2007:92).

Genel {iretim giderlerinin yapisinda ortaya c¢ikan karmasiklik, genel {retim
maliyetlerinin etkin bir sekilde tahsisini saglayan bir mamul maliyetleme sistemine
uygulanmasini gerekli kilmistir. Stratejik maliyet yonetimi araglarinin kullanilmast,
tiretim firmalarinin piyasadaki rekabetci pozisyonlarini ve verimliliklerini gelistirmek,
maliyetlerini azaltmak i¢in liretim maliyetlerini stratejik olarak yonetebilmesine imkan
saglayabilir (Adigbole v.d., 2020:143).

Stratejik maliyet yonetim tekniklerinin etkin bir sekilde uygulanmasi iiriiniin
fiyatlandirilmasi ve pazarlanmasi i¢in gerekli olan daha dogru maliyet bilgilerinin elde
edilmesini saglayacaktir. Faaliyet tabanli maliyetleme, hedef maliyetleme ve yasam
seyri maliyetleme tekniklerinin uygulanmasi daha dogru maliyet bilgilerinin
olusmasina katki saglayacaktir (Adigbole ve Osemen, 2019:133).

Hedef maliyetleme, faaliyet tabanli maliyetleme, kaizen maliyetleme, mamul yasam
seyri maliyetleme gibi stratejik maliyet yonetim araglarinin kullanilmast ile sirketlerin
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deger zincirinde ortaya c¢ikan maliyetlerin dogru ve etkin olarak belirlenmesi,
degerlendirilmesi yapilabilmektedir. Sirketler stratejik maliyet yonetim araglarini
kullanarak rekabet edebilme durumlarini dogru bir sekilde anlayip, katma deger
olusturmayan gereksiz maliyetleri azaltabilir veya ortadan kaldirabilirler. Stratejik
maliyet yonetiminin uygulanmasi, yoneticilerin stratejik amaclarina ulasabilmelerini
saglayacak kisa ve uzun donemli kararlar alabilmeleri ig¢in daha dogru bilgiler
saglayacagi diisiiniilmektedir (Rounaghilvd., 2021: 7).

6.STRATEJIK MALIYET YONETIM TEKNIKLERININ ENTEGRE
OLARAK UYGULANMASI

Stratejik maliyet yOnetim teknikleri birbirlerinin alternatifi olmayip birlikte
kullanilabilmektedir. Isletmeler tarafindan kullanilan maliyet yonetim teknikleri ilgili
isletmenin maliyet yonetim sisteminin bir pargasini olusturur.

Stratejik maliyet yonetim araglari olarak; hedef maliyetleme, mamul yasam seyri
maliyetleme, faaliyet tabanli maliyetleme, maliyet kiyaslama yaklasimlari
gelistirilmistir. Yeni ileri diizey liretim teknolojilerinin getirdigi olanaklar, 6zellikle
hedef maliyetleme yaklagiminin stratejik maliyet yonetim araci olarak kullanim
olanaklarini arttirmistir (Yiizbasioglu, 2010:403-404).

6.1Faaliyet Tabanh Maliyetleme

Faaliyet dayali maliyetleme (FTM), 1980'lerde, ekonomik ve teknolojik gelismeler
karsisinda  geleneksel maliyetlendirme sistemlerinin  kisithliklari1  ortadan
kaldirabilmek amaciyla ortaya ¢ikmistir. FTM, faaliyetler maliyetlere neden olan
kaynaklan tiiketir, iirlinler de sadece faaliyetleri tiiketir varsayimina dayanmaktadir
(Quesado ve Silva, 2021:2).

Cooper ve Kaplan (1988) faaliyet tabanli maliyetlemenin yaklagiminin stratejik bir
ara¢ oldugunu belirtmektedir. 1980 6ncesini kapsayan 1. Kusak ile 1980-1985 arasi 2.
kusak donemlerinde maliyetleme de temel amag¢ finansal raporlama olarak
goriilmistiir. 3. Kusak olarak Kabul edilen 1985°den giinlimiize kadar olan déonemde
FTM stratejik bir maliyet yonetim araci olarak degerlendirilmeye baslanmistir (Okan
Gokten, 2018: 888).

FTM genel iiretim maliyetlerinin giderek artmakta oldugu karmasik bir ortamda ortaya
cikmistir. FTM daha fazla direkt maliyet simiflamasi yapan, dolayli maliyet
havuzlarinin sayisimi artiran ve maliyet siiriiclilerini tanimlayan rafine bir maliyet
sistemidir. Yontemin temelinde, kaynaklar1 faaliyetlere ve ardindan faaliyetlerin
maliyetlerini maliyet siiriiclilerini kullanarak iirlinler veya hizmetler gibi maliyet
nesnelerine atayan karmasik bir maliyet atama yaklasimi vardir. FTM ilk bagta
yaniltict genel tiretim gider tahsislerini diizeltmek amaciyla tasarlanmistir (Wegmann,
2019:164).

Uretim teknolojilerinde kaydedilen gelismeler, is¢iler tarafindan yapilan faaliyetlerin
birgogu makineler tarafindan yapilmasi ile sonuglanmistir. Bu durum iiretim maliyeti
icerisindeki direkt isgilik giderlerinin paymi azaltirken, genel iiretim giderlerinin
payi arttirmistir. Artan genel tiretim giderlerinin etkin bir sekilde hesaplanmasi ve
mamullerin maliyetlerine yiiklenmesi amaciyla faaliyet tabanli maliyetleme
gelistirilmistir (Kurtlu, Ugar ve Cobanoglu, 2017:523-524). Burada da goriildigi
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iizere, teknolojide ortaya g¢ikan gelismeler iiretim teknolojilerine yansimis, tiretim
teknolojilerindeki gelismeler yeni maliyet hesaplama yOntemlerinin gelistirilmesini
gerekli kilmistir. Uretim teknolojilerinde kaydedilen gelismeler iiretim siireclerinde
degisikliklere neden olmus, maliyet bilesenlerinde meydana gelen farkliliklar
karsisinda mevcut maliyet yonetim yontemlerinin yetersizliklerini ortadan kaldirmak
icin yeni maliyet yonetim araglar1 gelistirilmistir.

FTM, yasam seyri ve deger zinciri bakis acisi ile stratejik bir maliyet yonetim
sistemidir. Shank ve Govindarajan, Porter'in (1985) ¢alismalarini kullanarak miisteri
ve tedarik¢i boyutlarini da maliyet tahsis sistemine entegre etmeyi Onermektedir
(Wegmann, 2019:165).

YASAM SEYRI MALIYETLEME

DEGER ANALIZI

FAALIYET TABANLI MALIYETLEME

HEDEF MALIYETLEME KAIZEN
MALIYETLEME
Uriin fikri | AR- Tasarim | Test Uretim | Satis Uriin Geri
GE Uretim Dagitim Kullanim1 Doniistim
URETICI MALIYETLERI TUKETICI
MALIYETLERI
MAMUL YASAM SEYRI

Sekil 1. Uriin yasam seyrinde modern maliyet yonetim teknikleri uygulama
olanaklar1

Kaynak: Potnik Galic, KJatarina] (2020). Strategic Cost Management Models,
Proceedings of the 31st DAAAM International Symposium, p.954, B. Katalinic (Ed.),
Published by DAAAM International, ISBN 978-3-902734-xx-X, ISSN 1726-9679,
Vienna, Austria DOI: 10.2507/31st.daaam.proceedings.xx

Sekil 1. de goriildiigii gibi, kaizen disinda, mamul yasam seyri maliyetleme, faaliyet
tabanli maliyetleme, deger zinciri analizi ve hedef maliyetleme gibi maliyet yonetim
teknikleri mamul fikrinin dogusundan itibaren uygulanabilmektedir. Uretim
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asamasina kadar, hedef maliyet yontemi ve deger analizi, maliyetleri optimize etmek
icin {iriin bilesenlerini ve faaliyetlerini tamimlar. Kaizen yontemi, tek tek bilesenler
veya faaliyetler tarafindan maliyetleri diisiirmenin veya artirmanin ne kadar gerekli
oldugunu belirler. Burada faaliyet tabanli maliyetleme yontemi, genel tiiretim
giderlerinin trilinlere dagitilmasi igin kullanilir. Sekildeki gibi bir entegre maliyet
yonetim sisteminin uygulanmasi ile tiim is siire¢lerindeki faaliyetlerin maliyet tutarlar
belirlenir, 6zellikle tiretici ve tiiketicilerin maruz kaldigi maliyetler belirlenerek, {iriin
yasam maliyetleri hesaplanir.
Faaliyet tabanli maliyetlemenin stratejik maliyet yonetim araci olarak kullanilmasi ile
ortaya ¢ikan asagidaki ii¢ gelisme, maliyet hesaplamalarini stratejik maliyet yonetim
teorisine uygun hale getirmistir (Wegmann, 2019:167):
1. Maliyet nesneleri iirlinler, miisteriler, hizmetler, siirecler, tedarikgiler, ¢cevre ve
benzeri olmak tizere ¢esitlendirilmistir,
2. Maliyet analizinin kapsam1 mekansal ve zamansal olarak genisletilmistir,
3. Maliyet analizlerinin karmasiklik diizeyi belirlenerek maliyet hesaplamalari
basitlestirilmistir.

6.2 Mamul Yasam Seyri Maliyetleme

“Besikten mezara kadar maliyetleme” olarak da bilinen mamul yasam seyri
maliyetleme kavrami Amerika Birlesik Devletleri Savunma Bakanligi tarafindan
hiikiimet alimlarinin etkinligini artirmak i¢in 1960'larin basinda gelistirilmistir.
Stratejik maliyet yonetimi agisindan mamul yasam seyri maliyetlemenin dort 6nemli
amaci oldugu belirtilebilir (Petrova ve Zarudnev, 2013:1009-1010):

1. Uretim asamasinda elde edilen faaliyet karlarmim planlama ve gerileme
asamalarinda ortaya c¢ikan maliyetleri de karsilaylp karsilamayacagini
degerlendirmek,

2. Belirli bir iiriin tasarimi ig¢in planlama asamasindaki iliskili maliyetleri
belirlemek ve gerekli islemleri yapmak,

3. Alternatifler arasinda daha bilingli kararlar alabilmek i¢in farkli {iriin
tasarimlar1 arasindaki maliyet karsilastirmalarin1 yapmak.

4. Etkin bir sekilde planlayip ve yonetebilmek i¢in maliyetlerin niteligini ve
zamanlamasini belirlemek.

Cooper (1997), sratejik maliyet ydnetiminin retim ve mamuliin miisterilere
ulastirilmas1 asamalar ile ilgili tiim yonlerini icermesi gerektigini savundugu i¢in
stratejik maliyet yonetimi bir mamuliin yasam seyrinin her asamasini kapsamalidir
(Taleghani, 2017:587).

6.3 Hedef Maliyetleme

Hedef maliyetleme uygulanmasi 1960'li yillarda Japon iiretim firmalarinda ortaya
¢ikmis olan stratejik bir maliyet muhasebesi teknigidir (Narsaiah, 2020:149). Hedef
maliyetleme tamamen yeni bir model veya mevcut modelde yapilacak degisiklikler

224



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 11, SAYI 2, 2022, SS. 206-230
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 11, NUMBER 2, 2022, PP. 206-230

icin gelistirme ve tasarim asamalarinda maliyet azaltma siireglerini desteklemek
amaciyla gelistirilen bir sistemdir (Monden ve Hamada, 1991:17).

Sakurai (1989) “hedef maliyetleme; tiretim, miihendislik, Ar-Ge, pazarlama ve
muhasebe departmanlarinin yardimiyla bir {irlinlin tiim yagam seyri boyunca toplam

maliyetini diistirmek i¢in bir maliyet yonetim araci” olarak tanimlanmistir (Feil vd.,
2004:11).

Hedef maliyetleme; tiiketici talebi, iirlin planlama ve tasarimi ile fonksiyonel maliyet
analizine dayali iiriin maliyetlerinin tahsis edilmesi stirecidir (Adigbole v.d.,
2020:145). Kaplan ve Atkinson, (1998) e gore hedef maliyetleme, tasarim ve planlama
asamalarina odaklanarak bir {iriiniin toplam yasam seyri maliyetlerini diisirmek i¢in
bir ara¢ olarak kullanilir (Celayir, 2020:1310).

Hedef maliyetlemenin ti¢ temel 6zelligi; piyasa odakli, koordinasyon ve uzun donemli
maliyet yonetimi olarak ifade edilebilir. Kisa donemli maliyet yonetimine odaklanan
geleneksel maliyet yonetim sistemlerinden farkli olarak, Hedef maliyetleme daha uzun
donemli maliyet yonetimine odaklandigi icin stratejik maliyet yonetim sistemi olarak
kabul edilmektedir. Bir firmanin uzun donemli maliyet fonksiyonunda 6grenme
etkilerinin bulunmasi, bugiiniin maliyet diisiirlicii ¢abalar1 ile gelecekteki maliyet
tasarrufu arasindaki dengeyi potansiyel olarak etkileyecektir (Ewert ve Ernst,
1999:24).

Celayir (2020), Tiirkiye Mobilya Sanayicileri Dernegi’ne kayitli 14 mobilya sirketi
iizerine yapilan ¢alismada isletmelerin hedef maliyetleme yontemi uygulamasindan
daha basarili sonuglar elde edebilmeleri, rekabet avantaji saglayabilmeleri icin
asagidaki ilkelere dikkat etmeleri gerektigi belirtmektedir (Celayir, 2020:1319):

- Yeni bir tiriiniin fiyatina karar verirken piyasadaki durumu dikkate alarak miisterinin
arzuladig: fiyati belirlemek.

- Maliyet tahmini yaparken iiretimden Once ve tasarim asamasindaki maliyetleri
dikkate alarak, tiim mamul yasam seyri boyunca maliyet azaliglari igin ¢aba sarf etmek,

- Piyasa arastirmasi ile tasarim asamasinda miisteri beklentilerini belirlemek,
- Deger zincirinde yer alan i¢sel ve dissal paydaslar1 yonteme dahil etmek.
6.4 Kaizen Maliyetleme

Kaizen, daha 1yi olmak, gelistirmek ve siirekli iyilestirmek anlamina gelen Japonca bir
kelimedir. Kaizen maliyetleme ilk olarak Japonya'daki otomobil iireticileri tarafindan
tiretim maliyetlerini diisiirmek i¢in kullanilan bir yontem olarak ortaya ¢ikmustir.
Giiniimiiz global rekabet¢i ortaminda deger yaratmayan faaliyetler, maliyetleri
arttirarak isletmeleri, Porter’in rekabet etmenin iki unsurundan biri olan “maliyet
liderligi’nden uzaklastirabilir. Maliyet liderligi, kaliteden 6diin vermeden ayni {iriinii
rakiplerinden daha diisiik maliyetle iiretmektir. Maliyetlerde artisa neden olan deger
olusturmayan faaliyetler, {irlin kalitesini ve piyasa degerini etkilemeden azaltilmali
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veya ortadan kaldirilmalidir. Biitiin bu sakincalar1 ortadan kaldirabilmek igin kaizen
maliyetemenin maliyet yonetim teknigi olarak uygulanmasi amaci; tiretim siirecindeki
deger olusturmayan faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi ya da azaltilmasi ile tiretim
maliyetlerinin diisiiriilmesi olarak ortaya konmustur (Kelesbayev vd., 2020:184-185).

Kaizen maliyetleme, mevcut bir iiriin modelinin iiretim agamasindaki maliyet azaltma
stireclerini desteklemek i¢in gelistirilen bir maliyet yonetim teknigidir (Monden ve
Hamada, 1991:17).

Kaizen maliyetleme, mamul yasam seyrinin liretim asamasinda maliyetleri diisiirmek
icin kullanilan ve donemsel karlilik hedeflerini dikkate alan bir maliyet yonetim
teknigidir. Kaizen maliyetleme, iiretim sirasinda tim calisanlarin katilmi ile
maliyetleri siirekli diisiirmeye odaklanan maliyet yonetim tekniklerinden biridir
(Kelesbayev vd., 2020:185). Kaizen maliyetleme mamul yasam seyrinin iiretim
asamasindaki deger olusturmayan faaliyetlerin azaltilmasi ya da tamamen ortadan
kaldirilmast ile mamul iiretim maliyetlerinin kaliteden vazgecmeden diisiiriilmesini
ongormektedir.

7.SONUC

Bilgi iletisim ve teknoloji alaninda yasanan hizli gelismeler, isletmelerin iiretim siireg
ve yontemlerinde ¢ok biiylik degisiklikler ortaya ¢ikarmistir. Diinyamizdaki her gecen
giin artan yogun rekabet ortamina ayak uydurmak isteyen isletmeler yeni iiretim
teknolojilerini kullanmaya baslamislardir. Yeni {liretim teknolojilerinin getirdigi yeni
dretim siiregleri ve is ortamlar1 isletmelerin liretim maliyet yapilarinda 6nemli
degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu gelismeler ile birlikte mamul
yasam sliresi kisalmus, iirlin ¢esitliligi artmis, kaliteli iretim 6n plana ¢ikmis, mamul
maliyetleri icerisindeki iscilik giderlerinin pay1 diiserken genel tiretim giderlerinin
payt artmistir. Bu durum isletmelerin maliyet bilesenlerinde 6nemli degisikliklere
neden olmus, tiretim maliyeti igerisindeki dolayli giderlerin artmasi maliyet dagitim
sorunlarini ortaya ¢ikarmistir.

Isletmelerin ileri teknolojiye dayali iiretim siireglerinin ortaya cikardigi maliyet
yapilari, maliyet bilesenleri maliyet hesaplama ve maliyet yonetiminde sorunlarin ve
yetersizliklerin yasanmasimma neden olmustur. Geleneksel maliyet yoOnetiminin
yetersizliklerini ortadan kaldirmak i¢in stratejik maliyet yonetim teknikleri
gelistirilmistir.

Isletmelerin maliyet yonetimlerini daha uzun donemli bir bakis agisi ile stratejik olarak
degerlendirmesi gereklidir. Mamul yasan seyri maliyetleme bakis agisi ile planlama,
tasarim, lretim, satiy ve satis sonrasi asamasinda ortaya c¢ikan maliyetlerin satis
gelirleri ile karsilanip karsilanamayacag: bir biitiin olarak analiz edilir. ileri {iretim
teknolojilerinin uygulanmasi ile artan genel liretim giderlerinin etkin bir sekilde
mamul maliyetlerine yiiklenebilmesi i¢in entegre stratejik maliyet yonetimi igerisinde
faaliyet tabanli maliyetlemenin dahil edilmesi gereklidir. Yine maliyet tahmini
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yaparken, tiiketici taleplerini dikkate alarak oOzellikle {iretimden Once tasarim ve
planlama asamalarina yogunlasarak, tiim yasam seyri maliyetlerini diisiirmek ig¢in
hedef maliyetleme de kullanilmalidir. Mamul yasam seyrinin iiretim asamasindaki
deger olusturmayan faaliyetlerin azaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi ile
kaliteden 6diin vermeden iiretim maliyetlerinin diisliriilmesini saglamak i¢in de kaizen
maliyetlemenin entegre stratejik maliyet yonetimine dahil edilmesi dnerilmektedir.

Bu c¢alismada isletmelerin ileri iiretim teknolojilerini uygulamalar ile birlikte ortaya
¢ikan maliyet yonetim sorunlarinin ¢6ziimii i¢in stratejik maliyet yonetim kapsaminda;
faaliyet tabanli maliyetleme, mamul yasam seyri maliyetleme, kaizen maliyetleme,
hedef maliyetleme ve deger zinciri analizinin entegre olarak uygulanmasi gerekliligi
sonucuna literatilir arastirmasi ile ulasilmstir.

Burada onerilen entegre stratejik maliyet yonetim sisteminin karmasik olmasi, fazla
sayida maliyetleme tekniklerini icermesi, isletme personelinin konuyla ilgili bilgili
olmasi gerekliligi sistemin kisitliliklarini olusturdugu diistiniilmektedir.

Konuyla ilgili uygulamaya yonelik ¢alismalarin yapilmasi, sistemin uygulanabilirligi
ve sorunlarinin ¢6ziimii hakkinda daha agik bulgular ortaya koyacaktir.
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ULKE KREDIi NOTLARININ VE CDS PRIMLERININ TURKIYE’DEKI
FINANSAL PIYASALAR UZERINDEKI UZUN VE KISA DONEM
ETKILERI

Omer AKCAYIR!

Ozet

Calismada iilke kredi notlarmmin ve CDS primlerinin finansal piyasalara uzun donem
ve kisa donem etkileri arastirilmistir. Arastirmada devlet tahvil faiz oranlari, BIST100
endeksi ve doviz kuru sepeti Tiirkiye’nin 2010 Ocak -2021 Subat aylik donemleri
ornekleminde, Kapetanios (2005) yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012)
Esbiitiinlegsme yontemleri kullamilnuigtir. Modellerin Katsayilart FMOLS yontemiyle
elde edilmistir. Uzun donemde; Tiirkiye 'nin notlarindaki artisin faiz ve kuru azalttig,
BIST100 endeksini artirdigi belirlenmistir. CDS deki artisin tahvil faizlerini ve doviz
kurunu artirdigi, BISTI100’i ise azalttigr sonucuna ulasilmistir. Kisa donemde;
notlardaki artisin, déviz kurlarmmi azaltig, CDS deki artisin ise faizleri ve kurlari
artirirken BIST100 endeksini azalttigi belirlenmistir. Seriler arasindaki uzun ve kisa
donem nedensellik iliskileri VECM yéntemiyle tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Kredi Notu, CDS Primleri, Finansal Piyasalar, Yapisal
Kirilmal1 Analiz, VECM

LONG-RUN AND SHORT-RUN EFFECTS OF SOVEREIGN RATING AND
CDS PRIME ON FINANCIAL MARKETS IN TURKEY

Abstract

In this research, the effects of sovereign ratings and CDS risk premiums on financial
markets have been researched with Kapetanios (2005) unit root test, Maki (2012)
cointegration and FMOLS methods for the 2010:Jan. -2021:Feb. periods of Turkey.
Government bond interest rates, BIST 100 index and currency basket were used. 1t has
been determined that increasing in ratings increased BIST100 while decreasing bond
yields and EXR in the long-run. It was observed that increasing in CDS increased bond
yields and EXR, despite it decreased BIST100. In the short-run, results have been
reached that increasing in ratings decreases EXR, increasing in CDS increases bond
yields and EXR and decreases BIST100. The causality relationships among the series
have been examined with VECM method.

Keywords: Sovereign Rating, CDS Premium, Financial Markets, Analysis with
Structural Break, VECM
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1. Giris

Glinlimiiz ekonomilerinde finansal sermaye sahipleri, bir yandan yiiksek kar beklentisiyle
dogru yatinm araglarimi belirlemeye ¢alisirken, diger taraftan da risklerden kagimmmaya
caligmaktadirlar. Zira karli olabilecek bir yatirim araci, bir kisim riskleri de beraberinde
getirmektedir (Tunay, 2005: 82-96). Bu kapsamda finansal risk basta olmak iizere yonetilmesi
gereken jeopolitik risk, siyasal risk ve kiiresel risk gibi onlarca farkli risk tiirlerinden
bahsetmek miimkiindiir (Bolak, 2004: 81). Rasyonel bir yatirimci, bu agilardan bakildiginda
riskleri yonetebilmek i¢in kar ve risk kombinasyonu agisindan en ideal buldugu yatirim
portfoyiinii tercih etmektedir (Uzunoglu, 2007: 40). Optimum portfdy yatirimini belirlemek
ve firsat maliyeti perspektifinden dogru karar1 almak ¢ok da kolay degildir. Zira fon arz edenler
ile fon talep edenler arasinda asimetrik bilgi sorunu vardir (Parasiz ve Bildirici, 2003: 476).
Kiiresellesen diinyada, hizla gelisen teknolojilerin de etkisiyle finansal hareketler hem ¢ok
hizl1 olabilmekte hem de kiiresel haberlere/gelismelere karsi ¢cok duyarli olabilmektedir.
Ozellikle uluslararasi portfdy yatirimcilari agisindan yatirnm yapilacak iilkenin enflasyon,
igsizlik, faiz ve bilyiime gibi birgok makroekonomik verileri dikkatle takip edilmektedir.
Yatirimeilar ayrica, tilkelerin potansiyel olarak sahip oldugu riskler agisindan makroekonomik
verilerin oncii ve artg1 etkilerinin de degerlendirilmesi agisindan ek olarak kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen iilke kredi notlarin1 ve fiyati piyasalarda
belirlenen CDS risk primlerini de takip etmektedirler (Aizenman vd., 2013: 20). Kredi
notlarinin, CDS primlerine kiyasla ¢ok hizli giincellenen bir veri olmamasi nedeniyle anlik
degisimlerin takibi s6z konusu olamamaktadir. Bu alanda CDS degerleri her iilke i¢in anlik
olarak takip edilebilmesi yoniiyle daha 6n plana ¢ikmaktadir (Coskun, 2016: 267).

Sayilar1 200°e yakin olsa da kiiresel pazardan en biiyiik pay1 alan ve adeta oligopol piyasasi
olusturdugu diisiiniilen ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu (KDK) Standart&Poor’s,
Moody’s, ve Fitch’in verdigi kredi notlar1 piyasa yapicilar tarafindan dikkatle takip
edilmektedir (Becker ve Milbourn, 2010: 1; Giinal, 2019: 152). Bu kredi notlar1 uzun ve kisa
donem olmak iizere hem ulusal para cinsinden hem de rezerv paralar cinsinden ilan
edilmektedir. Not sembolleri ve derecelendirme skalalar1 birbirinden kismen farklilasan bu
KDKlar kendilerine has risk hesaplama yontemleriyle iilke ve sirketlere belirli seviyelerden
not vermekte ve bir sonraki not i¢in de goriiniim (duragan, pozitif ve negatif) adin1 verdikleri
bir sistemle Onciil bilgi de sunmaktadir (Giinal, 2019: 148-149). En diisiik puanin alti temerriit
(default) durumu olup, bu puanlar “¢dp seviyesi” olarak degerlendirmektedir. Ulke puanlari
¢Op seviyesine yaklastikca riskin maksimum oldugu ve iflasa yaklagtig1 anlamina gelmektedir.
Boyle bir durumda iilkenin borglarimi ¢eviremedigi ve uluslararasi piyasalar agisindan
giivenilirligini yitirdigi kabul edilmektedir. Ote yandan kredi notu yiiksek olan iilkeler i¢in
riskler ve bor¢lanma maliyeti diisiik iken, giivenilirlikleri ve fonlama alternatifleri oldukca
yiiksektir (Demir ve Eminer, 2014: 99).

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulustugu finansal piyasalar agisindan bakildiginda;
faizli veya faizsiz, birincil lirlinler veya tilirev iiriinler gibi tiirleri her gecen giin artan ¢ok farkli
yatirim araglarmin varligi isleri daha karmasik hale getirmektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 29).
Gilinlimiizde artik ¢evrimigi olarak ¢ok hizli yapilabilen alim satim islemleri, anlik olarak ¢ok
biiytik islem hacimlerine ulasabilmekte, bu durum yatirimeilart ¢ok hizli karar alma siirecine
zorlamaktadir. Asilsiz bir haber de dahil olmak {izere her tiir bilgi, yatirim araglarini gesitli
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risklere daha agik hale getirmektedir. Ozellikle biiyiik yatirmeilar bu tarz riskleri en aza
indirerek, riskten kaginmak (hedging) amaciyla bir nevi sigortalama islemi olarak ifade
edilebilen kredi temerriit takasi (CDS) sozlesmesi imzalayarak, CDS primi ddemeye razi
olmaktadirlar (Ballester ve Gonzalez-Urteaga, 2021: 661). Sozii edilen risklerin tamamini tek
basina iistlenmek yerine, getirinin bir kismindan vazgegerek, belirli bir bedele raz1 olup,
yatirimlarini teminat altina almak, rasyonel yatirimcilarin tercihi olmaktadir (Flannery vd.,
2010). Ozellikle 2008 ABD mortgage krizi ve 2010 Avrupa borg krizi sonrasinda ve bu riskten
kaginda yontemi oldukga popiiler hale gelmistir (Mayordomo vd., 2010:2).

CDS primleri ve iilke kredi notlar1 (varsa sirket veya banka notu) kisa ve uzun vadeli finansal
sermaye yatirimcisi veya dogrudan yabanci yatirimecilarin kararlar lizerinde etkili olurken,
diger yandan bu kararlarin neticesi olarak degisen makroekonomik verilerden de
etkilenebilmektedir (Giinal, 2019: 150). Bu acidan bakildiginda; CDS ile kredi notlarinin
teorik olarak birbirini besleyen degiskenler olduklar diisiiniilebilir. Kredi derecelendirme
kuruluslarimin iilkelerin kredi notlarin1 hangi siklikta izlemeye aldig1 konusunda standart bir
uygulama bulunmamaktadir. Bazen uzunca bir siire degismeyen kredi notu, bazen ¢ok kisa bir
siire icerisinden birden fazla kez degisime ugrayabilmektedir. Seffaflik basta olmak {izere
bircok agidan yogun elestirilerin odagi haline gelen KDK’lar, krizleri 6ngérememe, hatta
krizlerin derinlesmesine neden olma konusunda da oldukga sert elestiriler almaktadirlar
(Bocutoglu, 2015:112; Coskun, 2016: 267). Lehman Brothers, Enron, Worldcom ve Parmalat
gibi dev sirketlerin kredi not goriiniimleri ¢ok iyi bir konumda iken kisa bir siire sonra iflasini
duyurmasi, skandal olarak degerlendirilmis ve kredi notlarinin gegerliliginin sorgulanmasina
neden olmustur (Duff ve Einig, 2009: 107). Oysa CDS risk primleri anlik olarak
izlenebilmekte ve en kiigiik bir kriz belirtisinde dahi sert ve hizli tepkiler verebilmektedir
(Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 75). Bu agidan risk gostergesi olarak CDS degerleri iilke kredi
notlarina en iyi alternatif olmaya adaydir (Coskun, 2016: 267).

Bu c¢aligmada, yukarida verilen bilgiler odaginda finansal piyasalar iizerinde kredi notlarinin
mi yoksa CDS risk primlerinin mi daha etkili oldugu, Tiirkiye 6rnekleminde, ampirik olarak
arastirllmigtir. Bahsi gegen risk gostergelerinin finansal piyasalara etkisi acisindan borsa,
tahvil faizleri ve doviz kuru degiskenleri ele alinmistir. KDK’lar tarafindan agiklanan tilke
notlarinin ve CDS risk primi degerlerinin hem uzun ve hem de kisa ddnemde ayr1 ayr1 finansal
piyasalar iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi, lilke ekonomisi agisindan dogru yorumlanip
dogru ekonomi politikalar1 ve stratejiler gelistirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

2. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notlar1 ve CDS Risk Primleri

Kredi derecelendirme kuruluslari, fikri alt yapisi ¢ok eski tarihlere dayansa da 6zellikle son
otuz yilda kiiresel ¢apta biiyiik 6nem kazanmistir. Her ne kadar sayilar1 200 sinirina dayansa
da kredi derecelendirme kurulusu denilince akillara ilk olarak ii¢ bityiikk KDK Moody’s,
Standard&Poor’s ve Fitch gelmektedir. Bu {i¢ firmanin 6ne ¢ikmasinin nedeni; neredeyse tiim
diinya iilkelerini “sovereign rating” ad1 altinda derecelendirmeleridir. Bu kurumlar tarafindan
sadece iilkelerin degil, bankalarin, sirketlerin ve hatta belediye gibi yerel yonetim kamu
kurumlarinin da derecelendirmesi yapilmaktadir. Ik zamanlar birgok yonden gok yogun
elestirilere maruz kalan KDK’lar giiniimiizde elestirilmeye devam etse de artik kiiresel 6l¢ekte
varligini kabul ettirmislerdir (Sakka ve Gwilym, 2010: 79). Bu kabul, piyasa yapicilarin not

233



Omer AKCAYIR

degisimleri karsisindaki tepkilerinden de anlagilmaktadir. Zira kredi notu izlemeye alinan bir
iilkenin makroekonomik verilerinin yaninda kredi notlar1 da ciddiyetle takip edilmekte;
aciklanan kararlar ise piyasa yapicilar tarafindan “al” ya da “sat” kararina doniismekte,
sermaye sahipleri agisindan uzun ve kisa donem riskleri agisindan yatirim yapilabilirlik
algisin1 degistirmektedir.

Alfa numerik bir puanlama skalasi olan KDK’larin derecelendirme yontemleri ve not
sistemleri birbirinden ayrigsmaktadir. 2021 Nisan ayi itibari ile Tiirkiye’nin ii¢ farkli KDK
tarafindan tahsis edilen iilke kredi derecelendirme not ve goriiniimleri: Fitch’e gore BB-
(duragan), Standard & Poor’s ‘a gére B+ (duragan) ve Moody’s’e gore ise B2 (negatif)
seklindedir (Trading Economics, 2021). Bu notlar yatirim yapilamaz yani spekiilatif seviye
olarak kabul edilmektedir.

Kredi notlarinin risk konusunda gercegi yansitmadigini ve degisen piyasa kosullarina verdigi
tepkiler acisindan KDK’larin hantal kaldigini diisiinen yatirimcilar, anlik olarak CDS risk
primi degerlerini daha ¢ok dikkate almaktadir (Cavdar, 2015: 146). CDS risk primi; en basit
ifadesiyle riskten kacinmak i¢in yaptirilan bir sigortalama isleminin bedelidir. Kredi temerriit
takas1 (CDS) risk primi, satin alinan 10.000 Amerikan Dolar1 (USD) degerindeki bes y1l vadeli
bir tahvil i¢in 6denmesi gereken sigorta primidir (Kliber, 2011). Belirli bir tarihte Tiirkiye nin
CDS degerinin 450 oldugu varsayilirsa, Tiirkiye’ nin ihrag ettigi (fon talep eden) tahvillerden
satin alan (fon arz eden) ve bunu sigortalatmak isteyen bir finansal yatirimeci igin CDS
sistematigi Sekil 1 yardimiyla agiklanmuigtir.

Sekil 1: CDS Kontratlarinda Taraflarin {liski Sistematigi

TEMINAT SATIN ALAN - ;
1 450$ CDS Primi Oder. f———p | TEMINATSATAN
TARAF TARAEF

(FON SAHIBI) <4—— Temerriit Halinde Odeme Yapar. — (CDS SATICISI)

Kaynak: Yazar tarafindan tasarlanmstir.

CDS primlerinin artmas1 ya da tilke kredi derecelendirme notlarinin diismesi demek, yerli veya
yabanci yatirimcilar (dogrudan yabanci yatirimer ya da finansal piyasalarda islem yapanlar)
acisindan {ilkedeki mevcut risklerin artigimi gostermektedir. Artan risk algisi ise yatirim
yapilan ilkenin yilikiimliliiklerini tam ya da geregi gibi yerine getirememesi olasiliginin
yilikselmesi anlamimi tagimaktadir. Temerriit riskinden kurtulmak isteyen yatirimcilar bu
sebeple CDS kontrat1 imzalayarak, varliklari i¢in koruma satin almaktadir (Ulusoy ve Yilmaz,
2017: 69). Dogal olarak; yiiksek risk, yiikksek prim ddemeyi; diisiik risk ise diisiik prim
0demeyi gerektirmektedir. Grafik 1°de Tiirkiye’nin son 11 yilina ait CDS degerleri ve Akgayir
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ve Dogan (2016) caligmasinda yer alan iilke kredi notlarinin 100 {izerinden sayisallagtirilmig
KUDI ortalama degerlerinin degisimi gosterilmektedir.
Grafik 1: Tirkiye’nin CDS ve Kredi Notlarinin Degigimi
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Kaynak: Investing (2021) ve Trading Economics (2021) terminallerinden alinan veriler
kullanilarak yazar tarafindan doniistiiriilmiis ve grafik tasarlanmistir.

Grafikte her ne kadar Tiirkiye’nin {ilke riskine ait gostergeler oldugu kabul edilen kredi notlar1
ve CDS degerleri cok istikrarli bir goriintii sergilemese de 6zellikle 2018 yilindan itibaren
kredi notlarinin ve CDS degerlerinin birbirinden uzaklasarak 6nemli bir kirilma yasadig
gorilmektedir. Bu yildan itibaren daha da belirginlesen negatif ayrigsma makroekonomik
yorum agisindan birtakim sorunlari igaret etmektedir.

Grafik 2: Tirkiye nin Doviz, Borsa ve Faiz Degisimleri
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20 @ DViz Kuru

1200.00

5-Yillik Tahvil Faizleri
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Kaynak: Investing (2021) ve TCMB (2021) terminallerinden alinan veriler kullanilarak yazar
tarafindan tasarlanmistir.
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Tiirkiye’deki finansal sistemim degisim ve gelisimi hakkinda fikir vermesi amaciyla, Grafik
2’de Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi, 5 yil vadeli devlet tahvillerinin faiz degisimleri ve
ABD dolar ve Euro para cinslerinin TL kurundaki esit payli doviz kuru sepeti gosterilmektedir.

Grafik 1’de CDS ve kredi notlari i¢in yapisal bir kirilmaya isaret edilen 2018 yilinin sonlar1
icin, Grafik 2’de de finansal gostergeler acisinda benzer kirilmalarin yasandigi
gozlenmektedir. Miinhasiran tahvil faizlerindeki yiiksek volatilite net olarak goze
carpmaktadir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde konuya iliskin ¢alismalar ii¢ kategori altinda tarihsel siraya gore tablolar halinde
Ozetlenmistir. Tablo 1’°de lilke kredi derecelendirme notlarinin, Tablo 2°’de CDS primlerinin,
Tablo 3°de ise her ikisinin de finansal makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini ele

alan ¢alismalar 6zet olarak tasnif edilmistir.

Tablo 1: Ulke Kredi Notlarii Esas Alan Akademik Caligmalara Ait Ozet Bilgiler

Yazar Konu ve Ozet
KDK Moody’s tarafindan Tiirkiye’ye tahsis edilen iilke kredi notlarinin
enflasyon, GSYIH, issizlik ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi
Colak (2017) makroekonomik degiskenler ile nedensellik iligkisini incelemistir.
Seriler esbiitiinlesik olmasina karsin nedensellik ekonometrik olarak
tespit edilememistir.
Caglak vd. BIST biinyesinde 14 farkli sektér endeksinin kredi notlarindan
(2018) etkilendigi, olay ¢alismasi yontemi ile ortaya konulmustur.
Kredi notlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler 32 {ilke
ornekleminde panel veri analizi ile incelenmistir. Kisi bagina diisen milli
Durmaz ve gelir pozitif yonden, faiz ve enflasyon ise negatif yonden yatirim
Yildiz (2019) yapilabilir seviye i¢in kritik degiskenler iken, alt orta ve iist orta gelir

grubu tilkeleri igin farkl: etkiler ortaya konmustur. Déviz kuru agisindan
ise anlamli iligkiler bulunamamuistir.

Ozer Torgaloz
(2019)

KDK’larin iilkeleri siyasi ve ekonomik olarak etkiledigi, fakat bu etkinin
kisith oldugu belirlenmistir.

Sandalcilar vd.

Ekonomisi kirilgan sekiz iilkenin makroekonomik degiskenleri ile kredi
notlar1 arasinda panel veri analizi yapilmistir. Esbiitiinlesik olmayan
serilerin kredi notunun biiyiime, enflasyon ve dogrudan yabanci

(2019) yatirimlarin ekonometrik olarak nedeni oldugu, fakat issizligin nedeni
olmadig1 belirlenmistir.

Kredi notlarinin BIST100 endeksi iizerindeki etkileri olay analizi ile

Poyraz ve incelenmis ve aralarinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bulgulara

Kaya (2020) gore, KDK’larin agikladigi notlardan en biiylik etkiyi S&P olustururken,
ardindan Moody’s ve Fitch firmalar1 gelmistir.

Siileymanoglu Kredi notlarinin borsada islem goren dort bankanin hisse degerleri

ve Geng iizerindeki etkisi olay arastirmasi ile incelenmis, ¢ok az olayda sinirhi ve

2020 istatistiki olarak zayif diizeyde anlamli iligkiler belirlenebilmistir.

Tablo 2: CDS Risk Primlerini Esas Alan Akademik Calismalara Ait Ozet Bilgiler

Yazar

Konu ve Ozet
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Chan vd.
(2009)

5 Asya iilkesinin CDS risk primleri ile borsada islem géren menkul
varliklarin iliskisi ele alinmis ve CDS degerlerindeki artiglarin
varliklarin borsa degerlerini diiglirdiigii sonucuna ulagilmigtir.

Kargi1 (2014)

Tiirkiye’'nin bazi makroekonomik verileri ile CDS risk primleri
arasindaki iligki incelenmis, CDS’in faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Koy (2014)

2010 Avrupa borg krizi donemine ait verilerle yapilan 8 iilkeli analizde,
Fransa ve Italya’da CDS’lerin tahvil faiz oranlarini etkiledigi ortaya
konmustur.

Cavdar (2015)

2008 kiiresel krizi ile basarilar1 ve gilivenilirligi sorgulanan kredi
derecelendirme notlarinin yerine CDS kontratlarinin piyasalardaki
etkinligi arastirillmistir. Altt AB {ilkesinin bono getirilerinin, CDS ile
nedensellik iligkileri tespit edilirken, kredi notlar1 olan nedensellik
iligkisi olduk¢a sinirli kalmistir.

Ozpmar vd.
(2018)

CDS’ler ile d6viz kuru ve faiz arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri
incelenmis; doviz kurundan CDS’e tek yonlii nedensellik iligkisine
rastlanirken, gosterge faizlerinin de CDS’ler {izerinde anlamli etkileri
oldugu ortaya konmustur.

Atmisdortoglu
(2019)

Tiirkiye, Cin ve Rusya oOrnekleminin ele alindigi ¢alismada, CDS
primleri ile borsa, tahvil ve doviz kuru gibi bazi makroekonomik
degiskenlerin iliskisi incelenmistir. Borsa ile CDS primleri arasinda
ozellikle Tiirkiye agisindan giiclii iliskiler gbze carparken, doviz kuru ve
faizlerde anlamli diizeyde bir etkiye rastlanamamugtir.

Mazak ve
Ozkul (2020)

Tiirkiye’de CDS risk primlerinin tahvilleri istatistiksel olarak giiclii
diizeyde etkiledigi ampirik olarak tespit edilmistir.

Ergencg ve
Geng (2020)

Tiirkiye’de CDS artiglarinin doviz ve devlet tahvil faizlerini artirdigi,
BIST banka endeksi, déviz kuru ve devlet tahvil faizlerindeki artislarin
ise CDS’leri diisiirdiigii sonucuna ulagilmigtir.

Akglines
(2021)

Tiirkiye’nin CDS primlerinin tahvil, borsa ve doviz kurlar1 tizerindeki
etkileri arastirilmig, fakat teorik beklentilerin aksine giiglii bir iligki tespit
edilememistir. BIST banka endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi ampirik olarak ortaya konulmustur.

Tanyildiz1 ve
Yigiter (2021)

CDS primlerinin tahvil faiz oranlarmi ve borsa endeksini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Ballester ve
Gonzalez-
Urteaga (2021)

Kredi notlariin ve CDS degerlerinin sinir Gtesi islemler iizerindeki
yayilma etkisi gelismekte olan c¢ok sayida {ilke Ornekleminde
aragtirilmigtir. Uluslararasi portfoylerde rekabet etkisi yayilma etkisine

gore daha baskin olmaktadir.

Tablo 3: Ulke Kredi Notlarini1 ve CDS Risk Primlerini Esas Alan Akademik Calismalara

Ait Ozet Bilgiler

Yazar

Konu ve Ozet

Cavdar (2015)

2008 kiiresel krizi ile basarilar1 ve giivenilirligi sorgulanan kredi
derecelendirme notlarmin yerine CDS kontratlarinin piyasalardaki
etkinligi aragtirilmis, alti AB {ilkesinin bono getirileri ile CDS arasinda
nedensellik iligkileri tespit edilirken, kredi notlar1 ile CDS arasinda olan
nedensellik iligkisinin olduk¢a sinirli kaldig1 gériilmiistiir.

Pirdal (2017)

Ulke kredi notlar1 ile CDS primleri karsilastirilmis, ortak ve ayrisan
yonleri ele alinmistir. Metodolojik olarak kismen ayrigsalar da genel
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olarak benzerlik gosteren bu iki degiskenin hesaplanmasinda yapisal
reformlara ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmistir.

Ulke kredi derecelendirme notlar1 ile CDS risk primlerinin tutarlig

Ulusoy ve cercevesinde, KDK'’lara yoneltilen elestirilerin  hakli  oldugu
Yilmaz (2017) ; ..
belirlenmistir.

Iskenderoglu BRICS iilkelerinin ve Tirkiye’nin ele alindigr ¢alismada, kredi
ve Balat notlarindaki pozitif yonlii degisimin CDS primlerini negatif yonde
(2018) etkiledigi ampirik olarak tespit edilmistir.

. Tiirkiye ve baz1 gelismekte olan {ilkelerin ele alindig1 ¢calismada, kredi

Gok ve Arslan 1 Ki desisim ilanl <k dederleri kisi incelenmi
(2019) notlarindaki degisim i anlarinin CDS ris .dgger erine etkisi incelenmis,
yiiksek ve ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Gelismekte olan Avrupa iilkelerinin ele alindig1 ¢alismada, dogru bilgi
) saglama agisindan CDS ve kredi derecelendirme notlarinin iligkisi
Dopierata vd. . ) o . . N
(2020) arastirlmistir. Buna gére; CDS prim degerleri kredi notlarina kiyasla ti¢
ay Onceden bilgi sunabilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde
KDK’larin piyasalara ¢ok az bilgi sundugu belirlenmistir.
Kredi notlarmin ve CDS degerlerinin sinir Gtesi iglemler tizerindeki

Ballester ve . . , . )

yayllma etkisi gelismekte olan ¢ok sayida iilke Ornekleminde

Gonzalez- arastirilmis, uluslararasi portfoylerde rekabet etkisinin, yayilma etkisine

Urteaga (2021) ? 3 P Y - yay

gOre daha baskin oldugu belirlenmistir.

Literatiirde yer alan konuya iliskin caligmalar biitiinciil bir yaklasim ile degerlendirildiginde;
caligmalarin biiylik bir kismu iilke kredi notlarinin ve CDS risk primi degerlerinin finansal
piyasalar iizerinde etkili olduguna isaret etmektedir. Bagka bir ayrima dikkat ¢ekmek
gerekirse, kredi derecelendirme notlarini esas alan galigmalarda, notlarin alfaniimerik tarzda
olmasi nedeniyle ¢aligsmalarin ¢ok azi ampirik iken CDS degerlerini esas alan c¢alismalarin
biiyiik ¢ogunlugu ampiriktir. Bu ¢alismada oldugu gibi hem CDS’leri hem de kredi notlarim
esas alan ¢aligmalarin kredi notlarinin sayisal olmamasi nedeniyle ¢ok azinin ampirik oldugu
goriilmektedir.

Bu ¢alismay1 diger ¢aligmalardan ayiran en belirgin 6zellik; yapisal kirilmalart da dikkate alan
zengin ve gilcli sonuglar veren ekonometrik zaman serileri analizi yOntemlerinin
kullanilmasidir. Literatiirde yer alan 6nceki ¢alismalarda teorik olarak ifade edilen iliskilerin
bu calismada ekonometrik olarak desteklenmesiyle ve g¢aligmalari yontem agisindan ileri
tagimastyla literatiire onemli katkilar sunmasi beklenmektedir.

4. EKONOMETRIK ANALIZ
4.1.Veri Seti ve Modeller

Calismada tilke kredi notlar1 ve CDS risk primlerinin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini
analiz etmek amaciyla, asagida detaylar1 verilen ii¢ farkli ekonometrik model kurulmustur.
Ulke kredi notlarimin ve iilke CDS risk primlerinin bagimsiz degiskenler olarak yer aldig
modellerde, USD/TRY ve EURO/TRY esit agirlikli kur sepetinden olusan doviz kurlari,
Tiirkiye’nin 5 yil vadeli tahvillerine ait faiz oranlar1 ve Borsa istanbul Ulusal 100 Endeksi
bagimli degiskenler olarak yer almaktadir.

THV5; = 3y + B KRDNOT, + 3,CDS; + e, (D
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BIST100, = B, + B; KRDNOT, + B,CDS; + e,
DOVKUR, = B, + B, KRDNOT, + B,CDS; + e,

(2)
(3)

Teorik olarak, kredi notlarindaki artisin (zit yonlii iliskisi nedeniyle CDS risk primlerindeki

azaligin), bor¢glanma maliyetlerini ve tahvil faizlerini azaltmasi, ekonomiye sundugu iyimser
mesajlar sayesinde borsadaki menkul degerleri artirmasi ve Tiirk Lirasinin diger para birimleri

karsisinda deger kazanmasi nedeniyle

doviz kuru

sepetinin  degerinin azalmasi

beklenmektedir. Kurulan modelde yer verilen tiim serilere ait ayrintili bilgiler Tablo 4’de yer
almaktadir. Ocak 2010°dan Subat 2021°e kadar 134 adet gozlem iceren aylik zaman serileri

veri setinin se¢iminde, ulasilabilen en genis donemiyle CDS serisi bir kisit olusturmustur.

Tablo 4: Veri Setine Ait Detayli Bilgiler

Yararlanilan

Ver Kaynak

Kisaltmasi

Orneklem
Donemi

Agiklamalar

KUDI indeksi Trading
(Sayisallastirillmis KRDNOT  Economics
Ulke Kredi Notu) (2021)

Kredi Temerriit
Takas1

Investing

CDsS (2021a)

TCMB
(2021)
Elektronik
Veri Dagitim
Sistemi

USD ve EURO
Doviz Kuru
Sepeti

DOVKUR
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2010 Ocak - 2021 Subat

(134 Gozlem)

Orneklem  dénemine  ait
Tiirkiye’nin Moody’s, Fitch ve
S&P tarafindan verilen kredi
notlarmin Akgayir ve Dogan
(2016) calismasinda detayl
olarak  aciklanan  KUDI
(Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Indeksi)
degerleri baz aliarak
sayisallastirilmis notlarin
aritmetik ortalamasi alinmistir.
Ayrica elde edilen zaman
serisinin logaritmalari
alinmustir.

CDS, Tiirkiye’nin ihrag ettigi 5
yillik tahviller i¢in koruma satin
alan yatirimecilarin = 6denmesi
gereken ABD Dolar cinsinden
risk prim degerleri serisidir.
Ayrica elde edilen zaman
serisinin logaritmalari
alinmustir.

Omneklem  dénemine  ait
USD/TRY ve EURO/TRY
paritesinin alig ve satis kapanis
degerlerinin aritmetik
ortalamasi alindiktan sonra, esit
agirlikli  (%50-%50) bir  kur
sepeti olusturulmustur. Bu seri
mevsim etkilerinden
armdirilarak analizlerde
kullanilmgtir.
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Turkiye S Vilik o Investing Oreklem — donemine it

Tahvil Verimi 5 (2021b) Tiirkiye’nin 5 yillik tahvil faiz
oranlaridir.

Borsa Istanbul’da islem goéren

TCMB en yiksek islem hacmine sahip

Borsa istanbul (2021) 100 firmadan olusan BIST 100

Ulusal 100 BIST100  Elektronik cadeles  degerierinin lgih

Endeksi Veri Dagitim donem e{rde ! 4y sonu kapaniy

Sisteri degerleri alinmistir. Ayrica elde

edilen zaman serisinin
logaritmalar1 alinmistir.

Tabloda detayli agiklamalar1 verilen zaman serileri ile kurulan modellerin ekonometrik
analizleri yapilirken, sirastyla yapisal kirilmali birim kok testleri, yapisal kirilmal
esbiitlinlesme analizleri, yapisal kirilma tarihlerinin de regresyona dahil edilmesiyle uzun ve
kisa donem analizleri ve son olarak nedensellik analizleri yapilmaktadir.

4.2.Yontemler
4.2.1.Birim Kok Testleri

Calismada yer alan zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 Kapetanios (2005) tarafindan
gelistirilen m —yapisal kirilmali birim kok testi ile arastirilmistir. Caligmanin ikinci
boliimiinde yer alan grafiklerden de yorumlandigi tizere, serilerde var olabilecegi dngoriilen
yapisal kirilmalar tespit edilmeden ve g6z 6niinde bulundurulmadan birim kok testi yapilmasi
hatali sonuglar ortaya koyabilmektedir (Perron, 1989). Zivot-Andrews (1992) ve Lee-
Strazicich (2003) gibi yapisal kirilmali testlerde igsel olarak en fazla bir ya da iki kirilma
belirlenebilirken, Kapetanios (2005) birim kok testi, bes noktaya kadar yapisal kirilma
tarihlerini igsel olarak tespit edebilmektedir. Teste ait model su sekildedir:

Ve = Bo+ Bt +0yeq + X0 iy, + Y729 DCie + Xy wiDTip + & (4)
DC.. = {1, t> Tb,i ve DT, . = {t — Tb,i , t> Tb,i
it =10, Diger €7t T o, Diger

DC;; (dummy constant) sabit terimde, DT;; (dummy trend): trendde olusan kirilmalar1 tespit
eden kukla degiskenleri temsil etmektedir. Bu yontemde her bir donem muhtemel yapisal
kirilma tarihi olarak degerlendirilmekte, ilgili tarihlere kukla degiskenler konularak model
tahminleri yapilmakta, hata terimlerinin kareleri toplam1 minimum olan modelde tespit edilen
tarih, ilk yapisal kirilma tarihi olarak kaydedilmektedir. Bu islem sonraki dénemler igin de
yinelenerek m taneye kadar kirilma tespit edilmektedir. Daha sonra her bir kirilma sayis1 i¢in
test uygulanip t istatistigi en kii¢iik olan modelin belirlemis oldugu yapisal kirilma sayis1 ve
tarihleri, ilgili verideki yapisal kirilmalar olarak rapor edilmektedir. Testin bos ve alternatif
hipotezleri asagida ifade edilmektedir (Kapetanios, 2005: 124).

Ho : 0=1 seri birim kdk icermekte olup, duragan degildir.
Hi : 6<1 seri birim kok igermediginden, seri duragandir.

Tablo 5’te Kapetanios (2005) m-yapisal kirtlmali birim kok testi sonuclar1 rapor edilmistir.
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Tablo 5: Duraganlik Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Test Istatistigi %1 %5 %10
-6.587 -6.113 -5.847
Kirilma Tarihleri

THV5 -4.404 Ocak 2015; Temmuz 2017
BIST100 -5.059 Kasim 2016; Ocak 2020
DOVKUR -4.897 Eyliil 2018; Ocak 2020
KRDNOT -3.336 Haziran 2016; Subat 2018

CDS -4.097 Nisan 2018; Ocak 2020

ATHVS -11.398*** Haziran 2017; Temmuz 2018
ABIST100 -8.249*** Ocak 2018; Nisan 2019
ADOVKUR -10.722%** Agustos 2018; Aralik 2019
AKRDNOT -12.376*** Mayis 2016; Ocak 2018

ACDS -12.646*** Ocak 2018; Aralik 2019

Not: ***; %] diizeyinde serilerin birim kdk icermedigini yani duragan olduklarini temsil
etmektedir. Analizler sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model kullanilarak
yapilmis, elde edilen test istatistikleri Kapetanious (2005: 129) Tablo 1°de yer alan kritik
degerler kullanilarak sinanmaistir.

Tablo 5’te rapor edilen sonuglara gore; seriler diizey degerinde duragan olmayip birinci
farklarinda duragandir. Serilerin tamaminin I(1) oldugu goriilmektedir.
Kapetanios (2005) testi ile i¢sel olarak tespit edilen yapisal kirilma tarihleri irdelendiginde:
- 2015; uzun siire faizleri diisiik tutan ABD Merkez Bankasi FED’in faizleri
artirmaya basladigi donemi,
- 2016; 15 Temmuz darbe tesebbiisii,
- 2017; Cumhurbaskanlig: hiikiimet sistemine dair anayasa degisikligi referandumu,
- 2018; ABD ile Tiirkiye arasinda gerginlige neden olan Rahip Brunson krizi
nedeniyle spekiilatif doviz kuru ataklari,
- 2019 Aralik ve 2020; Cin’de baslayip tiim Diinya’ya yayilan Covid-19 kiiresel
salgininin etkilerini isaret eden tarihler olarak yorumlanabilmektedir.

4.2.2.Esbiitiinlesme Testi

Serilerin farkta duragan olmalar1 uzun dénem analizlerinde sahte regresyon problemleri ortaya
cikarabileceginden, serilerin birlikte hareket edip etmediklerinin anlagilmasi, yani
esbiitlinlesik olduklar tespit edilmelidir (Tari, 2012: 415-416). Duraganlik sinamalarmin
yapisal kirllmali testler ile yapildigi ¢alismada, esbiitiinlesme testleri de yapisal kirilmalari
coklu olarak dikkate alan ve birinci farkta duragan seriler ile yapilabilen Maki (2012) testi
kullanilmistir. Maksimum iki kirtlma tarihi belirleyebilen Gregory-Hansen (1996) ve Hatemi-
J (2008) testlerine kiyasla, Maki (2012) bes noktaya kadar kirilma tarihlerini i¢sel olarak
belirleyebilen gii¢lii bir testtir. Maki (2012) esbiitlinlesme testinde modeller Denklem (5), (6),
(7) ve (8) 'de aciklanan sirasiyla, sabit terimde trend i¢ermeyen, egimde trend igermeyen, sabit
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terimde trend igeren ve sabit ve egimde trend iceren ve yapisal kirilmalara imkan saglayacak
sekilde dort tiirde kurulmustur.

k
Ve =u+ z#iDi,t + B'xp +uy (5)
i=1
k k
Ve=u+ z uiDie + B'xe + z .BiIDi,t + U (6)
i=1 i=1
k k
Vi :.U+Z.UiDi,t +yt+B'x; +Zﬁi,Di,t + U ™
i=1 i=1

k k k
Ye =4+ Z uiDie +yt + 2 YitDir + B'xe + Z Bi D¢ + u; )]
i=1 i=1 i=1

Testin ¢aligma sistematigi; once her bir donemin muhtemel kirilma tarihi olarak kabul
edilmesine ve t istatistiklerinin hesaplanmasina dayanmaktadir. t istatistiginin minimum
oldugu noktalar, yapisal kirilma tarihi olarak kabul edilmektedir. Testin bos ve alternatif
hipotezleri asagida ifade edilmektedir (Maki, 2012: 2014).

Ho : Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hj : Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Analiz donemi gorece kisa oldugu, bu donemde Tiirkiye ekonomisini etkileyen 6nemli sok
sayis1 nispeten az oldugu ve Kapetanios (2005) testinde serilerde ikiser tane yapisal kirilma
belirlendigi icin Maki (2012) testinde maksimum kirilma sayist 3 olarak alinmis, yontem
tarafindan belirlenen test istatistigi ve yapisal kirilma tarihleri Tablo 6’da rapor edilmistir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

Kritik Degerler (Maki, 2012: 2013)

] Te.St‘ ' %1 %5 %10
Istatistigi -7.031 -6.516 -6.210
Tespit Edilen Kirilma Tarihleri
Model 1 . g )
THVS, = By + BKRDNOT, + B,CDS, -6.908** 2016 Eyliil; 2018 Agustos; 2020 Mart
Model 2 . r
BIST100, = B, + 8, KRDNOT, + B,CDS, -9.863*** 2016 Mayis; 2017 Eyliil; 2020 Mart
Model 3 -8.696*** 2017 Haziran; 2018 Ekim; 2020 Temmuz

DOVKUR, = B, + B, KRDNOT, + B,CDS,

Not: ***; %1°de **; %5°de serilerin esbiitlinlesik olduklarini géstermektedir. Test yontemi
olarak model 3 kullanilmais, kritik degerler Maki (2012: 2013) Tablo 1’ den alinmistir.

Maki (2012) yontemi yardimiyla icsel olarak belirlenen yapisal kirilma tarihleri
irdelendigine;
- 2016; 15 Temmuz darbe tesebbiisii,
- 2017; Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemine dair anayasa degisikligi referandum
stirecindeki belirsizligi,
- 2018; ABD ile Tiirkiye arasinda diplomatik gerginlige neden olan Rahip Brunson krizi
nedeniyle Agustos ayinda spekiilatif doviz kuru ataklarinin 6niinii alabilmek i¢in Ekim
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ayinda TCMB tarafindan faiz oranlarmin %17.75’ten %24’e yiikseltildigi donemi
(TCMB, 2021),

- 2020; Cin’de baslayip tiim Diinya’ya yayilan Covid-19 salgininin etkilerini isaret eden
tarihler olarak yorumlanabilmektedir.

Maki (2012) esbiitiinlesme analizi sonucunda igsel olarak belirlenen yukaridaki kirilma
tarihleri, calismanin devaminda yapilan uzun ve kisa donem analizlerinde yapay (kukla ya da
dummy) degiskenler vasitasiyla regresyona dahil edilmiglerdir.

4.2.3.Uzun Donem Analizi

Esbiitiinlesmenin varliginin tespit edildigi modellerin uzun dénem katsayilarini belirmek i¢in
Gelistirilmis (Fully Modified) En Kiigiikk Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilmistir. Bu
yontem ardigik bagimlilik ve degisen varyans problemlerini gidermede giiclii bir yontemdir
(Kok ve Simsek, 2006: 8). FMOLS tahmini sonuglarina ait bulgular Tablo 7’de ayrintili olarak
verilmistir.

Tablo 7: Elde Edilen Uzun Dénem Analizi Bulgulari

Model 1 Model 2 Model 3

THVS, = + S, KRDNOT, + B3,CDS, BIST100, = + [, KRDNOT, + B3,CDS, DOVKUR. = By + f;KRDNOT, + ,CDS,
KRDNOT -3.51*** (0.00) 0.08* (0.06) -7.50*** (0.00)
CDS 4.40*** (0.00) -0.34*** (0.00) 1.74*** (0.00)
Y2016mos - -0.04*** (0.00) -
Y2016mo9 -3.50 (0.36) - -
Y2017mos - - 1.49 (0.29)
Y2017mo9 - -0.02 (0.20) -
Y2018mos 12.71***(0.00) - -
Y2018m10 - - 0.66 (0.64)
Y5020mo3 -4.04 (0.30) -0.20*** (0.00) -
Y2020mo7 - - 1.70*** (0.00)
Sabit Terim - 7.80*** (0.00) 22.76*** (0.00)
R? 0.56 0.94 0.86
R? 0.55 0.94 0.85
SER 2.20 0.05 0.72
MDV 10.84 6.70 3.65
LRV 14.99 0.0002 2.03
SSR 620.48 0.42 66.84

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 istatistiksel anlamlilig1 betimlemektedir. Alt panelde yer alan
bulgulara bakildiginda; R? ve diizeltilmis R? (R?) degerlerine gére modellerin agiklama giicii,
ozellikle Model 2 ve Model 3 i¢in oldukca yiiksektir. SER (Regresyonun Standart Hatasi)
degerinin MDV’den (Bagimli Degiskenin Ortalamasi) kiigiik olmasi, gbzlemlerin modeller
uyumunun iyi oldugunu ii¢ model igin de gostermektedir (Tar1, 2012: 36). LRV ve SSR
degerlerinin kii¢lik olmasi, modelin bagarisinin bir gdstergesi olup (Yerdelen Tatoglu, 2020:
50-53), yine ozellikle Model 2 ve Model 3’te bu durumun saglandig1 dikkati cekmektedir.
Model 1 i¢in elde edilen sonuglar da gorece kiigliktiir. Tim bu sonuglar, yapilan analizlerin
giivenilirliginin makul diizeyde oldugunun ortaya koymasi bakimindan énemlidir.

Tablo 7°teki analiz bulgularina gore; Tiirkiye’nin iilke kredi notundaki artis tahvil faizlerini ve
doviz kurunu azaltirken, BIST100 endeksini artirmigtir. Bu sonuglar c¢alismanin ilk
bolimlerinde bahsedilen 6nsel beklentilerle de uyumludur. Ciinkii artan kredi notu; birgok risk
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tiriiniin makul ve diisiik oldugunun bir gostergesi olup, iilkenin bor¢lanma maliyetlerini
(tahvil faizlerini) artiracak ve degerlenen yerel para ile doviz kurlarini diistirecek ve hisse
senedi borsas1 gibi finansal piyasalart olumlu yonde etkileyecektir.

CDS primlerinin yiikselmesinin, Tiirkiye’nin tahvil faizlerini ve doviz kurlarmi artirdigi,
BIST100 endeksini ise azalttigi goriilmiis olup bu sonuglar da Onsel beklentilerle
ortiismektedir. Ciinkii artan CDS degerleri ile iilke kredi notlar1 arasinda zit yonlii bir iligki s6z
konusudur. Yiikselen CDS’ler iilkedeki i¢ ve dis soklardan kaynakli bir takim sistematik
riskleri 6ne ¢ikarmaktadir. Artan riskler iilkenin 6zellikle dis borglanma maliyetlerini artiracak
ve nihayetinde aktif ve pasif dengesini 6nemli 6l¢iide bozacaktir. Risklerin yiiksek oldugunu
gbren yabanci portfoy yatirimcilari iilkenin finansal piyasalarini terk etmeye baslayacak ve
azalacak doviz arzi nedeniyle yerel para deger kaybedecek ve doviz kurlan yiikselecektir. Bu
siirecin uzun vadede enflasyonist baskilara neden olacagini diisiinen rasyonel ekonomik
birimler (yerli yatinmcilar ve hanehalklar1) varliklarimin degerini korumak amaciyla doviz
talep edecek ve iilke dolarizasyon siirecine hizla girecektir. Kur artis1 ve dolarizayon iligkisi
birbirini besleyen kisir dongiiye neden olacaktir. Artan CDS primleri ve azalan kredi notlar
ile birlikte yabanci yatirimeilar Borsa Istanbul’dan ¢ikip ve finansal varliklarini daha giivenli
iilkelere tagimalar1 sonucunda, kiiresel finansal sermaye yon degistirecektir. Bu durum CDS
ve kredi notlarinin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini gozler 6niine sermektedir.

Maki (2012) yontemi tarafindan belirlenerek kukla degiskenler tizerinden analize dahil edilen
yapisal kirilmalarin da Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik biiyiikliikleri 6nemli dlciide
etkiledigi gortilmektedir.

4.2.4.Kisa Donem Analizi

Caligmada kisa donem analizleri de FMOLS yontemiyle yapilmistir. FMOLS tahminine ait
bulgular Tablo 8’de ayrintili olarak rapor edilmistir.
Tablo 8: Elde Edilen Kisa Donem Analizi Bulgulari

Model 1 Model 2 Model 3
ATHVS, = By + BAKRDNOT, + ABIST100, = 8, + /;AKRDNOT, + ADOVKUR, = f8, + B;AKRDNOT, +

B,ACDS, + B1ECT,_, BoACDS, + B3ECT,_, BoACDS, + B3 ECT,_,
AKRDNOT -0.72 (0.90) -0.22 (0.36) -2.34** (0.01)
ACDS 4.03*** (0.00) -0.26*** (0.00) 0.29*** (0.00)
AY5016mos - 0.006 (0.83) -
AY;016mo0 -0.85 (0.20) - -
AY2017m06 = = 0003 (097)
AY3017mo9 B -0.05* (0.09) -
AYy018mos 3.04*** (0.00) - -
AY>018m10 - - 0.09 (0.43)
AYy020mo3 0.98 (0.13) -0.16*** (0.00) -
AY;020mo7 - - -0.06 (0.55)
ECT,_, -0.09** (0.01) -0.38*** (0.00) -0.07*** (0.00)
Sabit Terim 0.02 (0.76) 0.008** (0.03) -0.06* (0.08)
R? 0.50 0.52 0.20
R2 0.48 0.50 0.15
SER 0.86 0.04 0.15
MDV 0.02 0.007 0.04
LRV 0.86 0.001 0.02
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SSR 93.75 0.23 2.98

Not: #** 951, ** %5 ve * %10 istatistiksel anlamlilig1 betimlemektedir.

Tablo 8’deki bulgulara gore; Tiirkiye’nin iilke kredi notundaki artislarin tahvil faizleri ve
BIST100 endeksi tizerinde kisa donemde etkilerini gosteren katsayilar beklendigi gibi negatif
iken, istatistiksel olarak anlamli diizeye degildirler. Ulke kredi notunun artmasi kisa dénemde
doviz kurlarini istatistiksel olarak anlamli diizeyde azaltmistir. CDS primlerindeki artis ise
kisa donemde de tahvil faizlerini ve doviz kurlarini artirmig, BIST100 endeksini azaltmgtir.
CDS primleri ile ilgili bu sonuglar uzun dénem analizi sonuglari ile uyumludur. Kisa dénem
etkileri uzun déneme gore daha diisiik seviyededir. Yasanan bazi yapisal kirilmalar Tiirkiye
ekonomisini kisa donemde de anlamli diizeyde etkilemistir. U¢ modelde de hata diizeltme
teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olup, bu durum modellerin hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini ve yapilan analizlerin giivenilir oldugunu gdstermesi
bakimimdan 6nemlidir. Yani serilerin genel trendinde olusabilecek kisa donemli sapmalar
diizelerek bir siire sonra uzun donem iligkisine yakinsamaktadir.

Tablonun altinda rapor edilen istatistiki bilgiler, elde edilen bulgularin genel olarak giivenilir
oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa dénem analizlerinde belirlilik katsayilarinin (R?, R?) uzun
donemdekinden kiigiik ¢ikmis olmasi, kisa donem analizlerinde serilerin birinci dereceden
farki alinmis halleriyle calisiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinki serilerin fark:
alimdiginda, gercek veriyi temsil giicii diismektedir.

4.2 5.Nedensellik Testi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi varken aralarindaki nedensellik iliskilerinin Vektor Hata
Diizeltme Modeline (VECM) dayali nedensellik testi ile incelenmesi gerekmektedir (Giiris vd.
2020: 227). Bu yontemde kisa donem ve uzun donem nedensellik iliskileri ayr1 ayr analiz
edilebilmektedir (Serfraz, 2017). Calismada bu testi yapabilmek i¢in kullanilan modeller
asagida yer almaktadir. Normalde bu modellerin esanli denklem sistemi haline getirilmesi
gerekmekle birlikte, raporlama kolaylig1 sunmasi agisindan buraya 6zet olarak alinmustir.
Uygulama asamasinda esanli denklem sistemleri kullanilmistir.

k-1 k-1 k-1
ATHV5, = ag + a, ECT; ;4 + Z a,ATHVS5,_; + Z a3;AKRDNOT,_; + Z a i ACDS—; + uy 9
i=1 i=1 i=1
m-1 m-1 m—1
ABISTlOOt =%Yo + ylECTZ,t—l + Z ]/zl-ABIST100t_i + Z )/3L‘AKRDNOT(;_L‘ + Z )/4—iACDSt—i + Uit (10)
i=1 i=1 i=1
n-1 n-1 n-1
ADOVKUR, = 84+ 8,ECT5,_, + Z 8,iADOVKUR,_; + Z 85:AKRDNOT,_; + Z 54:ACDS,_; + Wiy 11
i=1 i=1 i=1

En uygun gecikme uzunluklarini temsil eden k, m ve n; degerlerinin bilgi kriterleri yardimiyla
tespitine iliskin bilgiler Tablo 9’da rapor edilmistir.

Tablo 9: Optimum Gecikme Uzunluklarinin Tespit Edilmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
% 0 -222.7901 NA 0.007229  3.583970 3.651501 3.611406
3 1 253.6446 922.6197*  4.33e-06* -3.835629* -3.565507* -3.725887*
= 2 259.2723 10.62999 4.57e-06 -3.7821 -3.309386  -3.590051
0 107.0304 NA 4.00e-05 -1.612874  -1546366  -1.58585
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1 634.0322 1021.321 1.30e-08 -9.64391  -9.377881* -9.535817
2 649.1744 28.64100 1.18e-08* -9.739137* -9.273587  -9.549975*
3 653.5813 8.130584 1.27e-08  -9.667927  -9.002854  -9.397694
4 663.3189 17.51269* 1.26e-08 -9.679363  -8.814769  -9.328061
5 670.9576 13.38239 1.29e-08  -9.658257 -8.59414 -9.225885
0 -74.59948 NA 0.000681  1.222039 1.289225 1.249336
1 475.0862 1064.745 1.37e-07  -7.292695  -7.023953  -7.183509
™ 2 503.4983 53.69232 1.01le-07  -7.598399  -7.128100* -7.407322
S 3 520.7421 31.77194 8.84e-08* -7.728222* -7.056367  -7.455255*
§ 4 524.6481 7.012418 9.59e-08  -7.648002 -6.77459 -7.293145
5 527.2614 4.568040 1.06e-07  -7.547423  -6.472455  -7.110677
6 539.5683 20.93140* 1.01e-07 -7.5995 -6.322975  -7.080864
7 546.3914 11.28228 1.05e-07  -7.565218  -6.087137  -6.964692

Not: Gecikme uzunlugu tespitine iliskin istatistiklerin hepsinde %5 anlamlilik diizeyi esas
alnmustir. Tabloda kisaltma olarak verilen LR: Sirali Diizeltilmis LR Test Istatistigi; FPE: Son
Tahmin Hatasi; AIC: Akaike Bilgi Kriteri; SC: Schwarz Bilgi Kriteri; HQ: Hannan-Quinn
Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

Tablo 9°daki sonuglar esas alindiginda optimum gecikme uzunluklart Model 1°de 1 olarak,
Model 2’de 2 olarak ve Model 3’te ise 3 olarak belirlenmistir. Bu degerler, her bir sinamada
en fazla kriter tarafindan 6nerilen (iizerinde en fazla * bulunan) degerler olarak alinmistir. Bu
gecikme uzunluklarina sahip modellerin istikrarlilig1 ters karakteristik kok grafikleri ile
incelenmis ve sonuglar Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2: Ters Karakteristik Kok Grafikleri
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Bu grafiklerde ters karakteristik koklerin (noktalarin) birim ¢ember i¢inde kalmis olmasi, s6z

konusu optimum gecikme uzunluklarina sahip modellerin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Bu gecikme uzunluklarina sahip modellerde otokorelasyon sorunlarinin varligina iliskin test
sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.
Tablo 10: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Otokorelasyon

Gecikme LM Test istatistigi
Model 1 1 10.84 (0.28)
1 10.63 (0.30)
Model 2 2 7.92 (0.54)
1 6.77 (0.66)
Model 3
2 7.90 (0.54)
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3 5.45 (0.79)

Tablo 10’daki sonuglara gore belirlenen optimum gecikme uzunluguna sahip
modellerde otokorelasyon sorunu yoktur. Tespit edilen bu optimum gecikme
uzunluklarinin birer eksigi kullanilarak VECM nedensellik testleri yapilmistir.

Bu testte Denklem (9)’da “KRDNOT” den “THVS5” e dogru nedensellik iliskisinin
varligim1 smamak i¢in kullanilacak H, bos hipotezi; “a3; =0, “KRDNOT” den
“THVS5” e dogru nedensellik iliskisi yoktur” seklindedir. Denklem (10) ve Denklem
(11) icin de benzer sekilde hipotezler yazilabilir. Tablo 11°’de VECM’e dayali
nedensellik testi sonuglari rapor edilmistir.

Tablo 11. VECM Kisa Dénemli ve Uzun Donemli Nedensellik Testi Sonuglar

Kisa Donemli Nedensellik Testi Sonuglart  Uzun Dénemli Nedensellik Testi

Etkileyen Degiskenler Sonuglari
Etkilenen
Degiskenler AKRDNOT ACDS ECT,_,
ATHVS 0.92 (0.33) 0.03 (0.85) -0.06* [-1.91]
ABIST100 0.34 (0.55) 0.93 (0.33) -0.004** [-2.17]
ADOVKUR 5.20* (0.07) 9.66*** (0.00) 0.0004 [0.64]

Not: (); parantez igindekiler olasilik degerleri, [ ]; koseli parantez igindekiler ise t istatistik
degerleridir. *; %10, **; %5 ve ***; %1 anlamlilik diizeyinde nedenselligin varligini temsil
etmektedir. Optimum gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterleri esas alinarak 7 olarak
belirlenmistir. t istatistigi kritik degerleri; %1 ‘de 1,64; %5°de 1,96 ve %10 ‘da ise 2,57 dir.

Tablo 11°deki bulgulara gore; kredi notu ve CDS primlerinden tahvil faizlerine ve BIST100
endeksine dogru uzun dénemde nedensellik iligkisi tespit edilebilirken, kisa donemde boyle
bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ote yandan kredi notu ve CDS primlerinden déviz
kuruna dogru kisa donemde var olan nedensellik iligkileri uzun donemde tespit
edilememektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 KDK’lar tarafindan agiklanan iilke kredi notlar1 yerli ve yabanci yatirimcilar
tarafindan dikkatle takip edilmekte; {ilkelere tahsis edilen bu notlar kiiresel anlamda iilkeye
duyulan ekonomik giivenin bir gostergesi durumunu almaktadir. Bu notlarin artmasi; iilkeye
gelecek olan yabanci sermaye yatirimlarini, borsa endekslerini ve ulusal paranin degerini
olumlu yonde etkilemektedir. Diger yandan tilkedeki sistematik risklerin bir gostergesi olan
CDS primleri de 6zellikle yabanci yatirimeilar tarafindan anlik ve 6nemle takip edilmekte
olup, bu primlerin artmasi iilkelerin dis bor¢lanma maliyetlerini (tahvil faizlerini) énemli
Olciide etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada kredi notlar1 ve CDS primlerinin tahvil faizleri, borsa endeksleri ve doviz kurlar
iizerindeki etkileri Tiirkiye’nin 2010 Ocak-2021 Subat donemine ait aylik veriler kullanilarak
analiz edilmistir. CDS verilerine ulasilabilen en genis donem araliginin kisitliligi nedeniyle bu
zaman aralig1 sec¢ilmigtir. Calismada 3 farkli ekonometrik model kurulmus olup, serilerin

247



Omer AKCAYIR

duraganliklar1 Kapetanios (2005) m-yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmis ve tiim
serilerin birinci farklarinda duragan olduklarina karar verilmistir. Modellerde yer alan seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi ise Maki (2012) coklu yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklar1 belirlenmistir. Uzun
dénem analizleri FMOLS yontemiyle gerceklestirilmistir. Tiirkiye’nin kredi notlarindaki
artisin 5 yillik devlet tahvil faizlerini ve doviz kurunu azalttigi, BIST100 endeksini artirdigi
belirlenirken, CDS primlerinin artmasiin Tiirkiye'nin tahvil faizlerini ve doviz kurlarini
artirdig1, BIST100 endeksini ise azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Calismada, kisa donem analizleri de FMOLS yontemiyle gerceklestirilmis ve Tiirkiye nin
kredi notlarindaki artisin, kisa donemde doviz kurunu uzun dénemdekine benzer sekilde ama
daha diisiik 6lgekte azalttigi belirlenmistir. CDS primlerindeki artis ise kisa donemde de tahvil
faizlerini ve doéviz kurlarimi artirmis, BIST100 endeksini azaltmistir. CDS’in kisa dénemli
etkilerinin, uzun doénem etkileri ile genel olarak uyumlu, ancak daha diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir.

Seriler arasindaki nedensellik iligskileri VECM yontemiyle incelenmistir. Bu analizde, kredi
notu ve CDS primlerinden tahvil faizlerine ve BIST100 endeksine dogru kisa dénemde
herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilemezken, bu iliskinin uzun dénemde var oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan iilke kredi notu ve CDS primlerinden déviz kuruna dogru kisa
dénemde var olan nedensellik iliskilerinin de uzun dénemde kayboldugu goriilmiistiir.

Bu calismadan elde edilen ekonometrik bulgularin biitiiniine dayanarak; uluslararas1 KDK’lar
tarafindan Tirkiye’ye tahsis edilen iilke notlarmin kisa dénemde doviz kurlarini, uzun
donemde tahvil faizlerini ve BIST100 endeksini etkiledigi goriilmektedir. O halde kredi
notlarinin etkilerinin genel olarak uzun dénemli oldugu ifade edilebilir. CDS primlerinin de
uzun donemli etkilerinin, kisa donemli etkilerinden daha fazla oldugu, CDS’in artmasinin
Tiirkiye’de tahvil faizleri ve doviz kurunu artirdig1, BISTOO endeksini ise azalttig1 sonucuna
ulasilabilmektedir. Bu sonuglardan hareketle; yatinmeilarin uzun vadeli pozisyonlarini
ayarlarken tlke kredi notu ve CDS risk primlerini mutlaka géz oniinde bulundurmalarini
gerekmekte, ancak kisa vadeli (short) pozisyonlarinda CDS degerlerini daha fazla dikkate
almasi gerektigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Bu calisma ile risk gostergelerinin yatirimeilar tarafindan dikkatle takip edildigi ve finansal
piyasalarda uzun ve kisa déonemde etkiler meydana getirdigi ampirik olarak dogrulanmustir.
Ekonomide digsal olarak ¢ok sayida riskin potansiyel olarak zaten var oldugu bilinirken, igsel
olarak yonetilebilir riskler konusunda politika yapicilarinin hassasiyetle yaklagmasi
gerekmektedir. Kisa vadede bilgi kirliligine, belirsizliklere ve glivensizlik imajina yol agacak
her tiirlii idari karar ve eylemden uzak durmaya 6zen gosterilmelidir. Uzun vadede ise yapisal
reformlarla iilkeye olan giivenin iktisadi ve hukuki olarak artirilmasina ve belirsizliklerin
giderilerek makroekonomik hedeflere odaklanilmasi son derece dnem arz etmektedir.
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Sabina KARIMOVA

AVRUPA’DA YENILENEBILIR ENERJI KAYNAKLARININ FOSIL YAKIT
ITHALATI UZERINDEKI ETKiSININ GRANGER NEDENSELLIK VE
TODA-YAMAMOTO YONTEMLERI iLE ANALIZi

Sabina KARIMOVA!

Ozet

Bu c¢alisma, Avrupa’da 1965 sonrasi 54 yillik donemde yenilenebilir enerji
kaynaklarimin fosil yakit ithalata etkisini yillik veriler kullanarak, bir Vektor
Otoregressif Model (VAR) ¢ercevesinde irdelemektedir. Yenilenebilir enerji ve fosil
vakait ithalati iligkisinin uzun vadede hareket edip etmeyecegi ve degiskenler arasinda
bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi bu ¢alismanin temel sorulari. Elde edilen
Engle-Granger ve Gregory-Hansen esbiitiinlesme testlerinin sonuglart iki seri
arasinda uzun donemli bir iliski var oldugunu géosterirken, hem Granger nedensellik
testi hem de Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik
yontemine gore yenilenebilir enerjiden fosil yakit ithalata dogru ve fosil yakittan
venilenebilir enerjiye dogru nedensellik bir iliskinin olmadigi tespit edilmektedir.

Anahtar kavramlar: Yenilenebilir Enerji Kaynaklari, Fosil Yakit ithalati, Avrupa,
Granger Nedensellik Testi, Toda-Yamamoto Yontemi.

ANALYSIS OF THE EFFECT OF RENEWABLE ENERGY SOURCES ON
FOSSIL FUEL IMPORTS IN EUROPE BY GRANGER CAUSALITY AND
TODA-YAMAMOTO METHODS

Abstract
This study examines the impact of renewable energy sources on fossil fuel imports in
Europe in the 54 years after 1965, using annual data within the framework of a Vector
Autoregressive Model (VAR). The main questions of this study are whether the
relationship between renewable energy and fossil fuel import will move in the long run
and whether there is a causal relationship between them. While the results of Engle-
Granger and Gregory-Hansen cointegration tests show that there is a long-term
relationship between the two series, according to the Granger causality test and the
Granger causality method developed by Toda and Yamamoto (1995), it is determined
that there is no causal relationship between renewable energy and fossil fuel imports.

Keywords: Renewable Energy Sources, Fossil Fuel Import, Europe, Granger
Causality Test, Toda-Yamamoto Method.
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1. GIRIS

Gilinden giline diinyada yenilenebilir enerji kaynaklarma olan talep ve bunlarin
kullanim1 artmaktadir. Yenilenebilir enerjinin payr artmaya devam ettikge,
yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanim1 ekonomik olarak daha rekabetci hale gelir
ve bazen bazi fosil yakitlardan daha ucuz hale gelmektedir. Birgok Avrupa iilkesi fosil
yakit ithalat¢isidir. Burada ekonomik olarak en gelismis iilkeler, petrol ithalati
alaninda liderdir. Bunlara Almanya, Italya ve Fransa da dahildir. Avrupa'daki
hidrokarbon enerji tiikketiminin yapisi, Avrupalilar tarafindan tiiketilen toplam ham
petrol hacminin 70% (veya kantitatif olarak 530 milyon tonu) ithalatin kapsadigi
sekildedir. Kalan yiizde 30% (yaklasik 230 milyon ton) Kuzey Denizi'nde olan kendi
iiretimisi tarafindan saglanmaktadir. Ancak son zamanlarda, yenilenemeyen enerji
kaynaklarini tiiketiminde ve ithalatinda diisiis oldugu gdzlenmektedir. Ozellikle yakit
ithalatina bagli olan iilkeler arasinda 6nemli bir degisim olugsmaktadir. Bunun sebebi
yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelismesi olabilir mi?

Diinyada  enerji  gelisiminin  simdiki  asamast  asagidaki  problemlerle
nitelendirilmektedir: sinirli sayida biiyiik enerji tedarik¢isinde enerji ithalatina ytiksek
bagimlilik, enerji fiyatlarinin yiiksek oynakligi, tiretici devletlerden ve enerji transit
iilkelerinden kaynaklanan artan enerji arz giivenligi riski, iklim degisikligi tehdidinin
artmasi ve iilkelerinin enerji sistemleri arasinda yeterli diizeyde baglant1 bulunmamas.
Yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimi bu sorunlara &nemli bir ¢oziim
sunmaktadir. Yenilenebilir enerji, degisen politik ve iklim kosullarinda siirdiirtilebilir,
esnek ve giivenli bir enerji arzi saglamanin bir araci olarak goriilmektedir. Bu
baglamda, Avrupa iilkeleri yenilenebilir enerji teknolojilerinin geligmesini Ve
yayginlagsmasini tesvik etmektedir. Avrupa lilkeleri riizgar enerjisini, giinesi, hidro
(kiigtik su akintilar1), okyanus, biyokiitle ve jeotermal enerjiyi yenilenebilir enerji
olarak gormektedir.

Bu calisma, Avrupa’daki yenilenebilir enerjinin yakit ithalati lizerindeki etkisini
ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu amacla 1965-2018 donemi yillik yenilenebilir
enerji ve yakit ithalat: verileri kullanilarak bir zaman serisi analizi yapilmstir. Ikinci
béliimde literatiirde yapilan calismalara deginilmistir. Ugiincii béliimde calismada
kullanilan veri ve ekonometrik metodoloji tanitilmistir. Dordiincii boliimde uygulama
sonuclarina yer verilmistir. Besinci boliimde ise ¢alismanin sonuglart 6zetlenmistir.

2. LITERATUR OZETI

Ekonomik literatiirde, yenilenebilir enerjinin Avrupa’daki fosil yakit ithalati
iizerindeki etkisine iliskin tartismali argiimanlar bulunmaktadir. Baz1 arastirmacilar,
Avrupa iilkelerinde yenilenebilir enerji gelisimi nedeniyle yakit ithalatinda 6nemli bir
diisiis oldugunu savunuyorlar (Nesimioglu, 2016: 79). Yenilenebilir enerji kaynaklari
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ve ithalat arasindaki iliski hakkindaki literatiir ok az olmasi1 nedeniyle, hipotez veri
1s181nda az desteklenmistir. Ancak yenilenebilir enerji tiretiminin fosil yakitlarin yerini
alamazsa bile, ithalat bagimliligini1 azaltabilecegine dair anlamli kanitlar sunmaktadir
(Steinke, Wolfrum & Hoffmann, 2013: 826-832). Diger yandan, yenilenebilir enerji
genellikle yakit ithalati tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olarak goriilmekle birlikte,
yenilenebilir enerjinin yakit ithalatinin artmasina neden olabilecegi iddia edilen bir
literatiir zinciri vardir. Yenilenebilir enerjinin giines 11g1nin ve riizgarin varligina bagh
olarak aralikli iiretilmesi ve rezerve edilmesinde zorluklara yol a¢tig1 i¢in en yiiksek
enerji talebinin tam olarak karsilanamamasma ve bunun sonucunda fosil yakit
ithalatinin artacagina isaret etmektedir (Unbehaun, 2017: 51). Diger literatiir ise farkl
iirlinler birbirlerinin kolayca yerini alamayacagi i¢in, yenilenebilir enerji kaynaklarinin
yakat ithalati tizerindeki etkisinin dikkate alinamayacagini belirtmektedir (York, 2012:
441-443). Hatta, baz1 caligmalarda yenilenebilir enerji kaynaklart ve yakit ithalatinin
arasindaki iliskinin olmadigini agiklamaktadir (Chien & Hu, 2008: 3035-3042).

Yenilenebilir enerji ve yakit ithalati arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar, iilke
gruplari, kullanilan yontemler ve sonuclar Tablo 1°’de verilmistir. Tablo 1’den
izlenebilecegi gibi, calismalarin genelinde yenilenebilir enerji ve yakit ithalati
arasindaki nedensellik baglaminda fikir birligi olmasa da, yenilenebilir enerjinin yakat
ithalat1 negatif etkiledigi kanit1 desteklenmektedir.

Tablo 1. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 ve Yakit ithalat: fliskisini Inceleyen
Calismalar

Yazarlar

Orneklem ve Kullanilan
Y ontem

Temel Bulgular

Bowen, Eric (2015)

Kuzey Amerika Elektrik
Giivenilirlik Sirketi'nin her
bolgesi. Panel Veri Analizi
(1990-2013)

Yenilenebilir enerji
arttikga, fosil yakit
iiretimi de
yogunlagmaktadir

Rabiei Hosseinabad,
Emad (2018)

Systems Dinamics Modeling
(SD)

Yenilenebilir enerji
kullantiminin pay1
yiikselince yakit ithalati
azalmaktadir

Marshall, James
(2014)

Teorik ¢alisma

Yenilenebilir enerji
kullanimi yakit
ithalatina bagimlilig1
azaltabilir

Nesimioglu (2016)

Avrupa birliligi, teorik
calisma

Yenilenebilir enerji
kullanim1 yakit
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ithalatina bagimlilig1

azaltabilir
Sasana, Ghozali (2017) Brezilya, Rusya, Hindistan, Yenilenebilir enerji ve
Cin ve Giliney Afrika. Panel ekonomik biiyltime
Veri Analizi (1995-2014) arasinda negatif iligki
Streimikiene, Baltik devletleri, Yenilenebilir enerji
Strielkowski, Bilan, teorik ¢alisma kullanimi yakit
Mikalauskas (2016) ithalatina bagimlilig
azaltabilir
Arslan (2016) Tiirkiye, teorik caligma Tiirkiye’ nin enerjideki

disa bagimlilik sorunun
rlizgar enerjisinin
kullanima ile ¢oziilmesi

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK METODOLOJIi

Bu calismada, 1965 ile 2018 aras1 donem i¢in yillik yenilenebilir enerji (REC) ile yakit
ithalat1 (FI) verileri kullanilmistir. Veri seti Diinya Bankas1 (data.worldbank.org) ve
Verilerdeki Diinyamiz (ourworldindata.org)’dan elde edilmis ve 54 gozlemden
olusturulmustur. Analizde kullanilan yenilenebilir enerji degiskeni terawatt saat, yakit
ithalat1 orani1 ise yiizde olarak 6l¢iilmiistiir.

Elde alinan serilerin birim kok sinamasi igin 6ncelikle Genigletilmis Dickey-Fuller
(1979), Phillips-Perron (1988), Ng-Perron (2001), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shi
(1992) ve Zivot-Andrews (1992) birim kok testleri uygulanmistir. ADF (1979) ve
Phillips-Perron (1988) birim kok testlerine gore temel ve alternatif hipotez ve
denklemler asagidaki gibidir:

Ho: Seriler duragan degildir (birim kok vardir).

Ha: Seriler duragandir.

m
AY, =By + 1+ 6V q + Z.BiAYt—i + U

=1

m
T
AYt == ao + al (t - E) + aZYt_12 AYt—i + gt

=1

Ng-Perron (2001) birim kok testinin temel ve alternatif hipotezleri ADF ve PP birim
kok testleriyle aynidir. Ng-Perron birim kok testi, 6zellikle Phillips-Perron (PP)
testinde ortaya ¢ikan hata teriminin hacmindeki boyut dagilimi ¢arpikligini diizeltmek
icin M testleri olarak gelistirilen yeni birim kok testidir. Ng-Perron analizi MZ,, MZ;,
MSB ve MPT testi olmak lizere dort farkli birim kok testini kapsamaktadir. Bu
testlerinin t-istatistikleri agsagidaki denklemlerde gibi hesaplanmaktadir.
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MZ, = MZ, x MSB
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IIEZk —CT71(5,)?
£(0)
Ck+ (1 =0T 1(5,)?
£(0)
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MPT =

when d}

KPSS testinin ADF ve PP testlerinden farki temel hipotezinin dogrudan serinin
duraganligini test etmesidir. KPSS (1992) birim kok testinin hipotezleri ve denklemleri
de asagidaki gibidir:

Ho: Seriler duragandir.

Hi: Seriler duragan degildir (Birim kok vardir).

Yt= ﬁt+Tt+ut

2
LM = 37,2t

t=1 6.2

olup, r=1,2,3...T dir.

Zivot-Andrews (1992), Perron testindeki kirilmanin digsal olarak bilindigi varsayimini
elestirerek, kirilma noktasinin i¢sel olarak tahmin edildigi Zivot-Andrews (ZA) birim
kok testini gelistirmislerdir. Zivot ve Andrews, bir yapisal kirilma alternatifine karsi
birim kokii test etmek i¢in tic modele karsilik gelen asagidaki regresyon denklemlerini
kullanir.

k
Model A: y, = u* + 84DU, () + B4t + ady,_, + z CANy._; + e
=1

k
Model B: y, = u® + BBy® + DT, (1) + a®y,_, + Z CPAy._;+ e
=1

k
Model C:y, = u¢ + 6°DU,(A) + aCy,_; + Z CiAyej+ e
=1
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Bir sonraki asamada iki degisken arasinda uzun dénemli iliski olup olmadigini
simnamak i¢in Engle-Granger (1987) ve Gregory-Hansen (1996) esbiitiinlesme testleri
kullanilmistir. Engle-Granger (1987) testinin regresyonu asagidaki denklemde
gosterilmistir.

Ve = Bo+ BiX¢+ ug Auy = pjueq + &

Testin ilk asamasinda denklem olusturulup parametreler ve ut hata terimi elde edilir,
ikincide ise hata teriminin duragan olup olmadigi test edilecektir. Seri duragan ise
“degiskenler esbiitiinlesik degildir” temel hipotezi ret edilip, seriler arasinda uzun
donemli iligki var oldugu tespit edilmektedir.

Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme testi yapisal kirilmanin igsel olarak
belirlendigi ve tek yapisal kirilmaya izin veren bir testtir. Bu esbiitiinlesme testinde
asagidaki ti¢ farkli modele bagli olarak seriler arasindaki uzun dénem iliskisi tespit
edilebilmektedir.

Ve = ﬂ1+‘u2DUt+ﬁlxt+ U t=1,2,...,T
Ve = ,Ll1+‘leDUt+at+ﬁ’xt+ Ug t=1,2,...,T
yt = #1 + .uzDUt + ﬁ{xt + BéxtDUt + ut t = 1,2, ...,T

Calismada bir sonraki adim var olan uzun donemli iligkide nedenselligin yoniiniin
tespitidir. Yenilenebilir enerji ve yakit ithalati arasindaki nedensellik iligkiyi sitnamak
icin Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik analizler ¢alistirilmistir. Bu testlerinin
uygulanmasi igin oncelikle VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir.
Bundan dolayi, en ¢ok yaygin kriterler olarak Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn vb.
kriterlerine gore modelin gecikme uzunlugu tahmin edilecektir. Granger (1969)
nedensellik testinin amaci modelde yer alan degiskenler arasinda iki yonlii veya tek
yonlii iliski olup olmadigini belirlemektedir. Granger nedensellik analizinin
denklemleri asagidaki gibidir.

n

Yt: ZCK Xt l+ Zﬁ]Yt ]+ &1t
ZA X, + ZSYt it e

Esitlik (16)’dan anlasilacagi gibi X’in t donemindeki hareketleri Y ve X’in gegmis
degerlerinden etkilenmekte iken; Y nin t donemindeki hareketleri ise X’in ve Y nin
geemis degerlerinden etkilenmektedir. Toda ve Yamamoto (1995) calismalari
sonucunda VAR modellerinin tahmininde serilerin duraganligina bakilmaksizin seviye
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degerlerinin kullanildig1 ve serilerin esbiitlinlesik olup olmadiginin géz ardi edildigi
nedensellik analizi gelistirmislerdir. Toda-Yamamoto (1995) testinin yapilabilmesi
icin Oncelikle VAR modeli ile gecikme wuzunlugunun (p) tespit edilmesi
gerekmektedir. Bir sonraki agsamada, gecikme uzunluguna (p) maksimum biitiinlesme
derecesi (dmax) ilave edilir. Toda ve Yamamoto testi i¢in kullanilan VAR modeli
asagidaki gibidir.

P+dmax P+dmax

Yi = ap + z Ai(i+a) T z Wi+ a)Xe—(i+va) T E1¢

i=1 i=1
pP+dmax p+dmax

X = Bo+ Z Bii+ayYe—i+a) T Z Baii+a)Xe—(i+a) t €2¢

i=1 =1

4. UYGULAMA VE SONUCLAR

Bu calismada, 1965-2018 yillar aras1 Avrupa i¢in yenilenebilir enerji ve yakit ithalati
arasindaki nedensellik iliski incelenmektedir. Calismada REC verisi logaritmik
formda analize dahil edilmistir. Grafik 1’den izlenebilecegi gibi, FI serisinde zaman
icinde artig ya da azalislar diizensiz, logREC serisinin degerinde ise artan bir goriiniim
sergilemektedir.

Grafik 1. FI ve logREC Serileri
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VAR modeli ile islem yapabilmek icin Oncelikle serilerin duragan olmalar
gerekmektedir. Caligmanin ilk kisminda elde alinan serilerin duraganligini sinamak
icin Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Ng-Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
ve Zivot-Andrews birim kok testleri uygulanmustir. Elde edilen sonuglar Tablo 2,
Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmektedir.

Tablo 2. Genellestirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Test Istatistigi Kritik Degerler
FI -2.586822 1%  -4.180911
logREC -0.496462 5%  -3.515523
10% -3.188259

D (FI) -5.908723* 1% -4.144584

D (logREC) -9.473528* 5% -3.498692

10% -3.178578
Not: *; 1% seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

ADF birim kok testinin sonuglar1 Tablo 2’de verilmektedir. Goriildiigii gibi, testin
sonucu hem yenilenebilir enerji hem de yakit ithalati serisinin 1 mertebeden duragan
oldugu yoniindedir. Hesaplanan ADF-t istatistikleri, ylizde 1 anlamlilik diizeyinde
kritik degerlerden yiiksektir.

Serilerin duraganligi ikinci olarak Phillips Perron testiyle incelenmistir. Phillips-
Perron birim kok testinin sonuglart Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistigi Kritik Degerler
Fl -1.977692 1% -4.140858
logREC -0.784963 5% -3.496960
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10% -3.177579

D (FI) -5.875279* 1% -4.144584

D (logREC) -9.518496* 5% -3.498692
10% -3.178578

Not: *; 1% seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Hem yenilenebilir enerji hem de yakit ithalati serisinin 1 mertebeden duragan oldugu
tespit edilmektedir. Serilerin duraganlik analizinde t¢iincii olarak Ng-Perron birim

kok testi uygulanmistir.

Tablo 4. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuclar:

MZa MZt MSB MPT

FI -8.90896 -2.11056 0.23690 10.2285
logREC -5.19971 -1.39715 0.26870 16.7043
D (FI) -25.1232* -3.53590* 0.14074*  3.67688*

D (logREC) -24.7805* -3.49943* 0.14122*  3.30008*
Kritik degerler 1%  -23.8000 -3.42000 0.14300 4.03000
50  -17.3000 -2.91000 0.16800 5.48000

10% -14.2000 -2.62000 0.18500 6.67000

Not: *; 1% seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Ng-Perron birim kok testinin sonuglarina gore, temel hipotez ret edilir ve her iki
degiskenin de birinci farklarinin duragan olduguna karar verilir. Dordiincii olarak
uygulanan KPSS birim kok testinin temel hipotezi diger birim kok testlerinden farkls,

elde alinan serinin duragan oldugunu sdylemektedir.

Tablo 5. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi Sonuclar:

Test Istatistigi
Fl 0.102898*
logREC 0.170570*
D (FI) 0.081121*
D (logREC) 0.140424*

Kritik degerler 1% 0.216000
5% 0.146000

10% 0.119000
Not: *; 1% seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’te yer alan testin sonuglari, ylizde 1 anlamlilik diizeyine gore FI ve logREC
serileri original hallerinde 1(0) duragan oldugunu ortaya koymaktadir.
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Son olarak da serilerin duraganligini analiz i¢in Zivot-Andrews birim kok testine
bagvurulmustur. Grafik 1’den izlendigi gibi seri yapisal kirilmayi i¢erdigi igin bu birim
kok testini uygulamakta fayda vardir.

Tablo 6. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclar:

Model A Model C
Test Istatistigi Kirilma Test Istatistigi Kirilma

Tarihi Tarihi

Fl -4,678237 1986 -5,093941 1986

logREC -2,951997 2010 -4,162454 2002

D (FI) -6,532983* 1982 -6,472628* 1982

D (logREC)  -10,57518 * 2004 11045216* 2004
Kritik 1% -534 -5,57
degerler 5% -4,93 -5,08
10% -4,58 -4,82

Not: *; 1% seviyesindeki istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglari, hem model A hem de model C igin yapisal
kirilma var iken serilerin 1 mertebeden duragan oldugu belirlemektedir.

Calismanin bir sonraki asamasinda ayni mertebede duragan bulunan yenilenebilir
enerji ve yakit ithalati degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkinin testi i¢in Engle-
Granger ve Gregory-Hansen esbiitlinlesme testleri kullanilmis ve test sonuglar1 Tablo

7 ve Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 7. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Test Istatistigi Test Istatistigi
Sabit, trendsiz Sabit + trend
D (Kalinti) -5.967315 -5.917147
Kritik degerler 1% 4,32
N=50 5% 3,67
10% 3,28

Not: Kritik degerler Engle ve Yoo (1987)’den alinmistir.

Engle-Granger testinin sonuglarina gore, seriler arasinda uzun donemli iligki var
oldugu gozlenmektedir. Iki degisken arasinda esbiitiinlesme var olup olmadigini
sinamak ic¢in ikinci olarak Gregory-Hansen testi kullanilmistir. Gregory-Hansen
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

ADF Za-stat Zt-stat Kirilma
Tarihi
Model (a) -6,422524 -47,33036 -6,485184 1982
Model (b) -6,487924 -54,44601 -7,368578 1975
Model (c) -6,702930 -49,53376 -6,768326 1975

Not: %1, %5 ve %10 i¢in kritik degerler: Model (a): -6,05, -5,56 ve -5,31; Model
(b): -6,36, -5,83 ve -5,59; Model (c): -6,92, -6,41 ve -6,17. Kritik degerler Gregory
ve Hansen (1996)’den alinmistir.

Hesaplanan ADF ve Zt test istatistikleri, ylizde 1 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerden yiiksektir. Bu halde, yenilenebilir enerji ve yakit ithhalati degikenleri
arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Iki degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunduktan sonra, bir sonraki asamada
nedenselligi arastirmak i¢in Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri
uygulanmistir. Bu amagla Oncellikle Vektor Otoregresif (VAR) modeline
bagvurulmaktadir. VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu ile kritik degerleri Tablo
9’da verilmistir.

Tablo 9. VAR modeli icin Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme LR AIC SC HQ
1 254,4747* 1,654794* 1,886446* 1,742683*
2 6,487935 1,670606 2,056692 1,817087
3 4,387176 1,729415 2,269935 1,934488
4 8,819060 1,672204 2,367158 1,935869
5 3,706528 1,737929 2,587318 2,060186

Not: LR; ardisik diizeltilmis LR test istatistigini, AIC; Akaike Bilgi Kriterini, SW;
Schwartz Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Kiriterini ifade etmektedir.

Tablo 9 incelendiginde, LR, AIC, SC ve HQ degerlerinin ayni yonde oldugu ve 1
gecikme i¢in mimimum deger verdigi sebebiyle 1 donem gecikme, model i¢in uygun

gecikme seviyesi olarak belirlenmistir.

Gecikme uzunlugunun tespitinden sonra nedensellik testi yapilabilir. Granger
nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 10°da sunulmustur.
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Tablo 10. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik yonii Chi-sq P degeri
logREC => Fi 0,598655 0,4391
Fi => logREC 0,110110 0,7400

Nedensellik analizinin sonuglari, p degerlerin ylizde 10 anlamlilik diizeyinde anlamsiz
ve temel hipotezinin kabul edildigini gosterir, yenilenebilir enerjiden yakit ithalat
degiskenine dogru ve yakit ithalattan yenilenebilir enerji degiskenine dogru
nedensellik bir iliskisi olmadigini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik analizine
gore, Avrupa’da hem yenilenebilir enerji yakit ithalatini hem de yakit ithalati
yenilenebilir enerjiyi etkilememektedir.

Iki degisken arasinda nedensellik iliskiyi arastirmak amaciyla ikinci olarak Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik yontemi kullanilmastir.

Tablo 11. Toda-Yamamoto Testi Sonuglari

Nedensellik yonii Chi-sq P degeri
logREC => Fi 0.598655 0,4391
Fi => logREC 0,110110 0,7400

Tablo 11°da verilen Toda-Yamamoto testi sonuglarina da gore, yenilenebilir enerjiden
yakit ithalat degiskenine dogru ve yakit ithalattan yenilenebilir enerji degiskenine
dogru nedensellik bir iligkisi olmadigi tespit edilmektedir. Dolayisiyla, Toda-
Yamamoto testinin sonucu da hem yenilenebilir enerji yakit ithalatin1 hem de yakit
ithalat1 yenilenebilir enerjiyi etkilemedigini ortaya koymaktadir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢aligma, 1965-2018 aras1 donemde Avrupa’daki yenilenebilir enerji kaynaklarinin
fosil yakit ithalati orami tizerindeki etkisini VAR modelini kullanarak nedensellik
analizi ile incelemektedir. Nedensellik analizinin ilk asamasinda yapilan geleneksel
birim kok testleri sonucunda yenilenebilir enerji ve yakit ithalati serilerinin 1
mertebeden duragan oldugu tespit edilmektedir. Ikinci asamadaki Engle-Granger ve
Gregory-Hansen analizlerinden elde edilen bulgular, yenilenebilir enerji ve yakit
ithalati oran1 arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliski var oldugunu gosterirken,
Granger analizi ile arastirilan iki degisken arasindaki nedensellik iliski olmadigi
sonucuna varilmistir. Toda-Yamamoto’'nun yontemiyle yenilenebilir enerji ve yakit
ithalat1 arasindaki iligki yeniden test edilip ayni sonuclar elde edilmistir. Bu baglamda,
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Avrupa’da 1965-2018 aras1 donem i¢in yenilenebilir enerji kaynaklarmin yakit
ithalatinin tizerinde nedensellik bir iliskiye sahip olmadigin1 gostermektedir.

Aragtirma konusu, 21. yilizy1l baglaminda tartismak icin sicak bir konudur. Bu ¢aligsma,
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve yakit ithalati hakkinda giincel veriler kullanan ve
ayn1 zamanda Avrupa'da yenilenebilir enerji kaynaklarmin gelistirilmesinin 6nemli
etkisinin olasiligin1 analiz eden ilk ¢aligmadir.

Elde edilen sonuglara gore, ulusal hiikiimetlerin ekonomik biiylimeyi tesvik etmek i¢in
enerjinin daha verimli kullanilmasin1 amaclayan uygun politikalar ve stratejiler
gelistirmesi ve uygulamasi i¢in 6nemlidir. Yakit ithalati ve yenilenebilir enerji
kaynaklar1 arasindaki iliskiyi inceleyen literatiir az oldugu ve sonuglara gore hipotezin
desteklenmemesinden dolay: illerideki calismalarda diger bagimsiz degiskenleri
analize dahil edilerek arastirmalar yapilabilir. Ayrica gelecekteki caligmalar asagidaki
yonleri derinlestirirek arastirabilir:

1. Enerji tiirii, 6zellikle genigletilmis yenilenebilir enerji kullanimi;

2. Enerji kullanimimin etkisi, 6zellikle g¢evresel siirdiiriilebilirlik agisindan enerji
kullaniminin olumsuz sonuglari;

3. Diizenlemeler, temiz enerji kullanimina iliskin kanun ve yonetmelikler.
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P-CMM UYGULAMALARI HAKKINDA LITERATUR iNCELEMESI

Birol Biiyiiksivri', Suayyip Calis?

OZET

Bu ¢alismamin amaci, IK siireglerine odakli bir olgunlasma modeli olan P-CMM
tizerine yapilmis uygulamall literatiir ¢alismalarini  sistematik olarak ortaya
koymaktir. Sonuglarin daha sonraki calismalarda degerlendirilerek siire¢ olgunlasma
modelleri iizerine daha ¢ok ¢alisma yapimasina 151k tutmasi hedeflenmektedir. Ele
alinan 33 ¢aligma belirli bashiklar altinda kategorize edilmistir. Basta Hindistan, Cin
ve Iran orijinli olmak iizere konuyla ilgili calismalarin genis bir spektrumda oldugu
soylenebilir. Ancak niceliksel olarak yeterli olmadigi goriilmektedir. Bu ¢alismalarin,
yontem ve sonug agisindan karsilastirilma olanaklari son derece kisitlidr.
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LITERATURE REVIEW ON P-CMM APPLICATIONS
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The primary aim of the study is to systematically present the applied literature studies
on P-CMM, which is a maturity model focused on HR processes. It is aimed to shed
light on further studies on process maturation models. The 33 studies adressed are
categorized under certain headings. It can be said that there is a wide spectrum of
studies on the subject, especially those of India, China and Iran origin. However, it is
seen that it is not sufficient quantitatively. The comparison possibilities of these studies
in terms of methods and results are extremely limited.
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1. GIRIS

Bir kurumun insan kaynagi, kurumsallasma ve rekabette en Onemli ancak ayni
zamanda en fazla ihmal edilen iiretim faktorlerinden birisidir. Sirketler aslinda iki
rekabet kosullarinda miicadele vermektedirler. Birincisi {iriin ve hizmetin sunuldugu
piyasa kosullari, digeri ise yetenekli ¢alisanlarin ise alindig1 ve elde tutuldugu isgiicii
piyasasi kosullaridir. Bir pazarda fark yaratmanin ve siirdiiriilebilirligin yolu bu
piyasada ortaya ¢cikmaktadir.

1990'larda deneyimli yazilim uzmanlarimin eksikligi, yetenekli bir isgiicii olusturmaya
ve elde tutmaya calisan kuruluslarin insan kaynaklari ihtiyaclarint gelistirmek tizere
bir olgunlasma modeli olarak yapilandirilmis olan P-CMM (People Capability
Maturity Model, Kisi Yetenek Olgunluk Modeli) bir degerlendirme ve uygulama seti
sunmaktadir. insan kaynaklar1 uygulamalarinda siirekli iyilestirme saglayan bu model
oncelikle IT ve teknoloji firmalarinda uygulanmistir. Daha sonra bircok sektdrde ve
farkli amaglarla kullanilan model iizerine literatiirde yeterli sayida uygulamali
aragtirma yapilmamistir.

Bu c¢alismanin birinci bolimii, P-CMM modelinin ag¢iklanmasina ayrilmistir.
Devaminda, modelin uygulanmasina yonelik yontem ve Onerileri igeren teorik
calismalar yer almaktadir. Uciincii boliimde mikro 6lgekli ve KOBI firmalarina odakl
pratik Onerileri iceren teorik c¢alismalar, dordiinci bolimde erken donem
uygulamalarina yonelik arastirmalar ele alinmistir. Besinci boliimde bilisim ve
teknoloji firmalarinda yapilan calismalara deginilmisken, altinc1 boliimde modelin
farkli yaklasim ve amagclarla kullanimlarina deginilmistir. Son bdliimde ise bu
caligmalar 6zet seklinde degerlendirilmektedir.

2. P-CMM

P-CMM; bir organizasyonun insan kaynaklarinin yonetiminin ve gelisiminin siirekli
tyilestirilmesine odaklanan bir olgunluk ¢ergevesidir (Curtis et al., 2009).

Birincil amaci, isgiicliniin kapasitesini gelistirme ve kurulustaki kritik ¢alisan sorunlari
yer alir. Isgiicii, bir organizasyonun faaliyetlerini yiiriitmek i¢in mevcut olan bilgi,
beceri ve siire¢ yeteneklerinin seviyesi olarak tanimlanabilir. Organizasyonel gelisim
icin ihtiya¢ duyulan yeteneklerin nasil ¢ekilecegi, gelistirilecegi, motive edilecegi,
organize edilecegi ve elde tutulacagi konusunda organizasyon i¢in bir rehberdir (Curtis
et al., 2009). Bu gelisim bir yolculuk seklinde tanimlanirsa P-CMM bir yol haritasi
olarak da diisiintilebilir.

Bir kurulus tiim gelisimini ¢ok kisa siirede gerceklestiremeyecegi i¢in P-CMM bunlari
5 olgunluk seviyesinde ve 22 kilit uygulama alani ¢ercevesinde sunmaktadir. Her
olgunluk seviyesi, sonraki olgunluk seviyelerindeki uygulamalarin {izerine insa
edilebilecegi bir uygulama temeli saglamaktadir. Ik seviye olan baslangig diizeyi
hari¢, her olgunluk diizeyi, kendi siire¢ alanlarindan olusur. Her siire¢ alam
gereklilikleri gerceklestirildiginde, isgiicli kapasitesini artirmak i¢in bir dizi hedefe
ulastiran uygulamalar kiimesidir. Bu uygulamalarin her biri 6nemli bir organizasyon
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stirecini olusturmaktadir. Bir olgunluk seviyesi, yeni bir organizasyonel kapasite
seviyesine ulagsmak i¢in organizasyon siireclerinin bir veya daha fazla alaninin
dontstiiriildiigii evrimsel bir platodur (Curtis et al., 2009). Her olgunluk seviyesindeki
stire¢ alanlar1, organizasyonun iggiiciinii yonetme kabiliyetini doniistiiren birbirine
bagl bir siirecler sistemi yaratir. Siire¢ alanlari, bir olgunluk diizeyine ulagsmak icin
kurumsallastirilmasi gereken yetenekleri tanimlar.

Bu 22 siire¢ alani, bu dort temadaki hedeflerine ulagmak i¢in kendi bashigr altindaki
isgiicli uygulamalarini igerir. Bu uygulamalar, bir kurulusun is giiciinii yonetme ve
gelistirme kapasitesini gelistirmek i¢in rehberlik saglayan beklentiler olarak
tanimlanabilir (Curtis et al., 2009). Uygulamalar isletmeye “ne” yapilacagini agiklayan
ifadeler seklinde diisiiniilebilir. Hedeflere “nasil” ulasilmasi gerektigini zorunlu bir
sekilde gostermez. Bu noktada, isletmeleri 6zgiir birakmaktadir. Sektorel, kiiltiirel ve
olgek farkliliklar1 da bu 6zgiirliige ihtiyag duyarlar.

3. Uygulamaya Yonelik Teorik Caligmalar

Olgunlasma modellerinin odaklandiklar1 alan ne olursa olsun tarif edilen duruma
yapilan sistematik, tipik ve evrimsel gelisim i¢in yol haritalaridir. Genis anlamda ve
onemli sayida gelistirilmis olgunluk modellerinin pratik kullanimlart sinirhdir
(Tarhan, 2016). Tanimlayici g¢alismalara yonelik zengin ¢alismalarin yaninda
literatiirde bu modellerin kullanilmas ile ilgili kisithi bir alan bulunmaktadir. Bu
durum P-CMM agisindan da gecerlidir.

Literatiirde P-CMM’nin uygulanmasina yonelik “ne?” sorusunun o6tesinde “nasil?”
sorusuna yanit arayan modellerden birisidir. Hunter (1998) tarafindan yapilan
caligmanin amaci, P-CMM altinda yatan kavramlar1 hayata gecirmek i¢in arastirma
tekniginin nasil uygulanabilecegini agiklamaya ¢aligmaktir. Ortaya ¢iktig1 donemde —
hala hizla devam eden sekilde- yazilim endiistrisinin biiyiimesi ve arz eksikligi,
yasanan girig seviyesi ¢alisan sikintist ve teknolojideki hizli degisimler ve sektor
calisanlarinin becerilerinin hizla eskimesi nedeniyle P-CMM tarzi modellere duyulan
ihtiyaclara odaklanilmigtir. Caligma, savunulan yontemlerle uygulanacak P-CMM ile
gerekli beceri yeterliligini belirlemenin ve gelistirmenin yenilik¢i ve etkili bir yolunu
tanimlamaktadir.

Almanya’da Patrick Waterson, Stephan Weibelzahl ve Dietmar Pfahl tarafindan
yayinlanan ¢alismanin konusu yazilim siirecine sosyo-teknik sistem yaklasiminin nasil
uygulandigini ve siireci bir biitiin olarak simiile etmek ve modellemek i¢in yapilan
girisimleri agiklamak ve yazilim olusturma siirecinde iyilestirmeler yapmak icin
sosyo-teknik kriterleri ve yoOnergeleri kullanmaya yonelik Onceki c¢aligmalari
Ozetlemektir. Farkli araglarin yaninda P-CMM’nin bu amag¢ igin uygunlugu
degerlendirilmistir. Arastirmacilar, o yillarda modele ait uygulama 6rneklerinin fazla
olmamasi nedeniyle, modelin etkisini degerlendirmenin zor olacagi kanisina
varmiglardir. Bulgular 1s18inda, P-CMM gibi modellerin kii¢iik sirketlerin belirli
gereksinimlerine gore uyarlanmasinin zor oldugunu ve daha biiylik isletmelerde
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etkinliklerinin daha olas1 oldugunu gdostermektedir, goriisiinii savunmaktadirlar
(Waterson et al., 2005).

Bir bagka ¢alismada, 6grenme firsatlarini tanimlamak ve karar vericilerin P-CMM'nin
nerelerde  kullanilip  kullanilmayacagi ve nasil kullanilacagi  konusunda
bilgilendirmeye yardimci olacak yontemler gelistirmek tizere, Wademan (2005)
tarafindan hazirlanmis doktora tezinde, literatiir aragtirmasi, anket, vaka ¢alismalari ve
goriismeler yoluyla P- CMM ile ilgili karar vericilerin bilgi eksikligi oldugu
belirlenmistir. Tezin hazirlandigr erken donemde, yapilan literatiir incelemesine
dayanarak, o gilinlerde karar vericilerin modele yonelik bir karar verme siirecinde kritik
oneme sahip faktorlere hizli ve kolay bir sekilde asina olmalariin bir yolu olmadig:
goriilmiistiir. P-CMM tabanli faaliyetleri baslatip baslatmama konusunun ihtiyatli bir
karar oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada bu “kafa karigikligina” neden olan
noktalar isaret edilmektedir.

Ulkemizde Gékalp ve Demirdrs (2013) tarafindan hazirlanan bir makalede yazilim
kalitesinde insan faktorii degerlendirilmektedir. Calismada, P-CMM, CMM’in yapisi
iizerine kuruldugu icin, onun igerdigi problemleri dogal olarak igerdigi
belirtilmektedir. CMM ile ilgili birgok durum 6rnegi mevcutken, o giine kadar P-CMM
kullanan 6rnek sayisi1 kisitlidir. Bu durumda yeterli degerlendirme ¢aligmalart mevcut
olmadikga, yillarca siiren biiylik boyuttaki siire¢ iyilestirme caligmalarinin etkisini
belirlemek zor olacaktir. Aymi sekilde, kiigiik ve orta 6lgekli firmalar i¢in de bu
olgunluk modellerinin gelistirilmesi ve degerlendirilmesine ihtiya¢ vardir. Mevcut
ornekler, P-CMM gibi modellerin kii¢iik sirketlere uyarlanmasinin zor oldugunu
gostermektedir. Bu tip modellerin kullanilmasi genellikle biiyiik kurumlarda daha
etkin sonuclar tiretmektedir. (Gokalp & Demirdrs, 2013)

2014 yilinda Serpa et al. tarafindan hazirlanan makale, BT faaliyetlerinden
kaynaklanan basili raporlarin, kaynak kodlarinin ve formlarin emisyon azaltimina
dayali olarak devlet kurumlarinda cevre yonetim sistemlerinin uygulanmasina
alternatif olarak Onerilen yerlesik finansal modelin detaylandirilmasina ¢alisilmistir.
Infotercio Finansal Modeli ile P-CMM entegrasyonu ile Green P-CMM modeli
onerilmektedir. Cevresel siirdiiriilebilirlikte isgiicii yeterliliginin stirekli iyilestirilmesi
icin dort seviye belirlenmistir.

Seviye 0: Parametrelerin Tanimlanmasi (Kararsiz Cevresel Yonetim),
Seviye 1: Planlama (Y 6netim),

Seviye 2: Nicel Performans Olgme (Uzmanlik) ve

Seviye 3: Performansin Optimizasyonu (Degisim) (Serpa et al., 2014).

Ullah (2018) tarafindan Oulu Universitesinde hazirlanan yiiksek lisans tezi, bu amagcla
yazilmis en giincel yaymlardan biridir. Artik tiim diinyada kullanilan P-CMM

modeline kapsamli bir literatiir gozden gecirilmesi olanagi sunmaktadir.

4. Erken Dénem Uygulama Ornekleri
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Erken doneme ait uygulama Orneklerine modelin yaraticilarinin yayinlarindan
ulasmak miimkiindiir. P-CMM'nin 6nciil olarak benimsenmesi, CMM'yi zaten kabul
etmis olan, kullanan kurumlarda gerceklesmistir. Sasirtict bir sekilde, ilk
benimseyenler arasinda Boeing, Lockheed Martin Corporation ve GDE Systems
(simdi BAE Systems) gibi havacilik sirketleri yer almaktadir. Ayrica Curtis et al.
tarafindan 3. Baskis1 2016’da yayilanan People Capability Maturity Model kitabinda
asagidaki orneklere yer verilmistir:

4.1. Boeing

Boeing Bilgi Sistemleri 1997'de is giicli uygulamalarini gelistirmek ve vasifli is¢ileri
tutmak i¢in hem SW-CMM'yi hem de P-CMM'yi bir yapi olarak kullanmistir. Boylece
isgiicli devir oraninin %50°den 7%’ye diistiigli gozlemlenmistir. Bu oran 1999 yilinda
%3 olarak gerceklesmistir. Benzer sekilde 1996°da 6,7 (10 puanlik 6lgekte) olan
calisgan memnuniyeti, 1999°da 8,9 seviyesine ylikselmistir.

4.2. Mahindra Holidays and Resorts India Ltd.

Bu sirketin ana faaliyet alani tatil devre-miilk ticaretidir. Sektordeki en biiyiik iki
sorunun personel yetersizligi ve egitim eksikligi olmasi nedeniyle firma rekabette
farklilastirma noktasi olarak calisanlarini gelistirme faaliyetlerini belirlemistir. Bu
amagla Club Mahindra, Goa, Hindistan'daki Varca Beach lokasyonunda, 2003 yilinda
P-CMM tabanl bir iyilestirme programi uygulanmaistir.

Calismalarin odak noktasi, devre miilk hizmetinde goérevli personelin sahip olmasi
gereken yeteneklerini karakterize etmek ve kullanmaktir. Daha sonra mevcut insan
kaynaklar1 uygulamalar1 degerlendirilmistir. Bu uygulamalardan bazilar1 modelin
onerdigi sekilde uygulanmistir, ancak P-CMM uygulamalarinin hedefini karsilamak
icin baz1 degisiklikler veya giincellemeler yapilmistir. Siire¢ler, P-CMM olgunluk
seviyesi 3'teki yetkinlik bazli uygulamalar ile istikrarli olacak sekilde yukari
taginmaigtir.

4.3. Pfizer Worldwide Technology (PWT)

PWT liderleri, Pfizer genelinde eski bilgi teknolojisi (BT) organizasyonlarini bir araya
getirmek icin bilingli bir stratejinin gerekli oldugunu belirlemislerdir. Hizalama
yaklagimlarin1 son teknoloji is giicii uygulamalarina dayanan bir organizasyonel
degisim modeli olarak goriilen P-CMM’ye dayandirmaya karar vermisler: Bu projenin
temel amaglari, is stratejisini yiriitmek igin gerekli isgiiciinii gelistirmek, isgilicti
uygulamalarinin olgunlugunu karakterize etmek, isgiicli kapasitesini gelistirmek i¢in
oncelikler belirlemek, siire¢ ve is giiclindeki iyilestirmeleri entegre etmek ve tercih
edilen bir isveren olmaktir (Curtis et al., 2016).
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4.4. Intel

2001 yilinda diinya ¢apinda 70 tilkede 80.000°den fazla ¢alisani olan Intel, P-CMM
projesine baslamistir. 2001 yilina kadar SAM (Self Assessment Methodology) adini
verdikleri kurumsal araglarla iyilestirme alanlar1 belirlenmis ve Intel BT, isgiicii
uygulamalarini ve organizasyonel yeteneklerini dlgen bir ¢ergeveye sahip degildir.
Birkag farkli fikri arastirdiktan sonra Intel BT, P-CMM’nin, gelecekteki isgiiclinii
stratejik olarak sekillendirerek ve ortaklarini ve endiistriyi etkileyerek BT i¢in birinci
siif bir is giicli ve organizasyon yetenekleri gelistirme hedeflerine ulagsmak i¢in en iyi
model olduguna karar vermistir. P-CMM siirecini mevcut kullanilan siiregle
eslestirilmistir. Sonugta, Intel BT ¢alisanlari igin tanidik bir siire¢ ortaya ¢ikmis ve bu,
kurulusun  orijinal SAM  degerlendirmesinin  ruhunu  kaybetmeden bir
degerlendirmeden digerine ilerlemeyi 6lgmesini saglamistir. Bu yap1 puanlama ve
raporlama sistemi ile zenginlestirilmistir.

4.5. Accenture

1990'larin bagindan beri CMM model ailesinin aktif bir kullanicist olan Accenture
firmasi, P-CMM Olgunluk Diizeyi 5'e ulasan birka¢ kurulustan biridir. Accenture,
Kiiresel Teslimat Ag1 genelinde P-CMM'yi takip etmektedir ve Hindistan, Cin ve
Filipinler'deki  merkezlerinde = bagimsiz  olarak  olgunluk seviyesi 5S'te
degerlendirilmistir. Avrupa ve Afrika'da yer alan ii¢ dagitim merkezinde ise olgunluk
seviyesi 3'te oldugu raporlanmistir. P-CMM uygulamasindan bes noktada destek
beklenmistir: Ozel yetenekleri gelistirme, insana bagimlilik konusunda risk azaltma,
IK uygulamalar ile is sonuglarmi iliskilendirme, ¢alisanlarin etkili olabilmeleri i¢in
bir yetenek plani gelistirme, ¢alisan bagliligini artirmak ve yetenekleri ¢ekmek.

Accenture'daki P- CMM programindan 35.000'den fazla ¢alisani etkilenmistir. Mevcut
stireclerinin ve yeteneklerinin kiiresel tutarliligmma giden yolu P-CMM ile
kolaylastirdigina inanilmaktadir.

4.6. HCLT BPO

HCL Technologies Ltd.—BPO Services, kiiresel bir teknoloji ve BT kurulusu olan HCL
Technologies Ltd.nin bir boliimiidiir. Hindistan ve Kuzey Irlanda disinda faaliyet
gosteren 12.800'den fazla profesyonel istihdam etmektedir. Yillar i¢inde isten
ayrilmanin biiylik bir tehdit olmaya devam ettigini kabul eden firma, P-CMM’i,
mevcut insan uygulamalarini degerlendirmek ve gelistirmek i¢in iyi yapilandirilmis
kiiresel bir yaklagim olarak tanimlamistir. Kurulus, modelin potansiyelini fark ederek,
modelin mevcut uygulamalarini iyilestirecegini diistinmistiir. Bu amacla degerli
calisanlart elinde tutmasina ve tercih edilen bir igveren olmasina yardimci olmak i¢in
P-CMM'yi bir is stratejisi olarak se¢mistir.

Uygulamanin sonucunda firmanin ¢alisan memnuniyeti anketi puanlarinda
%70,56'dan %87'ye 6nemli bir artis goriilmiistiir. Yalnizca personel devir oranindaki
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iyilesme nedeniyle 2006-2007 mali yilinda yapilan tasarruflara dayanarak, P-CMM
programinin bir sonucu olarak énemli bir yatirim getirisi elde edilmistir.

4.7. Tata Consultancy Services-TCS

Merkezi Mumbai, Hindistan'da bulunan Tata Danigsmanlik Hizmetleri (TCS), yaklasik
120.000 calisani ile 42 iilkede 800'den fazla miisterisin kiiresel bir BT hizmetleri, is
coziimleri ve dis kaynak kullanimi sunmaktadir. Firma, 2004’te CMMI ve People
CMM'de kurumsal ¢apta 5. olgunluk diizeyine ulasan ilk kurulustur.

TCS, P-CMM ile birlikte organizasyon yapisini, teknoloji uzmanliklarini endiistri
segmentleriyle eslestiren capraz islevli hiicreleri vurgulamak icin gilincellestirmistir.
Farkli yetkinliklerin daha fazla entegrasyonu hem bireysel gelisim planlarinin hem de
proje egitim planlariin bir bileseni olarak birden fazla disiplinde ¢apraz egitime daha
fazla 6nem verilmesini saglamistir.

En kritik sorunlardan biri teknik personelin siirekliligi ve kabiliyetidir. Miisteriler
personel devrinden kaynakli yeni insanlarin 6grenme egrileri i¢in 6deme yapmak
istememektedir. Firmalarin, daha yetenekli kisilerin sozlesme taahhiitlerini
tamamlamak i¢in daha az saate ihtiyaci olmaktadir. Bu da sirketlerin yetenekli
personelini tutma gerekliligini arttirmistir.

5. Mikro 6lgekli — KOBI Olgekli Firmalarda Uygulamalar

P-CMM’i odagina alarak KOBI 6lgeginde yapilan bir arastirma Cin’de goriilmektedir.
Junning Chen (2016) tarafindan yapilan ¢alismada KOBI 6lgekli firmalara online P-
CMM'ye dayal1 satis ve yonetim performans sisteminin tasarimi amag¢lanmaktadir.
Hindistan’da yapilan ¢aligmalardan farkli olarak Cin’de bu 6lgekteki firmalarin ¢ogu,
tam bir performans yonetim sistemi kurmamis ya da sadece performans sonuclarini
incelemek igin asamay1 gbz oniinde bulundurmamistir. Bu durum P-CMM birincil
diizeyine- temel seviyeye- es degerdir.

Arastirma sonucunda, hedeflerin ve kaynaklarin belirlendigi hazirlik asamasi, gerekli
bilgilerin toplandig1 teshis asamasi, P-CMM ikinci seviyeye uygun olarak prosediir ve
degerlendirme standartlarinin hazirlandig: tasarim asamasi, paydaslarin ikna edildigi
gosteri asamasi, personelin degerlendirildigi uygulama asamasi, personel sonuglarin
gozden gecirildigi bireysel degerlendirme asamasi ve uygulamanin etkinliginin ele
alindig1 6zet asamasindan olusan yedi adimli bir yol haritas1 6nerilmektedir (Chen,
2016).

2017 yilinda Dangmei tarafindan yliriitiilen arastirmanin amaglarindan birincisi; bu
mikro ve KOBI &lgekli firmalarin yasadig1 insan kaynaklar1 ydnetimi zorluklarmi
incelemek, ikincisi bu dl¢ekteki firmalarin insan kaynaklari uygulamalarini yenilemek
icin P-CMM'nin kavramlarmi ve énemini anlamaktir. ikincil verilere dayali olarak
yiiriitiilen ¢alisma sonucunda, P-CMM'in Hindistan'da KOBI'lerdeki temel insan
kaynaklar1 zorluklarin iistesinden gelmek i¢in oldukga kullanish oldugunu ortaya
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koymaktadir. Ust diizey yoneticiler, P-CMM'nin her olgunluk seviyesinin protokoliinii
sik1 bir sekilde takip ederlerse, firmalarin siirekli biiyiimesi i¢in ihtiya¢ duyulan yiiksek
diizeyde yetkin vasifli isgiiciinii gelistiren IK uygulamalarinda muazzam degisiklikler
getirecektir. Bu nedenle, IK yoneticilerine Hindistan'daki mikro 6lgekte ve KOBI
Olgegindeki firmalarin uygulamalarin1  yenilemek icin P-CMM'yi tanimalar
Onerilmistir (Dangmei, 2017).

6. Bilgi Sistemleri ve Teknoloji Sirketlerinde P-CMM

P-CMM ortaya ¢ikis dogas1 geregi bilgi sistemleri ve teknoloji sirketlerinin ilgi alan1
icinde gelismistir. Buna ragmen bu kapsamda erisilen ¢alisma sayis1 kisitlidir.

Bu c¢ergevede yapilmis Onciil ¢aligmalardan biri yazilim sektoriinde esli
programlamay1 konu olarak almigtir. Esli programlama, iki programcinin tek bir
bilgisayarda tek bir kod modiilii izerinde birlikte calistigi, kodladig1 ve test ettigi bir
uygulamadir. Baska bir deyisle, esli programlama, tek bir kod pargas1 gelistirerek tek
bir bilgisayarda birlikte ¢alisan iki programcidir (Srinivasa ve Ganesan, 2002).
Yapilan ¢aligmanin amaci, esli programlama ile P-CMM'nin siire¢ alanlar1 arasindaki
baglantiy1 kurmaktir. Calisma ortamu, iletisim ve koordinasyon, egitim ve gelistirme,
yetkinlik gelistirme ve mentorluk siire¢ alanlarina odaklanilmistir.  Calismanin
sonucunda, esli programlama, daha iyi bir ¢alisma ortamina yol agmasi, alternatif
ogrenme firsatlar1 sunmasi ve mentorlugu giinliik aktivitelerin bir pargasi haline
getirmesi nedeniyle P-CMM'deki bazi siire¢ alanlarini  yonetmek igin esli
programlamanin uygun, eglenceli ve diisiik maliyetli bir teknik oldugunu
belirtilmektedir.

Hirvatistan’da Savunma Bakanligindan Fabac ve Vukadinovic (2006) tarafindan
sunulan bir ¢calismada, P-CMM modeli bilgi yonetiminde insan faktoriinti 6l¢mek i¢in
bir ara¢ olarak kullanilmistir. Bu amagcla, ise alim, egitim ve gelistirme, iletisim ve
koordinasyon, licret yonetimi, performans yonetimi ve g¢aligma ortamu kilit siireg
alanlar1 olarak ele alinmistir. Yiiksek entelektiiel eforla iirlin ve hizmet iireten bir IT
sirketinin bes birimi Orneklem olarak alinmis ve ydneticilerle derinlemesine
miilakatlar kullanilmistir. Ele alinan organizasyonel birimlerde 73 personel ile anket
caligmast yapilmistir. Arastirma sonucunda bu birimlerin seviye 2 diizeyinde oldugu
belirtilmektedir. Odaklanilan 6 siire¢ alaninda P-CMM modeline dayali olarak bir
Olclim araci gelistirilmistir.

Hindistan’in, P-CMM konseptinin hem teorik literatiir arastirmalar1 agisindan hem de
ampirik uygulamalar agisindan genis alanda kabul edildigi bir ilke oldugu
goriilmektedir. 2011 yilinda Hindistan’da Alagappa Universitesinde hazirlanan bir
baska doktora tezi i¢in Chennai City sehrinde faaliyet gosteren ve P-CMM’de 5.
seviyede bulunan yazilim sirketleri ele alinmistir (Bhuvaneswari, 2011). Bu ¢alisma
ile P-CMM kullanmay1 diisiinen firmalarda karar vericilerine 1s1k tutmasi
amaclanmaktadir. Anket yontemi ile P-CMM Oncesi ve sonrasi calisan
degerlendirmeleri kullanilmistir. P-CMM o6ncesi yliksek memnuniyetin olmadigi
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memnuniyetin 29,6 oldugu ortaya koyulmustur. Model sonrasi yiliksek memnuniyet
32,4% ve memnuniyet 65,7% seviyesine yiikselmistir. P-CMM uygulama nedenlerinin
ozellikle, isgiicii devir oranmnin azaltilmasi, rekabette daha iyi performans
gosterilmesi, sirket itibarinin yiikseltilmesi, yazilim iriiniiniin zamaninda teslim
edilmesi ve yazilim iriiniiniin kalitesinin iyilestirilmesi konularina yogunlastigi
goriilmektedir. Bu c¢ikarimlarin yaninda yapilan akademik c¢alisma P-CMM’nin
uygulanmasi sirasindaki zorluklar1 da gostermektedir. Yiiksek uygulama maliyeti,
uzun egitim siiresi ve maliyetleri, yiiksek altyap1 ihtiyaci, yliksek danigman ticretleri
ile ¢alisan baglilig1 ve yonetim taahhiit eksikliginin P-CMM ’nin hayata gegirilmesinde
biiyiik engeller olusturdugu belirtilmektedir.

Ulkemizdeki P-CMM odakli calisma sinirli sayidadir. Bu konuda 6nciil olanlardan biri
2008 yilinda Onder’in hazirladig1 yiiksek lisans tezidir. Calismanin amac1; P-CMM’in
uygulamasinin iilkemizdeki durumunu incelemek ve Istanbul’da yazilim sektoriinde
faaliyet gdsteren 31 yazilim firmasinda IK uygulamalaria ne kadar énem verildigini
belirlemek ve isletmelerin IK uygulamalarmin P-CMM kriterlerine uygunluk
durumunu inceleyerek seviyelerini tespit etmek ve P-CMM ’nin IK yonetimindeki yeri
ve Onemini ortaya koymaktir.

Calisma sonunda Onder, konu ile ilgili ampirik ve teorik uygulama eksikligine dikkat
cekmektedir. Ulkemizde P-CMM’yi uygulamakta olan isletmelerin bulunmayist
nedeniyle oncelikle P-CMM’nin isletmelere sagladigi faydalar ve insan kaynaklarina
kazandirdiklart ile ilgili isletmelerin ve insan kaynaklar1 yetkililerinin bilgilendirilmesi
saglanmalidir. Bu amag¢ dogrultusunda akademik calismalarin yapilmasi, igletmelere
bu konuda danismanlik hizmeti saglayacak firmalarin bulunmasi ve uzmanlar
tarafindan egitim ve seminerlerin diizenlenmesi 6nerilmektedir (Onder, 2008).

Ali Thsan Arslan tarafindan hazirlanan yiiksek lisans tezi (2010), P-CMM’nin IT
sirketlerindeki 6nemi tizerine Tiirkiye’de 118 bilisim firmasindan alinan gegerli anket
sonuglarmi sunmaktadir. IK uygulamalarmin takip edilmesinin, 6zellikle artan ¢alisan
sayilari ile birlikte daha zor olacagi ve belgelenmis, yapilandirilmis bir yaklasima olan
ihtiyacin giderek daha onemli hale gelecegi savunulmaktadir. Sonuglar bir biitiin
olarak degerlendirildiginde, bilisim sektoriinde, kabul goérmiis bir isgiicii
miikemmellik sistemi onayina sahip olmanin heniiz hak ettigi degeri kazanamadig:
sOylenebilir (Arslan, 2010).

Yin-Che Chen ve Yen-Jung Wang tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci Tayvan'in ilk
analog IC tasarim sirketinin organizasyonel yonetimine P-CMM uygulamak, 6l¢cmek
ve bu yiiksek teknoloji sirketinin olgunluk seviyesini iyilestirmek igin stratejiler
onermektir. Aragtirmanin yapildig1 2016 yilindan 6nceki bes yilda yaklasik 130 kisi
istthdam edilen sirket tarafindan yayinlanan kilavuzlar ve yillik raporlar, yonetim
diizenlemeleri, calisma kurallar1 ve aylik biiltenler tiimevarim yaklasimiyla yapilan
analiz icin kullamlmis ve wuygulanan yapilandirilmis goriisme verileriyle
karsilastirilmistir.

Calismanin sonucunda tasarim sirketinin olgunlugunun su anda ikinci ydnetim
seviyesine ulastigini gostermistir. Sirketin olgunluk seviyesinin 3. seviyeye
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yiikseltilmesi i¢in kilit siire¢ alanlarmin olusturulmasi ig¢in insan kaynaklar
planlamasi, mesleki gelisim, mesleki uygulamalar ve is ekibi gelistirme basliklarindan
olusan uygulanabilir bir yontem onerilmektedir. (Chen & Wang, 2016)

Daha giincel olarak 2018 yilinda Dutta et al. tarafindan yapilan arastirmada Hindistan
BT endiistrisinde P-CMM'nin temel siire¢ alanlarinin uygulanmasina iligkin ampirik
bir calisma sunmuslardir. Degerlendirmede, 5. seviye BT sirketlerin ¢ogunlugunun
giin gectikce gelistigi goriilmektedir. Daha diisiik seviyedeki sirketler, P-CMM'yi
kapsamli bir sekilde takip etmedikleri icin tutarli bir sekilde performans
gostermemistir.  Olgunluk seviyesi 2 ve 3'te olan sirketler, modelin egitim
programlarinmi takip etme egiliminde degiller ve diger iist diizey sirketler tarafindan
egitilmis deneyimli c¢alisanlar1 tercih etmemektedirler. Bu nedenle, kuruluslarin
basarisinda temel olan en yiiksek olgunluk seviyesine ulasmak i¢in P-CMM'in agik
bir sekilde uygulanmasinin 6nemli oldugu sonucuna varilabilir (Dutta et al., 2018).

7. Modelin Farkli Yaklagimlarla Uygulanmasi

Degisim yoOnetimi, sirketlerin {ist yonetimini mesgul eden, kendine has zorluklar1 olan
ve Ozel siire¢ yonetimini gerektiren bir durumldur. Her bir degisim yoOnetimi
programinin kendi direnci vardir, P-CMM uygulamasinda da durum aynidir.
(Ambastha, 2006) Literatiir taramasi sirasinda P-CMM ’nin temel tasarim temalarinin
ve bilisim ya da teknoloji sektorii disinda farkli endiistrilerde, farkli kullanim
alanlarinda degisim yonetimi araci olarak ele alindig1 ya da uygulamaya yonelik farkli
kavramlarla birlikte degerlendirildigi gorilmektedir.

Tiiretken ve Demirdrs tarafindan yapilan bir arastirmanin konusu pratik uygulama
acisindan son derece degerlidir. Calismada, Oracle ERP sisteminde yer alan Human
Resources Management System (HRMS) modiiliiniin, P-CMM ig¢in uygunlugu ele
alinmaktadir. Modelin ikinci ve {igiincii seviyelerindeki her bir kilit siire¢ alan1 (KPA),
Oracle HRMS tarafindan saglanan islevsellik ile eslestirilmistir. Caligmanin
sonucunda Oracle HRMS'nin her bir kilit siire¢ alan1 i¢in destek derecesinin, onemli
farkliliklar gosterdigi goriilmiistiir. Temel siire¢ alanlarinin ¢ogu i¢in Oracle HRMS,
stireclerin performansini 6lgmek ve bunlarin gergeklestirildigini dogrulamak igin
belirli araglar saglamayacagi ancak ol¢lim gostergeleri ve dogrulama araglar1 olarak
faydal1 bilgileri ¢ikarmak icin raporlama araclar1 saglayacagi neticesine varilmistir.
(Tiiretken & Demirors, 2002)

2004 yilinda ayn1 ekibin, bu calismay1 gelistirdigi goriilmektedir. Oracle HRMS ile P-
CMM arasindaki karsilikli faydanin netlestirilmesinin amaglandigi bu aragtirmanin
sonucunda otomasyon ve iyilestirme cabalarin1 uyumlu hale getirmek i¢in yapilan
caligmalar olgunlastikca, ERP ¢oziimii saglayicilar1 da sonuglardan faydalanacagi
savunulmaktadir (Tiiretken & Demirdrs, 2004). Bu ¢alismanin 15181nda, yaygin olarak
kullanilan diger paket yazilimlardaki IKY modiillerinin P-CMM uygulama siireclerine
uygunlugunun arastirilarak literatiire kazandirilmasi onerilebilir.
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2003 yilinda Dachmann tarafindan hazirlanan yiiksek lisans tezinde onerilen bir kalite
yonetimi metrigi anketinin (QMM), P-CMM’e uygunlugu degerlendirilmistir.
QMM'nin anket unsurlari, olgunluk modelinde agiklanan siireglerle eslestirilmistir.
Aragtirma sonucunda analiz, amag ve amaca iliskin farkliliklar disinda, QMM'in P-
CMM ile yiiksek diizeyde uyumlu oldugunu gosterilmektedir. QMM anketi, proje
yonetimiyle ilgili tiim P-CMM siireglerini kapsar ve nicel bir performans 6l¢lim araci
olarak uygulanabilir. QMM uygulamasinin sonuglari, yazilim yonetiminin kalitesini
karakterize etmek igin kullanilabilir. Anket, P-CMM'nin kapsami disinda kalan
uygulama diizeyinde bazi davranigsal ve siiregsel adresleme sorular1 igermektedir.
Ancak sorularin ¢ogu, P-CMM'de yer alan siireclerle iliskilidir. Bu nedenle proje
yonetimiyle ilgili tim P-CMM siireclerinin QMM 'deki ilgili sorular1 tanimlamasi
miimkiindiir. (Dachmann, 2003)

2005 yilinda, yazilim miihendisligi siire¢leri uygulanarak teknoloji Ogretmeni
yetistirme tekniklerini sistematik degisim olanaklarinin incelendigi arastirma,
Merchant tarafindan yiiriitilmiistiir. Calismada muhtemelen okul is giicli gelisimi ve
egitimle ilgili senaryolar1 haritalamak i¢in P-CMM tanitilmaktadir. Bu modelin, uygun
maliyetli ve zamaninda okul hedeflerine ulasilmasini standartlagtirmaya, optimize
etmeye ve en lst diizeye ¢ikarmaya yardimci olacak 6gretmen egitim modellerinin
gelistirilmesine olanak saglayacagi savunulmaktadir.

P-CMM ile ilgili 2006 yilinda Wheeler, “Volusia County okul bolgesindeki IT teknik
destek personele P-CMM uygulamasi” baglikli doktora tezinde amag; Florida’da
okullarda IT teknik destek personelinin yetersiz oldugu bir bolgede durumu yonetmek
ve lyilestirmek icin P-CMM uygulamasinin etkinligini kesfetmektir. Bolgede, P-
CMM’nin hayata geg¢irilmesi i¢in IDEAL (Initiating, Diagnosing, Founding, Acting,
and Learning) siireci kullanilmigtir. Teshis asamasinda, kurulusun P-CMM'nin 2.
seviyede degerlendirilebilecegi tespit edilmistir. Organizasyonda 6zellikle egitim ve
gelistirme siire¢ alani, zayif oldugu goriisii ile gelisim i¢in odak noktasi olarak
belirlenmistir. Hangi egitimin gerekli oldugunu belirlemek i¢in yetkinlik analizi
uygulanmistir. Daha sonra, bir eylem plani gelistirilmis ve son olarak 6grenme
(Learning) asamasinda, is giicii yeterliliklerindeki degisiklikleri degerlendirmek i¢in
anket ve bosluk analizi tekrarlanmistir. Kurulus, P-CMM'"in 3. seviyesine ulasamasa
da yetkinlikler belirlenmis ve egitim ve gelistirme Kkilit siirecinde iyilestirmeler
saglanmistir (Wheeler, 2006).

Italya Trento'da bulunan bir arastirma merkezi olan Foundation Bruno Kessler'de
(FBK) P-CMM uygulanmasina dayanan galisma, arastirma merkezinde gorevli olan
Silvia Toccoli ve Giuliano Muzio tarafindan 2010 yilinda yapilmistir. Arastirmanin
oncelikli amaci, modele gore insan kaynaklarinin yonetiminde daha yliksek bir
olgunluk diizeyine ulagsmak icin arastirma merkezinin uygulamalarini nasil
degistirebilecegini anlamak ve ig giicliniin kapasitesini artirmanin, ydneticilerin is
giicii faaliyetlerini islerinin yiiksek Oncelikli sorumluluklar1 olarak almalarim
saglamaktir.
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Arastirmacilarin yaptig1 analizde, kurumun 2. seviyede oldugu tespit edilmistir.
Veriler, is giiciinii arastirmanin kendisinin bir parcasi haline getirmek i¢in yiiz ylize
gorismeler ile toplanmistir. Arastirma neticesinde P-CMM’nin tiimdengelimli
yaklagimi elestirilmektedir. Modelin standart kategorileriyle hi¢bir referansi olmayan
ve yapilan goriismeleri daha detayli incelemeye olanak saglayan tiimevarimci kaliteli
bir ¢erceve yaklagimina ihtiya¢c duyulmaktadir (Toccoli & Muzio, 2010).

Yazilim endiistrisinde kalite ve hizi gelistirerek miisteri memnuniyetini arttirma
olanag1 saglayan AGILE (Cevik Proje YoOnetimi) yaklasimi giderek daha fazla ilgi
alan1 yaratmaktadir. Ben Linders’in 2011 yilinda sundugu caligmanin temasi, daha
fazla cevik olabilmenin ekip diizeyinde nasil yonetilecegi konusunda P-CMM
metodolojisinin rehberlik saglamasidir. Ciinkii AGILE metodolojisi, yliksek
organizasyon yetkinligine dayanmaktadir. AGILE metodolojisini uygulayan
kuruluslarin karsilastig1 sorunlardan bazilarini agilabilmesi i¢in ¢alisma 3 siire¢ alanini
ele incelemektedir: 1.ise alim, 2.iletisim ve koordinasyon ve 3.katilimer kiiltiir.
Arastirmanin neticesinde P-CMM’nin, organizasyonlarda ¢evikligi uygulamak igin
kullanilabilecegi, siire¢ alanlarinin yol haritasi, bir kurulusun ¢eviklige gecis yaparken
ele alinmasi gereken iletisim, ¢alisma ortamu, ticretlendirme, personel alimi, yetkinlik
gelistirme ve kiiltiir gibi kritik insan sorunlarina odaklanilmasina yardimci olabilecegi
savunulmaktadir. (Linders, 2011)

Iran’da yapilan bir diger arastirmada, entegre bir model ile, Mobarakeh Steel Company
(M.S.C)’ye ait biiylik bir ¢elik fabrikasinda orgiitsel olgunluk oraninin belirlenmesi
amaglanmaktadir. 2011 yilinda yapilan bu g¢alismada P-CMM ile Organizasyon
Olgunlugunun 3-Boyutlu Modeli entegre edilerek kullanilmistir. Yapilan
degerlendirme sonucunda celik sirketinde bireysel olgunluk; prosediirel olgunluk,
organizasyonel olgunluk oranlar tespit edilmistir. (Soltani et al., 2011)

Farklilagsma stratejilerini yenilikg¢ilik temeline dayandiran sirketler i¢in 6zellikle hizli
biiylime potansiyelleri, insan kaynaklari yonetimi konularinin Oniine gecebilir. Bu
konuda hazirlanmis ilgi ¢ekici bir calisma 2012 yilinda Dingquan, Lu ve Xiwei
tarafindan yuriitiilmistiir. Calismada inovatif girisimlerin insan kapasitesinin
olgunlugunu degerlendirmek icin P-CMM ve AGBA degerlendirme modeli
uygulanmis ve yenilik¢i girisimler bir gosterge sistemi olusturulmasi amaglanmistir.
Arastirmanin sonucunda P-CMM’nin uygulanmasina yonelik elestirel bir yaklasim
ortaya konulmaktadir. Her ne kadar, P-CMM insan kapasitesinin diisiik olgunlugu,
yaraticilik eksikligi ve yenilik¢i girisimlerin ¢ok hizli biiyiimesinin neden oldugu
yenilik riski gibi bir dizi insan kaynaklar1 yonetimi sorununu etkin bir sekilde ele
alinmasina olanak saglasa da modelin asir1 hantal siirecleri ve uygulamalari agisindan
P-CMM i¢in siire¢ optimizasyonu yapilmast ve diger degerlendirme yontemleriyle
birlikte kullanilmasi 6nerilmektedir (Dingquan et al., 2012).

2013 yilinda, yaklasik 16.000 6grenci ve 3.000 calisani, 237 milyon Euro civarinda
biitcesi ile Finlandiya’nin en biiyiik iiniversitelerinden biri olan Oulu Universitesinin
bilgi sistemleri faaliyetlerinin bir insan kaynaklar1 yonetimi ¢ercevesine goére nasil
benimsendigini gostermek amaglanmistir. (Kropsu-Vehkaperd & Kess, 2013).
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Universite biinyesinde farkli amaglarla kullanilan yazilimlarin P-CMM  siireg
alanlarinmi belirli bir oranda desteklendigi goriilmektedir. Arastirmada her seviye i¢in
acikta kalan siire¢ alanlar1 belirlenmistir. Sonu¢ boliimiinde, iiniversitede kullanilan
bilgi sistemlerinin P-CMM ’nin kilit siire¢ alanlarini kapsayacak sekilde gelistirilmesi
icin gerekli potansiyel ortaya konulmaktadir (Kropsu-Vehkaperd & Kess, 2013).
Hindistan’in Chennai sehrindeki Anna Universitesinde, 2013 yilinda hazirlanan
doktora tezinde konu se¢imi, bolgedeki miihendislik enstitiilerinin kiitiiphanelerinde
calisan kiitiiphane ve bilgi bilimleri uzmanlari tizerinde P-CMM modeli uygulanarak
olgunluk seviyesinin belirlenmesi iizerinedir. Arastirmaya konu olan profesyonellerin
belirlenmis on maddede gelisimi amaglanmaktadir. 127 miihendislik enstitiisiinde
calisan 364 profesyonel arastirma kapsamindadir. Profesyonellerle yapilan
yapilandirilmig goriismeler ve anket calismalarindan saglanan verilerin analizi
sonucunda caligma ortami, Orgiitsel baglilik, organizasyonel baglam, profesyonel
gelisim, profesyonel bilgi, profesyonel yetenekler ve gelecek profesyoneller basliklari
degerlendirilmektedir. Odak alandaki personelin gelistirilmesi i¢in tersine mentorluk,
hedeflerin belirlenmesi, stereotiplerden kaginma, bilgi paylasimi, lider iletigimi,
seffaflik- samimiyet, kralice ar1 sendromundan kaginma Onerilmektedir. Ayrica,
arastirmanin sonunda, gelistirilmis Kiitliphane Calisanlar1 Yetenek Olgunluk Modelini
gosteren LPCMM adli bir model sunulmaktadir (Geetha, 2013).

2013 yilinda, Ambastha tarafindan yapilan arastirmada uygulama sirketi olarak Tata
Capital belirlenmistir. Sirket, P-CMM yolculuguna 2011 yilinda baslamistir. Kisa bir
stirede 2. seviyeden 3. seviyeye gectigi goriillmektedir. Ambastha’ya gore firmanin 3.
seviyeyl gectiginde yarattigi rekabet avantaji 2. seviye organizasyonlarla
karsilagtirildiginda cok yiiksektir. Ayrica is miikemmelligi modellerinin birgok kriteri
(Tata Is Miikemmelligi, EFQM, Baldrige) P-CMM modeli kullanilarak dogrudan ve
bazi kriterler dolayl olarak ele alinmaktadir. (Ambashta, 2013).

Konuyla ilgili arastirmalardan biri de Iran’da Yarmohammadian, Tavakoli, Shams ve
Hatampour tarafindan hazirlanmistir. Arastirmada, Isfahan’da devlet hastanelerinin
tibbi kayit boliimlerinde orgiitsel olgunluk diizeyinin arastirilmasi ve personel
yetkinliklerinin gii¢lii-zay1f yonlerinin belirlenmesi amaciyla P-CMM kullanilmistir.
Veriler anket yontemiyle toplanmistir. 17 devlet hastanesinden 34 personel katilmistir.
Ise alim, iletisim ve koordinasyon, ¢alisma ortami, performans ydnetimi, egitim ve
gelisim siire¢ alan1 ve ticretlendirme, ddiillendirme sistemi gibi kilit stire¢ alanlarinda
odaklanilmistir. Sonuglar, orgiitsel olgunluk ile tibbi kayit personelinin 6zellikleri
arasinda anlamli bir iliski olmadigin1 ortaya koymustur. P-CMM modelinin
uygulanmasi, mevcut faaliyetler ve uygulamalardaki zayifliklarin belirlenmesinde
personel ve yoneticinin dikkatinin artmasina neden oldugundan, iyilestirme ve
gelistirme faaliyetlerine olumlu etki yaratacagi diisliniilmektedir (Yarmohammadian
etal., 2014).

Iran’da Ghom sehrindeki Sehit ve Gaziler Vakfi Genel Miidiirliigiiniin iletisim ve
koordinasyon sisteminin degerlendirilmesi yapilmistir. Amirkhani et al. (2016)
tarafindan yiriitilen arastirmada, arastirmacilar tarafindan P-CMM endekslerine
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uygun olarak gelistirilen 21 maddelik bir anket kullamilmistir. Temel amag,
arastirmaya konu vakfin faaliyetlerinin bu endekse gore istenilen faaliyette olup
olmadigini incelenmektir. Bu amag; gelistirilen hipotez, icra ve yiiriitme faaliyetlerinin
olgunlugunu kapsayan bes yan hipotez ile desteklenmistir. Arastirma sonunda bu
faaliyetlerin istenilen diizeyde oldugu dogrulanirken, vakfin genel idaresinin ve
degerlendirme caligmalarinin istenilen seviyede olduguna dair hipotezler
dogrulanamamistir (Amirkhani et al., 2016).

2018 yilinda yine iran’da Samimi, Imani ve Delkhosh Kasmaie tarafindan yapilan bir
aragtirma yer almaktadir. Aragtirmada konu edilen South Pars Gas Complex sirketi
diinyanin dogal gaz rezervinin yaklasik 8%’ini elinde tutan bir sirkettir.

Bu ¢alismanin amaci, South Pars Gaz Kompleksi Sirketinin ik olgunluk diizeyleri ve
egitim kalitesine dayali bir risk degerlendirme modeli sunmaktir. Nitel boliimde sirket
caligsanlar1 arasinda 180 kisilik 6rneklem biiyiikliigiine yar1 yapilandirilmis goriismeler
ve nicel boliimiinde anket kullanilmistir. Calismanin sonucunda, egitimde kalite
basliginin iyilestirme bilesenleri, risk yonetimi bilesenleri ve entegre risk bilesenleri
degerlendirilmig, P-CMM’nin tanimlanan bilesenlere dayali olarak uygun bir model
oldugu onerilmistir (Samimi et al., 2009).

2019 yilinda, Iran Oil Company sirketinde, Morteza Raei Dehaghi tarafindan
yiriitillen ¢aligmada ¢alisanlarin yetenek olgunluk diizeyinin tespiti ve gelistirilmesi
icin bir ¢6ziim dnermesi sunmak i¢in bir kilavuz model olarak P-CMM kullanilmistir.
Calisanlarin yetenek olgunluk diizeyi nedir sorusu ana arastirma sorusu olarak
belirlenmistir. Elde edilen sonug neticesinde, sirketin ¢alisanlara odaklanmadigini ve
bu durumun sirketin verimsizligine yol actigin1 gosteriyor. Bu ¢alismada, ¢alisanlarin
yetenek olgunluk seviyesinin ikinci seviyede oldugu ve bu nedenle insanlarin
yeteneklerinin goz ardi edildigi, yetkinlik kazandirabilecek herhangi bir eylemin
dikkate alimmadigi tespit edilmistir. Calismada bu firmanin P-CMM olgunluk
seviyesini gelistirmesi i¢in Oneriler de yer almaktadir.

Bu makalede konuyla ilgili Iran’da farkli donemlerde ve farkli arastirmacilar
tarafindan yapilmis calismalara kisa degerlendirmeler ile atif yapilmaktadir. Bu
aragtirmalara internet iizerinden ulasilamadig: i¢in asagida Dehaghi yorumlar1 yer
almaktadir (2019).

Shekari ve Sheibanifar (2013) P-CMM modeline dayali olarak Razavi Horasan Gaz
Sirketindeki performans yonetim sisteminin olgunluk seviyesini arastirmistir. Elde
ettikleri bulgular, sirketteki performans yonetiminin siire¢gsel kapsaminin ikinci
olgunluk diizeyinde oldugunu ve dolayisiyla P-CMM’e dayali olarak hedeflenen bir
diizeyde olmadigini ortaya koymustur.

Gharibpour et al., (2014), aile isletmelerinde ydneticilerin liderlik tarzlari, yonetim
stireci ve ¢aliganlarin orgiitsel olgunlugu arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. Bu tiir
isletmelerde yonetim siirecinin istismar edilmesinin yani sira aile sirketlerinin {ist
diizey yoneticilerinin bu siirecle bizzat ilgilenmeleri ve liderlik tarzlarini ¢alisanlarin
olgunluk derecesine gore segmeleri gerektigi ileri stirilmektedir.
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Amini ve Afraze (2014) "Iran Nanoteknoloji Girisimi Konseyinde P-CMM modeli
kullanilarak insan kaynaklar1 yonetiminin degerlendirilmesi" bashkli bir anket
gergeklestirmistir. P-CMM modeli araciligiyla farkli insan kaynaklar1 yonetimi
modellerini aragtirmig ve bu modelin 6nerilen diger modellere gore avantajli oldugunu
ortaya koymuslardir. iran'daki kamu sektdriiniin bu alanda 6nemli bir faaliyet
gostermedigini géz oniinde bulunduran arastirmacilar, incelenen firmanin modelin
diisitk bir seviyesinde oldugu ve birgok iliskili siirecin kurumsallastiriimadigi
sonucuna varmislardir.

Nasirzadeh (2015), Isfahan Belediyesindeki entegre P-CMM modeline ve bilgi
siireglerine dayali bilgi yonetimi olgunlugunun degerlendirilmesi amaciyla bir
aragtirma yiiriitmiistiir. Sonugclar, isfahan Belediyesinde bilgi ydnetimine yonelik
hazirligin beklenenden uzak oldugunu ve uygulanan modelin hi¢bir endeks ve diizeyde
olgunlagsmadigini gostermistir (Dehaghi, 2019).

8. Sonug

P-CMM alanindaki arastirmacilar, bu literatiir taramasini gelecekteki arastirmalar i¢in
konu tizerinde uygulamali calismalari ele alan kapsamli bir kaynak olarak goriilebilir.
Calismada 2001-2019 yillar1 arasinda P-CMM uygulamalarina yonelik diinyada
yapilan farkli aragtirmalar ele alinmistir ve bu arastirmalara yeni katkilar i¢in net ve
acik bir potansiyelin oldugu ¢esitli bosluklari ortaya koymaktadir.

P-CMM her ne kadar bilgi sistemleri ve yazilim amagh firmalar i¢in uygun oldugu
seklinde diisiiniilse de aslinda bu sektdriin diginda hizmet sektoriinde uygulanan farkl
amaclardan (Ambastha, 2013; Amini & Afraze, 2014; Chen, 2016; Dangmei, 2017,
Dingquan et al., 2012; Gettha, 2013; Kropsu-Vehkaperd & Kess, 2013; Merchant,
2005; Toccoli & Muzio, 2010; Wheeler, 2006; Yarmohammadian et al., 2014), {iretim
sektoriine (Chen & Wang, 2016; Shekari & Sheibanifa, 2013; Dangmei, 2017;
Dehaghi, 2019; Samimi et al., 2018; Shekari & Sheibanifar, 2013, Soltani et al., 2011),
devlet kurumlarindan ( Amini & Afraze, 2014; Dehaghi, 2019; Gettha, 2013; Kropsu-
Vehkaperd & Kess, 2013; Merchant, 2005; Nasirzadeh, 2015; Samimi et al., 2018;
Shekari & Sheibanifar, 2013; Yarmohammadian et al., 2014), o6zel sirketlere
(Ambastha, 2013; Arslan, 2010; Bhuvaneswari, 2011; Chen & Wang, 2016; Chen,
2016; Dangmei, 2017; Dingquan et al., 2012; Dutta et al., 2018; Gharibpour et al.,
2014; Onder, 2008; Soltani et al., 2011; Toccoli & Muzio, 2010), mikro sirketler ve
KOBI’lerden ( Arslan, 2010; Bhuvaneswari, 2011; Chen & Wang, 2016; Chen, 2016;
Dangmei, 2017; Dingquan et al., 2012; Gharibpour et al., 2014; Onder, 2008; Toccoli
ve Muzio, 2010) dev kurumlara (Ambastha, 2013; Bhuvaneswari, 2011; Curtis, 2019
ve 2016; Dehaghi, 2019; Dutta et al., 2018; Gettha, 2013; Kropsu-Vehkaperd & Kess,
2013; Nasirzadeh, 2015; Samimi et al., 2018 Shekari ve Sheibanifar, 2013; Soltani et
al., 2011; Yarmohammadian et al., 2014), genis bir spektrumda uygulama 6rnekleri
goriilmektedir. Ancak bu genis alanda niceliksel olarak yeterli arastirma sayisina
ulagildigini sdylemek miimkiin degildir. Bu durum; uygulamalarin odak, amac¢ ve
sonug olarak karsilastirilmasi konusunda sorun yaratmaktadir.
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Aragtirma sonuglari, bu alanda ¢alisma yapacak olan arastirmacilara birkag
alanda katki saglayabilir. Bu katkilar sunlari igerebilir: P-CMM uygulamali
caligmalar i¢in Ornekleri siniflandirmak; modelin amaca uygun olarak bagka siire¢
degerlendirme ve gelistirme modelleri ile ortak kullaniminin oniinii agmak; modelin
ve siire¢ alanlarinin, arastirma amacina anlamli sonuglar elde etmek i¢in uyarlanmasi
orneklerini sunmak ve bu tiir degerlendirme modellerinin gelismesi ve gerekirse
yeniden tanimlanmasinin 6niinii agmaktir.
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