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Editor’den / From Editor

Degerli okurlarimiz,

Haziran 2020’den beri yaymlanan Balikesir Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergimizin besinci sayisini sizlerle bulusturmanin mutlulugu i¢indeyiz.

Dergimizin bu sayisinda alti farkli ¢alisma bulunmakta olup, Haziran 2022 sayisina
bilimsel katkida bulunan kiymetli yazarlarimiza tesekkiirlerimizi iletiyoruz. Ayrica
dergimizde yayinlanan makaleleri bilimsel sorumluluk ve goniilliiliikk esasina bagli olarak
degerlendiren ve ¢alismalarin nitelikli hale gelmelerini saglayan degerli hakemlerimize de
minnettariz.

Balikesir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nin ulusal ve uluslararasi
akademik diizeyde daha iyi yerlere gelebilmesi igin editdr, yaym ve bilim kurullari ile
yayina hazirlama ekibi olarak ¢aligmalarimiza biiyiik bir istekle devam etmekteyiz. Aralik
2022’de yayinlanacak olan sayimizda ¢ok degerli yaymlarinizi yayimlamaktan mutluluk
duyacagimizi bildirmek isterim.

Sevgi ve saygilarimizla.

Prof. Dr. Ahmet ERGULEN

Balikesir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dekani
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Arastirma Makalesi / Research Article
Niifusun Yaslanmasinin Dogrudan Yabanci Yatirim
Girisleri Uzerine Etkisi: ASEAN-5 Ulkeleri Uzerine Panel
Veri Analizi

The Effect of Population Ageing on Foreign Direct Investment Inflows: Panel
Data Analysis on ASEAN-5 Countries

MUSTAFA NECATI COBAN **

8 Doc¢. Dr., Tokat Gaziosmanpasa Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Béliimii, Tokat,
Tiirkiye

(Génderim Tarihi/Recieved: 23.11.2021; Kabul Tarihi/Accepted: 23.12.2021)

oz Kiiresel yaslanma problemi, beraberindeki ekonomik etkileri kapsaminda siklikla tartisilmakta ve
aragtirma konusu olmaktadir. Niifusun yaslanmasinin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerine etkileri de bu
kapsamda ilgi ¢ekici bir diger konudur. Bu calismanin amaci niifus yaslanmasinin dogrudan yabanci yatirim
girigleri {izerine etkisinin arastirilmasidir. Belirtilen amag¢ dogrultusunda ASEAN-5 {ilkeleri olarak bilinen
Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’a ait 1970-2019 doénemini kapsayan veriler kullanilarak
dengeli panel veri analizi yapilmigtir. Niifus yasliligt gostergeleri olarak yasli bagimlilik orani ve 65 yas ve {izeri
niifusun toplam niifus igindeki pay1 kullanilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar (net girisler) bagimh degisken
olup calismaya gayrisafi sabit sermaye olusumu ve ticari agiklik orani gibi kontrol degiskenleri dahil edilmistir.
Yapilan panel veri analizi sonucunda ASEAN-5 {ilkelerinde niifus yaglilig arttik¢a (yash bagimlilik orani ve 65
yas ve lzeri niifusun toplam niifus i¢indeki pay: arttikga) dogrudan yabanci yatirimlarin arttigi bulgusuna
ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Niifus yashiligi, dogrudan yabanci yatirimlar, ASEAN-5 iilkeleri, panel veri analizi
JEL Smmiflandirmasi: R23, F16, O5, C23

ABSTRACT The problem of global aging is frequently discussed and researched within the scope of its
accompanying economic effects. The effect of population aging on foreign direct investment inflows is another
interesting issue in this context. The aim of this study is to investigate the effect of population aging on foreign
direct investment inflows. For the stated purpose, balanced panel data analysis was conducted using data
covering the period from 1970 to 2019 belonging to Malaysia, Indonesia, Philippines, Singapore and Thailand,
known as ASEAN-5 countries. The age dependency ratio (old) and the share of the population aged 65 and over
in the total population were used as indicators of population aging. Foreign direct investment (net inflows) is the
dependent variable and control variables such as gross fixed capital formation and trade openness were included
in the study. As a result of the panel data analysis, it was found that foreign direct investments increased as the
population aged in ASEAN-5 countries increased (as the age dependency ratio (old) and the share of the
population aged 65 and over increased in the total population).

Keywords: Population ageing, foreign direct investments, ASEAN-5 countries, panel data analysis

JEL Classification: R23, F16, O5, C23
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1. GIRIS

Kiiresel insan niifusunun demografik yapisinin 100 yil Oncesine gore Onemli Olgiide degistigi
gorlilmektedir. Diinya genelinde 60 yas istii bireylerin orant 1990 yilinda %9,2 iken 2013 yilinda
%11,7’ye yiikselmistir. Bu oranin 2050 yilima kadar %Z21,1’e ulasacagi tahmin edilmektedir. Bu
egilimin 1518inda insan niifusunun kiiresel olarak yaglanmasinin etkileri tartisilmakta ve
arastirilmaktadir (Sander vd., 2015).

Insanlarin dmriiniin uzamasi, insanlik tarihindeki en dikkat ¢ekici basari dykiilerinden birisidir.
Fakat bu durum, azalan dogurganlik oranlartyla birlestiginde insanlarin uzun yasamlariin ekonomik
sonuclar1 ve hem zengin hem de fakir tilkelerin niifuslarindaki 60 yas iistii kimselerin artan orani ciddi
endiselere sebep olmaktadir (Bloom vd., 2015).

Niifusun yaslanmasinin ekonomideki kurumlar igin ciddi mali zorluklar getirecegi ifade
edilmektedir. Niifus yasliliginin ekonomik sonuglarinin gelecegini 6ngdren gelismis iilkelerin cogu
bile hala artan yash niifus i¢in artan emeklilik maaslar1 ve yagh kesimin saglik bakim maliyetlerini
0demek i¢in hala 6denek bulmakta zorlanmaktadirlar (Ogura ve Jakovljevic, 2014).

Ekonomik olarak onemli etkileri oldugu ifade edilen niifus yaglanmasi, kamu harcamalarinin
artmasina yol agabilir. Yine kiiresel yaslanma, isgiicii arzin1 etkileyebilmektedir. Yiiksek issizlik,
diisiik aktivite oranlar ile birlesirse yiiksek vergiler ve sosyal giivenlik katkilari giindeme gelebilir.
Yine niifus yashiligi, finansal piyasalar, finansal istikrar ve uluslar arasi sermaye akimlar1 {izerine
etkilerde de bulunmaktadir (Coban, 2021).

Uluslararas1 sermaye hareketleri temel olarak diinya sermaye piyasalarindaki arbitraj giicleri
tarafindan yonetilir. Ulke risk primleri ile diizeltilen reel faiz oram ile reel déviz kurunda beklenen
degisim, bazi iilkelerde sermaye kontrolleri olmadig siirece iilkeler arasinda esit olma egilimindedir.
Ulke risk primlerinden armdirilmis reel faiz oram ile reel kurda beklenen deger kaybi kiiresel faiz
oranindan yiiksekse sermaye girisi olur. Aksi takdirde sermaye ¢ikisi olur (Liu ve Kibbin, 2019).

Iktisat teorisi, bir iilkedeki net dogrudan yabanci yatirnm girisleri iizerinde yaslanan niifustaki
artisin etkilerinin negatif oldugunu Ongoriir; diger bir deyisle calisma cagindaki niifus azaldikca,
sermaye girisleri ile ¢ikiglar1 arasindaki fark olarak Slgiilen net dogrudan yabanci yatirim girisleri
azalacaktir. Cogu sanayilesmis iilkenin su anda azalan bir niifusla kars1 karsiya oldugu bilinmektedir
(Mitra ve Abedin, 2020a).

Yaslanan niifusun dogrudan yabanci yatirim girigleri lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu yoniinde
bir egilim olmasina ragmen hiikiimetlerin azalan niifusun olumsuz etkilerini ortadan kaldirdig1 igin
niifus yaslanmasindaki bir artisi dogrudan yabanci yatirimlardaki bir artisin takip edebilecegi ifade
edilmektedir (Mitra ve Abedin, 2020a). Yine Tomohara (2017) da gé¢men aglarinin da dogrudan
yabanci yatirim yoluyla is firsatlarii artirabilecegi ve boylece niifusun yaglanmasinin olumsuz
etkilerinin giderilebilecegini ifade etmektedir.

Bu caligmada ASEAN-5 iilkeleri olarak bilinen Endonezya, Filipinler, Malezya, Singapur ve
Tayland’da 1970-2019 yillar1 arasinda niifus yaslanmasinin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerine
etkisinin arastirilmasi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda niifus yaslanmas1 gostergeleri olarak yash
bagimlilik orani ve 65 yas ve istii niifusun toplam niifusa oran1 kullanilmistir. Bagimli degisken olarak
dogrudan yabanci yatirim girisleri (% GSYIH) kullamlmistir. Calisma kapsanminda belirtilen
degiskenlerin ilgili yillarin1 kapsayan verilerle dengeli panel veri analizi yapilacaktir. Caligmanin bir
sonraki boliimiinde literatiir taramas1 kismu bulunmaktadir. Sonrasinda veri seti ve yontem tanitilmakta
olup dordiincii boliim ise ekonometrik analiz boliimii olup ekonometrik analiz kapsaminda elde edilen
bulgular yer almaktadir. Son béliimde ise sonug boliimii yer almaktadir.

Cilt/Volume: 3 Sayv/Issue: 1 Haziran/June 2022
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2. LITERATUR TARAMASI

Arastirmacilar tarafindan niifus yaglanmasinin ekonomik etkileri ilgi konusu olmaktadir. Fakat niifus
yaslanmasinin dogrudan yabanci yatirim net girisleri iizerine etkisini konu alan calismalarin sayica
oldukea sinirl bi¢imde oldugu goériilmektedir (Lim ve Kim, 2017; Mitra ve Abedin, 2020a; Mitra ve
Abedin, 2020b; Mitra ve Guseva, 2021). Degiskenler arasindaki bire bir iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin
yani1 sira konuya katki saglayacak benzer ¢alismalardan da bu boliimde bahsedilmistir.

Brooks (2000), demografik egilimlerin uluslararasi sermaye akislari lizerindeki etkilerini simiile
etmistir. Diinyadaki sekiz bolge iizerine ortiisen nesiller modelini kullanarak niifus yaslanmasinin
kiiresel etkisini arastirmistir. Simiilasyonlar, Avrupa Birligi ve Kuzey Amerika’nin niifuslar1 hizla
yaslandik¢a yatirimlara gore tasarruflarda onemli bir diiglis yasayacagi 2010 ve 2030 yillar1 arasinda
bolgesel tasarruf-yatirnm dengelerinde bir doniim noktasi olacagini gostermektedir. Bu degisimin
sermaye ihracatgisi olmasi ongoriilen daha az gelismis bolgelerden gelen sermaye akislariyla finanse
edilecegi ifade edilmektedir.

Alsan vd. (2006) niifus sagliginin briit dogrudan yabanci yatirim girigleri tizerindeki etkisini
arastirmislardir. 1980-2000 donemini kapsayan verileri kullanarak 74 sanayilesmis ve gelismekte olan
iilke iizerinde panel veri analizi yapilmistir. Calisma kapsaminda ulasilan temel bulgu, briit DYY
giriglerinin diisiik ve orta gelirli {ilkelerde niifus sagligindan giiglii ve olumlu yonde etkilendigidir.
Caligmada ayrica yagam beklentisini bir yil artirmanin briit DYY girislerini %9 artirdigir bulgusuna
ulagilmustir.

Narciso (2010), 46 iilkede niifus yaslanmasimin dogrudan yabanci yatirimlar iizerine etkisini
incelemistir. 2001-2007 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada sabit etkiler modeli ile panel veri
modeli tahmin edilmistir. Calismada uluslarin gelecekteki yas yapisinin uluslar arasi sermaye akimlari
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Erdogan ve Unver (2015), dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini arastirmiglardir. 1985-
2011 donemine ait veriler kullanilarak 88 {ilke incelenmistir. Statik ve dinamik panel veri analizinin
yapildigi ¢aligmada 65 yas iistiindeki niifusun orani ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir bulguya rastlanmustir.

Chen vd. (2017), Cin’de 2000-2014 donemini kapsayan verileri kullanarak niifusun yasglanmasinin
dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerine etkilerini analiz etmislerdir. Panel veri analizi yapilan
caligmada niifusun yaslanmasinin finansal gelisme ve bolgelere gore farklilik gosteren dogrudan
yabanci yatirim girigleri {izerinde 6nemli Olgiide engelleyici etkiye sahip oldugunu, fakat yaslanan
niifusun dogrudan yabanci yatirim girisleri ile dogrusal olmayan bir bicimde negatif iligki icerisinde
oldugu sonucu elde edilmistir.

Lim ve Kim (2017), 54 iilkede yillik verileri kullanarak yaslilik bagimlilik orani ve yaslanma hizi
gibi demografik degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerine etkilerini incelemislerdir. 54
tilkeye ait 2001-2015 donemini kapsayan calismada niifusun yaglanmasinin dogrudan yabanci
yatirimlar1 olumsuz yonde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir.

Talukdar ve Parvez (2017), 1996-2011 donemine ait verileri kullanarak 46 gelismekte olan iilkede
niifus sagliginin dogrudan yabanci yatirim girisleri lizerine etkilerini arastirmiglardir. Panel veri analizi
yapilan ¢alismada briit DYY girislerinin gelismekte olan {ilkelerde niifus sagligindan giiglii bir sekilde
etkilendigi tespit edilmistir. Yasam beklentisinin 1 yil kadar iyilestirilmesinin briit DYY girislerini
yaklasik %7 oraninda artirdig1 bulgusu elde edilmistir.

Barany vd. (2018), iilkeler arasinda ve zaman igerisinde sermaye akislarini sekillendirmede diinya
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capindaki demografik evrimlerin Onemini arastirmaya yonelik bir ¢alisma gerceklestirmislerdir.
Kiiresel yaglanmanin, gelismekte olan iilkelerden gelismis tilkelere dogru sermaye akislarini tetikledigi
bulgusu elde edilmis, iilkelere 6zgli demografik evrimlerin sermayeyi daha yavas yaslanmakta olan
iilkelere yeniden tahsis ettigi sonucuna ulagilmstir.

Gannon vd. (2020), Giliney ekonomilerindeki niifus yaglanmasiin uluslar arasi sermaye akislari
iizerine etkilerini incelemislerdir. Ortiisen nesiller modeli ile tahmin yapilan calismada hem
dogurganlik hem de 6liim oranindaki diistislerin Giiney ekonomilerinin goreli sermaye ihtiyaclarini ve
dolayistyla sermaye girislerini azaltma egiliminde oldugunu tespit etmislerdir.

Mitra ve Abedin (2020a), 22 OECD iilkesinde niifusun yaslanmasinin dogrudan yabanci yatirim
girigleri tlizerine etkilerini arastirmiglardir. Panel esbiitiinlesme analizi ile kisa ve uzun donem
etkilerinin analiz edildigi ¢aligmada 1980-2017 yillarmi1 kapsayan veriler kullanilmistir. Analiz
sonucunda ulasilan sonuglara bakildiginda kisa dénemde niifusun yaslanmasinin dogrudan yabanci
yatirim girigleri lizerine etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulgusu elde edilmistir. Uzun
donemde ise niifus yaslanmasi ile dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
oldugu saptanmis olup ulasilan bulgu istatistiksel olarak anlamlidir.

Mitra ve Abedin (2020b), Japonya’da niifus yaslanmasi ve dogrudan yabanci yatirim girisleri
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. 1980-2017 dénemine ait verilerin kullanildigi calismada panel
esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz sonucunda kisa donem etkilerinin 6nemsiz oldugu fakat iki
degisken arasinda uzun donemli bir iligskinin varlig1 tespit edilmistir. Uzun dénemde niifus yaslanmasi
Japonya’da dogrudan yabanci yatirim girislerini pozitif yonde etkilemektedir.

Xi ve Xueyi (2020), niifusun yaslanmasimin dogrudan yabanci yatirimlarin lokasyon segimini
etkileyip etkilemeyecegini arastirmislardir. Stokastik analiz yapilan ¢alismada niifusun yaslanmasinin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde tesvik ve ekstriizyon etkileri oldugunu tespit etmislerdir. Tesvik
etkisi, dogrudan yabanci yatirim biiylimesinin %23,43’linli desteklemekte iken ekstriizyon etkisi ise
dogrudan yabanci yatirim biiylimesinin %44,63’{inii azaltir.

Mitra ve Guseva (2021), 1980-2017 donemine ait verileri kullanarak 22 OECD iilkesinde niifus
yasliliginin dogrudan yabanci yatirim girisleri {izerine etkilerini analiz etmislerdir. Bayesyen panel
VAR yontemi ile model tahmin edilmistir. Yapilan analiz sonucu elde edilen bulgular incelendiginde
niifusun yaslanmasi ile dogrudan yabanci yatirim girisleri degiskenleri arasinda anlamli bir iliski
bulunamamistir. Ayrica niifusun yaglanmasinin net dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde sadece
gegici bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Caligma kapsaminda ASEAN-5 {ilkeleri olarak bilinen Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve
Tayland’a ait 1970-2019 donemini kapsayan veriler kullanilarak dengeli panel veri analizi yapilmistir.
Veri araliginin tespitinde calismada yer alan degiskenler icin verilerin mevcudiyeti 6nemli etken
olmustur.

Calismada yer alan bagimli degisken, bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin tiimii ile ilgili
bilgiler Tablo 1’de goriilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak net dogrudan yabanci yatirim
girisleri bulunmaktadir. Bagimli degisken olarak ise niifus yaslanmasi gostergeleri olarak yash
bagimlilik oran1 (¢alisma ¢agindaki niifusun ylizdesi) ve 65 yas ve {izeri niifusun toplam niifus i¢indeki
pay1 kullanilmigtir. Calismaya ayrica gayrisafi sabit sermaye olusumu ve ticari agiklik orani gibi
kontrol degiskenleri dahil edilmistir. Tim degiskenlere dair verilere Diinya Bankasi’nin
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veritabanindan ulasilmistir.

Tablo 1
Degiskenlere Dair Bilgiler

Degigkenin Adi Degiskenin Kisaltmast
Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (% GSYIH) FDI
Yas Bagimlilik Orani, Yasl (Calisma Cagindaki Niifusun Yiizdesi) ADRO
65 Yas ve Uzeri Niifus (% Toplam Niifus) AGEPOP
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu (% GSYIH) GFCF
Ticari Agiklik Oran1 (%GSYIH) TRADE

Niifus yagliliginin dogrudan yabanci yatirim girigleri {izerine etkisini tespit etme amaciyla caligma
kapsaminda iki model olusturulmustur. Model I’de niifus yaslhlig1 gostergesi olarak yasli bagimlilik
orani, Model II’de ise niifus yaslilig1 gostergesi olarak 65 yas ve lizeri niifusun toplam niifus igindeki
pay1 kullanilmigtir. Model I ve Model II asagida yer almaktadir.

Model I: FDIy= ap+ cyADROj; + a,GFCFit + 03 TRADE; + 0 + A + &t (1)

Model II: FDlit: oo+ (llAGEPOPit"' GzGFCFit"' UgTRADEit"‘ a;+ }\4+ Eit (2)

Model T ve Model II de niifus yashiligi gostergeleri disindaki degiskenler aynidir. FDI;; dogrudan
yabanci yatirimlarini (net girigler), ADROj yash bagimlilik oranmi (¢alisma g¢agindaki niifusun
yiizdesi), AGEPOP; 65 yas ve iizeri niifusun toplam niifus ig¢indeki payim, GFCF;; gayrisafi sabit
sermaye olusumunu, TRADE; ticari aciklik oranini, ag sabit parametreyi, oy birim etkiyi, At, zaman
etkisini ve g; ise hata terimini temsil etmektedir.

Tablo 2°’de calismada yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri bulunmaktadir. Her bir
degisken i¢in go6zlem sayisi, minimum, maksimum, standart sapma ve ortalama degerleri
gorlilmektedir.

Tablo 2
Degiskenlere Ait Tanimlayic: Istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
FDI 250 4,30048 5,84737 -2,75744 32,16984
ADRO 250 7,58098 2,20152 5,40839 17,53033
AGEPOP 250 4,91191 1,95196 2,97370 12,40625
GFCF 250 26,77107 6,60865 13,62275 46,22050
TRADE 250 136,82180 111,51750 28,68263 437,32670
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4. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismada ilk olarak klasik modelin varligi sinanmistir. Daha sonra sabit etkiler modeli ve tesadiifi
etkiler modeli arasinda se¢im yapmak icin Hausman testi yapilmistir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sinamalar1 da gergeklestirildikten sonra uygun olan direngli tahminci ile model tahmin
edilmistir.

Tablo 3’te klasik modelin sinanmasi i¢in uygulanan F testine dair bulgular goriilmektedir. Model I
ve Model II i¢in F istatistik degeri ve olasilik degeri Tablo 3°te yer almaktadir.

Tablo 3
F Testi
Model |
F Istatistigi 6,84
Olasilik Degeri 0,0000
Model Il
F 1statistigi 7,66
Olasilik Degeri 0,0000

Tablo 3’teki bulgular incelendiginde her iki model i¢in birim etkilerin sifira esit oldugu Hy
hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Her iki model igin birim etkilerin var oldugu anlagilmaktadir.
Klasik model Model I ve Model II kapsaminda gecerli degildir.

Tablo 4’te Model 1 ve Model II igin sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasinda segim
yapmak i¢in uygulanan Hausman spesifikasyon testine dair bulgular yer almaktadir.

Tablo 4

Hausman Testi

Model |
Ki-Kare Istatistigi 13,39
Olasilik Degeri 0,0039
Model Il
Ki-Kare istatistigi 16,72
Olasilik Degeri 0,0008

Model I i¢in Hausman testi sonuglari incelendiginde ki kare istatistigi degerinin 13,39 ve olasilik
degerinin 0,0039 oldugu goriilmektedir. Model I kapsaminda sabit etkiler modeli gecerlidir. Model 11
icin Hausman testi sonuglarina bakildiginda ise ki kare istatistik degerinin 16,72 ve olasilik degerinin
0,0008 oldugu belirtilmektedir. Model II kapsaminda da Model I’de oldugu gibi sabit etkiler modeli
etkindir.
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Her iki model igin sabit etkiler modelinin etkin oldugu bulgusuna ulasildiktan sonra Model I ve
Model II icin degisen varyans sinamasi gerceklestirilmistir. Sabit etkiler modelinin gegerli oldugu
durumlarda uygulanan Degistirilmis Wald testi, degisen varyansin test edilmesi amaciyla tercih
edilmistir. Degistirilmis Wald testine dair bulgular Tablo 5 araciligiyla goriilmektedir.

Tablo 5
Degistirilmis Wald Testi

Model |
Ki-Kare Istatistigi 6906,52
Olasilik Degeri 0,0000
Model Il
Ki-Kare Istatistigi 6098,58
Olasilik Degeri 0,0000

Not. Hy varyans birimlere gore degisiklik gostermektedir.

Tablo 5’teki Degistirilmis Wald testi i¢in sonuglar incelendiginde Model I igin varyansin birimlere
gore degistigi bulgusuna ulagilmistir. Hy hipotezi kabul edilmistir. Model I de degisen varyans
bulgusuna rastlanmigtir. Model 1II i¢in sonuglara bakildiginda da Model I de oldugu gibi varyansin
birimlere gore degistigi goriilmektedir. Hy hipotezi kabul edilmistir. Model II i¢in degisen varyans
vardir.

Model I ve Model II igin otokorelasyonun varligimi smamak i¢in Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in  Durbin-Watson testi ve Baltagi Wu’nun Yerel En Iyi Degismez testi
gergeklestirilmistir. Sabit etkiler modelinin gecerli oldugu kosullarda otokorelasyonu sinamak i¢in bu
test uygulanabilmektedir. Tablo 6’da Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve
Baltagi-Wu’nun Yerel En lIyi Degismez testine dair sonuglar bulunmaktadir.

Tablo 6

Bhargava, Franzini ve Narendranathan’ i Durbin Watson Testi ve Baltagi-Wu Testi

Model |
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
> T . ,894851
Durbin-Watson Test Istatistigi Degeri 0.89485133
Baltagi-Wu Test Istatistigi Degeri 1,0076887
Model Il
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
> N . 0,91617083
Durbin-Watson Test Istatistigi Degeri
Baltagi-Wu Test Istatistigi Degeri 1,0286007
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Tablo 6’da Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu’nun Yerel
En lyi Degismez testleri aracihigiyla elde edilen sonuglar yer almaktadir. Model I ve Model II igin her
iki test istatistigi degerinin de 2’den kiigiik oldugu goriintiillenmektedir. Bu bulgular dogrultusunda
Model I ve Model II i¢in otokorelasyonun ciddi oldugu ifade edilebilir. Her iki model kapsaminda da
otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilmstir.

Her iki model icin birimler arasi korelasyonun varligini arastirma amaciyla Breusch-Pagan
Lagrange Carpani (LM) testi uygulanmistir. Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi sabit etkiler
modelinin etkin oldugu durumlarda uygulanabilmektedir. Tablo 7°de Breusch-Pagan Lagrange
Carpan1 (LM) testi uygulandiktan sonra ulagilan bulgular gériilmektedir.

Tablo 7
Breusch-Pagan LM Testi

Model |
Ki-Kare Istatistigi 42,253
Olasilik Degeri 0,0000
Model Il
Ki-Kare Istatistigi 48,794
Olasilik Degeri 0,0000

Tablo 7°deki Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testine dair bulgular yer almaktadir. Model 1
icin birimler arasi korelasyonsuzlugu belirten Hy hipotezi reddedilmektedir ve birimler arasinda
korelasyon oldugu sonucu elde edilmistir. Model II i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) testi
sonuglar incelendiginde de yine Model I de oldugu gibi Hy hipotezi reddedilmistir. Birimler arasinda
korelasyon bulunmaktadir.

Caligmada oncelikle her iki modelde de klasik modelin gegerli olmadigi bulgusuna ulasilmis,
sonrasinda Hausman testi ile Model I ve Model Il igin sabit etkiler modelinin etkin oldugu sonucu elde
edilmistir. Bu yapilan testler sonrasinda her iki model i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arasit korelasyon smamalar1 gergeklestirilmistir. Model I ve Model II igin degisen varyans,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon bulgularina ulasilan ¢alismada bu iig istatistiksel sorunun
varliginda da uygulanabilen Driscoll ve Kraay diren¢li tahmincisi ile analiz yapilarak Model 1 ve
Model II tahmin edilmistir.

Tablo 8’de her iki model igin uygulanan Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi sonrasinda ulagilan
bulgular yer almaktadir. Model I igin R* degeri 0,2372, Model II igin ise 0,2562°dir. R* degeri,
bagimsiz degiskenlerin modelde bulunan bagimli degiskeni agiklama giiciinii gostermektedir.
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Tablo 8

Tahmin Sonuglar

Model |
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Driscoll/Kraay Standart Hata Olasilik Degeri
ADRO 0,6903753 0,0887262 0,000%***
GFCF -0,074197 0,0559985 0,191
TRADE 0,0160893 0,0093863 0,093*
R?=0,2372
Model Il
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Driscoll/Kraay Standart Hata Olasilik Degeri
AGEPOP 0,895857 0,1050485 0,000***
GFCF -0,0765061 0,0560413 0,178
TRADE 0,0111669 0,0094254 0,242
R?*=0,2562

Not. ~ %10 anlamlilik diizeyini, ~ %5 anlamlilik diizeyini, ~ %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir.

Ilk olarak Model 1 igin degerlendirme yapilacak olursa ADRO degiskeni ve FDI degiskeni
arasindaki iligkinin yOniiniin pozitif oldugu goriilmektedir. Ulasilan bu bulgu aynm1 zamanda
istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir. ASEAN-5 iilkelerinde yas bagimlilik oranindaki
bir birimlik artig dogrudan yabanci yatirim giriglerini 0,6903753 birim artirmaktadir.

Model I i¢cin GFCF ve FDI degiskeni arasindaki iligki incelenirse aradaki iliskinin yoniiniin negatif
oldugu ifade edilmektedir. Elde edilen sonu¢ ayni zamanda istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger
kontrol degiskeni TRADE ile bagimli degisken FDI arasindaki iliskiye bakildiginda aradaki iliskinin
pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Ancak ulasilan bulgunun yalnizca %10 6nem diizeyinde anlaml
oldugu bilgisine ulagilmistir.

Model II icin elde edilen sonuglar analiz edilirse niifus yasliligi gostergesi olarak AGEPOP
degiskeni ile FDI degiskeni arasindaki iliskiye bakildiginda aradaki iligkinin yoniiniin pozitif oldugu
bilgisi elde edilmistir. Ulasilan sonucun ayn1 zamanda istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. ASEAN-5 {ilkelerinde 65 yas lizeri niifus arttikca dogrudan yabanci yatirim
girisleri de artmaktadir.

Model 1II i¢in kontrol degiskenleri ile bagimli degiskenler arasindaki iliskiye bakilacak olursa
GFCF degiskeni ile FDI degiskeni arasindaki iliskinin yoniiniin negatif oldugu goriilmektedir fakat
sonug istatistiksel olarak anlamsizdir. TRADE degiskeninin katsayisinin yoniiniin ise pozitif oldugu
gbzlemlenmekle beraber elde edilen sonug istatistiksel olarak anlamsizdir.
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5. SONUC

Sanayi devrimi ile beraber niifus patlamasi, bu siirecin siirekli olacagi yoniinde bir inanig ortaya
cikarmistir. Fakat teknolojik ilerlemenin yani sira siyasi ve kiiltiirel gelismeler toplumlarda koklii
degisimlere neden olmustur. Hiikiimetler birka¢ on yil dncesine kadar niifusun yaslanmasini bir sorun
olarak gérmemislerdir. Ekonomistler, ekonomik biiyiime ve niifus arasindaki yakin iligkiyi aragtirmak
icin daha ¢ok demografik yapiya odaklanmislardir. Dogurganlik ve liim oranlarimin siirekli olarak
diismesi ve yaslilik bagimlilik oraninin siirekli artmasi, bu durumun ekonomik sonuglari iizerine
politika yapicilar1 diisiindiirmeye itmistir. Bilim adamlarinin niifusun yaslanmasinin ekonomi
tizerindeki etkileri konusunda hemfikir oldugu asikardir (Orlicka, 2015).

Niifusun yaglanmasiin 6nemli bir ekonomik etkisi dogrudan yabanci yatirim girisleri ile ilgilidir.
Niifusun yaslandikca dogrudan yabanci yatirim girislerinin azalacagi yoniinde yaygin bir goris
mevcuttur. Bu calisma kapsaminda da ASEAN-5 iilkelerinde niifusun yaslanmasinin dogrudan
yabanc1 yatirim girigleri lizerine etkileri arastirilmigtir.

Calisma kapsaminda ilgili degiskenlerin birbiri ile olan iliskilerini analiz etmek i¢in iki model
kurulmustur. Model 1 de niifus yasliligi gostergesi olarak yasl bagimlilik orani, Model 2°de ise niifus
yasliligi gostergesi olarak 65 yas ve ilizeri insanlarin toplam niifusa orani kullanilmistir. Her iki
modelde de niifus yaglilig1 arttikga ASEAN-5 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim giriglerinin arttigi
bulgusuna ulasilmistir. Ulasilan bu bulgular ayni zamanda istatistiksel olarak anlamlidir. Caligma
kapsaminda ulagilan bu bulgularin literatiirdeki calismalarin bir kismiyla benzer sonuglar tasidigi
goriilmektedir (Mitra ve Abedin, 2020a; Mitra ve Abedin, 2020Db).

Ulagilan sonuglar, genel kabul goren niifusun yaglanmasinin dogrudan yabanci yatirim girislerini
azaltacag1 yoniindeki hipotezin aksi yoniindedir. Elde edilen bulgular, calisma cagindaki niifusun
azaldikca yerli emegin kit hale geldigini ve bu durumun da yabanci sermaye talebini arttirdigini ortaya
koymaktadir (Mitra ve Abedin, 2020a). Bununla beraber dogrudan yabanci yatirim tesviki politikalar
(Tomohara, 2017) ve siirekli ikamet programlart gibi uygulamalar, net dogrudan yabanci yatirim
giriglerini artirabilmekte ve isgiicii eksikliklerinin giderilmesini saglayabilmektedir. Boylelikle ¢aligma
cagindaki niifusun azalmasinin olumsuz etkileri tersine gevrilebilmektedir (Mitra ve Abedin, 2020a).

Tim bunlarin disinda iilkelerin 65 yas ve iizeri insanlarin iretkenliklerini artirma amaciyla
bagvurdugu giimiis ekonomi uygulamalar1 da bu yash bireylerin tretkenliklerini ve verimliliklerini
artirabilmekte ve boylece niifusun yaglanmasi gibi olumsuz algiya sahip olan bir durum tersine
cevrilerek dogrudan yabanci yatirim girisleri igin iilkeler cazip hale gelebilmektedirler.
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0z Calismada konaklama vergisi gibi turizm sektoriine 6zgii vergilerin tahsisi sorunu tartigilmistir. Bu
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1. GIRIS

Tiirk vergi sisteminde turizm sektoriine yonelik kurumlar vergisi gelir vergisi ve katma deger vergisi
gibi vergiler mevcudiyetini korurken bunlara ek olarak turizm sektoriine 6zgili konaklama vergisi ve
turizm pay1 olmak {izere iki vergi tiiri Tiirk vergi sistemine dahil olmustur. Turizm sektdriine yonelik
bu vergilerden biri dolayli digeri ise dolaysiz vergi tiiridiir. Konaklama vergisi nitelik itibariyle
tilketim vergisi olup verginin asil yliklenicisi turizm hizmetinin nihai tiiketicileridir (yerli ve yabanci
turistler). Turizm pay1 ise dolaysiz vergi olup verginin miikellefi ve yiikleneni turizm isletmeleridir.

Tiirk vergi sistemine yakin tarihte dahil olan turizm pay1 yiiriirlige girmisken konaklama vergisi
ise yasalasmis olmakla birlikte yiiriirliigi 01.01.2023 tarihine ertelenmistir. S6z konusu vergiler fiilen
uygulandikca karsilagilan sorunlarin ¢éziimiine iliskin yapilan diizenlemelerle birlikte vergi sistemine
entegrasyonu zamanla tamamlanabilecektir. Ancak so6z konusu vergiler ile ilgili en Onemli
tartismalardan biri bu vergilerin tahsisi sorunudur.

Gelirin tahsisi sorunu yonetimler arasi (merkezi idare ile yerel yonetimler) bir sorundur. Tiirkiye
merkeziyetci bir idare anlayisina sahip oldugu icin vergilerin tahsisi konusunda merkezi idare tek
yetkili merciidir. Ancak kamu yarar1 ve yerinden hizmetin gerekli oldugu durumlarda gelirin ilgili
birimlere tahsisi miimkiin olabilmektedir.

Turizm yogunlugu olan yerlesim yerlerinde yerinden hizmet sunucusu olan belediyelerin alt ve iist
yap1 harcamalarinda bir artis sdz konusudur. Ancak turizm niifus yogunlugu yerlesik niifus
kapsaminda olmadigindan turizm gibi gecici niifus yogunluklari i¢in ilgili belediyelere fazladan gelir
tahsis edilmemektedir. Dolayisiyla turizm yogun merkezlerdeki belediyelerin hizmet kalitesini
arttirmak ve artan maliyetlerini karsilamak i¢in turizm vergilerine basvurmak baslica ¢éziimlerden
biridir. Bu nedenle ¢alismada cesitli lilkelerde ve Tiirkiye’de turizm vergilerinin tahsis ilkesi yoniinden
incelemesi yapilmis, turizm vergilerinin yerel yonetimlere tahsisi edilmesi gerektigine dair tespit ve
onerilerde bulunulmustur. Bu kapsamda 6ncelikle turist yogunlugunun tavan ve taban yaptig1 cesitli
belediyelerin gelir biitceleri genel biitce vergi gelirlerinden aldiklar1 paylar dikkate alinarak
karsilagtirmali olarak analiz edilmistir.

2. KONAKLAMA VERGISINDE TAHSIS VE ADEMi TAHSIS YAKLASIMI

Vergide tahsis ilkesi vergi gelirlerinin belli amaca Ozgiilenmesidir. Tahsis, belirli bir amag
dogrultusunda fon olusturulmasi ve bu fonun bu amag¢ dogrultusunda kullanilmasi temeline
dayanmaktadir. Ademi tahsis ilkesi ise kamu gelirlerinin belirli bir kamu hizmetine tahsis
edilmemesini ifade etmektedir. Adem-i tahsis ilkesi, kaynaklarin gelir diizeyindeki belirsizliklerin
hizmet kalitesini olumsuz etkileyecegi varsayimindan hareketle kamu gelirlerinin belirli amaclara
tahsis edilmemesi temeline dayanmaktadir (Uluatam, 1994: 63).

Hizmet faydalanma temeline dayanan tahsis ilkesinin Oziinii kamu hizmeti olusturmaktadir
(Erginay, 1992). Verginin kamu hizmetinin karsiligi olarak kabul eden goriise gore vergi, kamu
hizmetinden fayda elde eden bireyin katlandigi maliyeti ifade etmektedir. Dogal diizen diistincesi
olarak kabul edilen bu yaklasim 17.yy. Alman ve Ingiliz iktisat¢ilar1 arasinda genis kabul gormiistiir.
Giiniimiizde toplumsal sdzlesme anlayisinin vergiye yansimast olan bu durum faydalanma ilkesi ile
ilgilidir (Uluatam, 1994: 200).

Adem-i tahsiste merkeziyetci biitce esastir. Bu nedenle tiim giderler merkezi kamu gelirlerinden
kargilanmaktadir. Gelir ve giderlerin kanuniligi ilkesinin tahsis yontemi ile ihlal edilecegi kabul
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edilmektedir. Zira tahsisle birlikte kamu harcamalar1 denetim dis1 kalabilmektedir. Adem-i tahsis
ilkesini savunanlara gore tahsis halinde kamu harcamalarinda usulsiizlik ve israf da s6z konusu
olabilmektedir (Uluatam, 1994: 63-64).

Tahsis sisteminde yerellesmenin etkin oldugu daha liberal bir harcama yonetimi s6z konusudur.
Tahsis sistemini savunanlara gore merkezi idare tarafindan miidahale edilmeyen bir piyasanin daha
etkin olacag: ileri siiriilmektedir. Bu nedenle tahsis yontemiyle giiclenen yerel yonetimler merkezin
destegine ihtiyag duymaksizin harcamalarini finanse edeceginden daha demokratik bir yonetim
anlayis1 s6z konusu olacaktir (Edizdogan, 1992: 34). Tahsis sistemi, merkezi yOnetimin yerel
yonetimlere giivenmesini gerektirmektedir. Ayrica tahsis sisteminde hizmet - kaynak dengesinin
saglanmast kolaydir. Ancak tahsis sisteminin bu avantajlarina ragmen yonetim anlayisindaki
merkezilesmeye bagli olarak iilkelerin biitge sistemlerinde ademi tahsis yaklagimi hakim olmustur.

3. CESITLI ULKELERDE KONAKLAMA VERGISi

Turizm vergisi olarak da isimlendirilen konaklama vergisi turizm sektorii gelismis iilkelerde cesitli
isimler altinda uygulanmaktadir. Tirk vergi sistemine giren ancak yliriirliigii ertelenen bu vergi
tiriiniin daha ¢ok Turizm merkezlerindeki yerel yonetimlere tahsis edilmistir. Turizm maliyetine
katlanan yerel yonetimlerin yerlesik olmayan niifus yogunlugu nedeniyle alt ve {ist yap1 maliyetlerinin
artmasi s6z konusudur. S6z konusu maliyet artislarini finanse etmek i¢in salinan konaklama vergisinin
Tiirkiye ve ¢esitli tilkelerdeki gelisimi tahsis ilkesi baglaminda irdelenmesi gerekmektedir.

Konaklama vergisi cesitli isimler altinda bir ¢ok turizm iilkesinde uygulanmaktadir. Bir ¢ok iilkede
yatak vergisi, otel vergisi, sehir vergisi gibi benzer isimlerle anilsa da Turizm literatiiriindeki yaygin
kavram turist vergisidir (Bozdoganoglu, 2013: 132). Avrupa Tur Operatorleri Ticaret Birligi’ne
(ETOA) (2019) gore 19 Avrupa Birligi tiyesi tilkede turizm vergisi uygulanmaktadir.

Avrupa’da turizmin gelismedigi Danimarka, Estonya, Finlandiya, irlanda, isve¢, Letonya ve
Liiksemburg gibi tilkelerde turizm vergisi bulunmamaktadir. AB'den ayrilan Birlesik Krallik’ta da
turizm vergisi bulunmamaktadir. Ancak Birlesik Krallik simirlar1 dahilindeki iskogya’nin baskenti
Edinburgh’ta turizm vergisi ihdas1 yoniinde karar alinmistir (ETOA, 2019).

3.1. Fransa’da Turizm Vergisi

Konaklama vergisinin uygulandigi iilkelerden biri de Fransa'dir. Bu iilkede 1910 yilindan beri
uygulanan konaklama vergisinde tahsis esasi gegerlidir. Konaklama vergisini tarh ve tahsil ile yetkili
birim belediyelerdir (Gallica, 1920). Fransa’daki uygulamada Turizm isletmeleri tarafindan vergi
sorumlusu sifatiyla miisterilerinden yapilan kesintiler belirli doénemler itibariyle belediyelere
konaklama vergisi beyannameleri ile aktarilmaktadir (Gallica, 2018).

Fransa'da, kisi bas1 gecelik olarak alinan ve konaklama kalitesine ve standardina gore degisen 'Taxe
de Sejour' adi altinda turizm vergisi vardir. Fiyatlar kisi basi gecelik 0,20 € ile 4,20 € arasinda
degismektedir. Turizm vergisi Italya’da oldugu gibi Fransa da belediyelere tahsis edilmis vergi
tiiriidiir. Belediyelere tahsis edilmesindeki amacin yerel yonetimlerin turizm nedeniyle artan alt ve iist
yap1 gibi cesitli giderlerini yerinden finanse etmek oldugu anlagilmaktadir.

Fransa’da turist vergisinin oranlar1 da ilgili belediyelerin belediye meclisi ve (Belediyeler Arasi
Isbirligi Kurumu) EPCI'nin tarafindan belirlenmektedir. Ulusal bir dlgege gore cercevelenen turizm
vergisi, konaklama tiiriine (otel, mobilyali apartman, kamp alan1 vb.) ve smiflandirmasina gore
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(6rnegin bir ile bes yildiz) kisi ve gecelik olarak hesaplanmaktadir. Bununla birlikte merkezi yonetim
olarak Ekonomi ve Finans Bakanligi, turizm vergisine %10 oraninda ek vergi konulmasina karar
verebilmektedir. Italya’daki uygulamada oldugu gibi Fransa’da 18 yas altinda olanlara turizm
vergisinde muafiyet uygulanmaktadir. Ayrica gecici olarak yer degistirmek zorunda kalanlar,
belediyede mevsimlik isgiler calistirilanlar, kiras1 Belediye Meclisi tarafindan belirlenen miktardan az
olan yerlerdeki konaklamalar turizm vergisine tabi tutulmamaktadir (Ministére de 1'Economie, des
Finances et de la Relance, 2021).

3.2. ispanya’da Turizm Vergisi

Ispanya’da turizm vergisi sadece Katalonya ve Balear Adalarinda uygulanmaktadir. Ancak Katalonya
ve Balear Adalarinda birbirinden farkli vergi uygulamalar1 s6z konusudur. Katalonya’da turizm
vergisi hem konaklayanlardan hem de gezi (cruise) gemileri ile gelen giiniibirlik turistlerden
alinmaktadir. Gerek Katalonya gerekse Balear Adalarinda tahsis esasi gegerlidir. Bu yerlerde turizm
vergi gelirleri turizm projelerine tahsis edilmistir (Alamo Cerrillo, 2018).

Balear Adalarinda turist vergisi, ¢evreyi korumak, turizmden kaynaklanan niifus yogunlugu
nedeniyle adalar turizmi stirdiiriilebilir kilmak igin gelen ziyaretgilerden maktu miktarlarda
alinmaktadir. Balear Adalarinda turist vergisi adaya gelen ziyaretgiler, oteller ve villalar gibi tiim tatil
konaklama yerlerinde kalanlardan alinmaktadir. Liiks otellerde konaklayanlar i¢in 4 €, orta simf
konaklamalar i¢in 3 €, kruvaziyer yolculari, ucuz otel ve apartmanlar igin 2 € ve kampgilar ve
pansiyon misafirleri igin kisi bas1 giinliik 1 € olarak belirlenen turist vergisinden 16 yasindan kiigiikler
muaf tutulmustur (Agencia Tributaria, 2021).

Ispanya’da turist vergisinin uygulandig1 bir diger bolge ise Katalonya’dir. Katalonya turist vergisi,
pansiyon, otel, kamp alanlar1 ve yolcu gemileri i¢in gegerlidir. Giinliik turist vergisi orani kisi basi
0,45 € ile 2,25 € arasinda degismektedir. Ayrica turist vergisi lizerinde %10 oraninda Katma Deger
Vergisi de hesaplanmaktadir. Katalonya bolgesindeki Barselona sehri igin turizm vergisi farkhidir.
Ornegin 4 yildizli otellerde kisi bas1 turist vergisi 1,10 € iken Katalonya’nin diger bélgelerinde 0,90
€’dur (Agencia Tributaria, 2021).

3.3. italya’da Turizm Vergisi

Italya’da turizm vergisinin tarihgesi eskidir. Turizm vergisi Italya'da 1910 yilindan 1989 yilina kadar
bir ka¢ merkezde sinirl olarak uygulanmistir. Uygulamasma 1989 yilinda son verilen turizm vergisi
2011 yilindan itibaren italya’nm turistik merkezlerinin tamaminda yiiriirliige girmistir (Rotaris, 2019:
93). Ayrica 2019 yilindan gegerli olmak iizere konaklama vergisine ek olarak Venedik sehrine 6zgii ek
bir turizm vergisi daha ihdas edilmistir. Venedik sehri i¢in gecerli olan “giiniibirlik turist" vergisi
sehirde gece konaklanmasa da alinan bir vergi tiiriidiir (Rotaris, 2019: 92).

ftalya’da “Tassa di Soggiorno” ad1 olarak gecen konaklama vergisi otelin niteligine ve konaklanan
gece sayisina gore farklilik gostermektedir. Ayrica konaklanan yerin 6zelligine gore (ada veya anakara
olmasia gore) ya da konaklanan mevsime gore vergi tutar1 degisebilmektedir. Italya'da konaklama
vergisi sehirden sehire farklilik gostermekte ve genellikle gocuklardan alinmamaktadir. Ornegin
Roma'da kisi bas1 6denmesi gereken konaklama vergisi konaklanan otelin durumuna gére 3 € ile 7 €
arasinda degismektedir. 10 yas altindaki ¢ocuklardan ise konaklama vergisi alinmamaktadir. Milano
da ise bolgedeki konaklama tesislerinde kalan turistler (yerlesik olmayanlar) turizm vergisini ddemek
zorundadir. italya’nin bir ¢ok sehrinde oldugu gibi turist vergisi Milano sehrinde de Milano
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belediyesine tahsis edilmistir. Turist vergileri bu tahsis dogrultusunda hem turizme yonelik yatirim ve
harcamalarda kullanilmakta hem de Milano sehrinin kiltiirel ve ¢evresel varliklarinin bakimi ve
korunmasi i¢in harcanmaktadir (Comune Di Milano, 2021).

3.4. Yunanistan’da Turizm Vergisi

Avrupa’nin énemli turizm merkezlerinden biri de Yunanistan’dir. Turizm diinyasindaki konaklama
vergisine iligkin regililasyonlardan Yunanistan da etkilenmistir. Yunanistan yakin ge¢misteki borg
kriziyle miicadele kapsaminda ek kaynak arayisina girmistir. Yunanistan'i 2018 yilindan itibaren iilke
genelinde uygulamaya koydugu konaklama vergisi bunlardan biridir (Greek Travel Pages, 2018). Bu
durum Yunanistan’da tahsis prensibinin gecerli olmadigin1 géstermektedir. Yunanistan’da borg krizi
ile miicadele kapsaminda ihdas edilen konaklama vergisinin Tiirkiye’deki gibi adem-i merkeziyetci bir
yapida oldugunu gostermektedir. Diger taraftan Tirkiye’den farkli olarak Yunanistan’da spesifik
esasli konaklama vergisi gecerlidir. Konaklanan yerin 6zelligine gore tutar1 0,50 ile 4,00 € arasinda
degisen miktarlarda konaklama vergisi alinmaktadir (Greek Travel Pages, 2018).

3.5. Cesitli Sehirlerde Turizm Vergisi

Avrupa’daki Turizm merkezlerinde uygulanan turizm vergilerinin genel karakteristigi yerel
yonetimlerin turizm maliyetlerini finanse etmektir. Bu hedefe paralel olarak turizm vergi gelirleri yerel
yonetimlere tahsislidir (ETOA, 2019). Avrupa’daki Turizm merkezlerinde konaklama vergisinde
vergilendirme esas1 genellikle maktu olmakla birlikte ad valorem esasisinin da gegerli oldugu yerler de
bulunmaktadir. italya, Ispanya ve Fransa’da kisi bast maktu miktarlar séz konusu iken Viyana’da ad
valorem vergilendirme s6z konusudur. Avusturya’nin baskenti Viyana’da oda tcretinin %3,2'si
oraninda ad valorem esasli vergileme s6z konusudur (ETOA, 2019).

Ayrica konaklanan yerin liikks derecesi (yildizli otel) arttikca konaklama vergisinin de artmasi s6z
konusudur. Konaklamayan turistler bakimindan, kisi basina, giinlik maktu bir tutar vergi olarak
alinmaktadir. Avrupa kentlerindeki turizm vergisinin miktar1 kente gore ve konaklanan yerin
ozelligine gore degismektedir. Ornegin Belgika’min Antwerp sehrinde otellerde kalan kisiler gecelik
2,39 €’luk maktu bir konaklama vergisi o0derken, Briiksel’de sehir vergisi adi altinda, gecelik oda
ticreti tizerinden ve otelin simfi (kag yildizli oldugu) dikkate alinarak ad valorem esasli konaklama
ticreti belirlenmektedir (Lexgo, 2017). Fransa'da konaklama vergisinin tutarinda tatil sezonu etkisi de
dikkate alinmaktadir. Talebin yiiksek oldugu turizm sezonlarinda konaklama vergisi daha fazla
olmaktadir (Service-Public, 2019).

4. TURKIYE’DE TURIZM VERGILERI

Tiirkiye’de turizm sektoriine miinhasir iki mali yiikiimliilik bulunmaktadir. S6z konusu mali
yukimliiliklerden biri Konaklama vergisi digeri ise Turizm payidir. Konaklama vergisi nitelik
itibariyle tiikketim vergisi olup verginin asil yiiklenicisi turizm hizmetinin nihai tikketicileridir (yerli ve
yabanci turistler). Turizm pay1 ise dolaysiz vergi olup verginin miikellefi ve yiikleneni turizm
isletmeleridir.
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4.1. Konaklama Vergisi

Turizm diinyasindaki gelisim riizgar1 turizm merkezlerinden biri olarak Tiirkiye'yi de etkilemistir.
Tiirk vergi sistemine konaklama vergisinin entegre edilmesi 2004 yilinda ilk defa giindeme gelmistir.
Takip eden yillarda (2006 ve 2008 yillarinda) il Ozel Idaresi ve Belediye Gelirleri Kanunu Tasarist
olarak TBMM’ye sunulmus ise de yasalasamamustir (TBMM, 2008).

S6z konusu yasa tasaris1 gerekcesinden konaklama vergisinin turizm bolgelerindeki yerel
yonetimlere gelir saglamak i¢in kurgulandigi anlagilmaktadir (Bozdoganoglu, 2013: 147). Konaklama
vergisine iligkin 2008 yilindaki tasarinin tahsis ilkesi esasli oldugu anlasilmaktadir. Belediye
gelirlerinin 6nemli bir kismin1 yerlesik niifusa gére tahsis edilen genel biitge vergi gelirleri
olusturmaktadir. Turizmden kaynaklanan niifus artis1 yerlesik niifus kapsami disindadir. Bu nedenle
turizmden kaynakli gecici niifus i¢in genel biitge vergi gelirlerinden gelir aktarimi yapilmamaktadir.
Ancak turizm merkezlerinin tatil sezonlarindaki katlanan niifusu yerel yonetimlerin alt ve st yapi
giderlerini artirmaktadir.

Konaklama vergisine iliskin 2008 yilindaki ilk tasarida yerel yonetimlere tahsis edilen bu vergi
merkezi yonetim biitge geliri olarak 2019 yilinda yasalagsmustir. Ancak konaklama vergisine iliskin
7193 sayili Kanunun, Cumhurbagkani tarafindan veto edilmesi iizerine bu kez 7194 sayil1 Kanun ile
yasalasmustir (TBMM, 2019). Konaklama vergisi Tiirk vergi sisteminde yer almis olmakla birlikte
yuriirliik tarihi siirekli ertelenmistir. Konaklama vergisinin yiiriirlik tarihi ilk 6nce bir yil sonrasina
ertelenmistir. Ancak takip eden yillarda da 6nce 1 Ocak 2021 tarihine sonra, 1 Ocak 2022 tarihine
ertelenen konaklama vergisinin yiriirliik tarihi TBMM’de 14 Ekim 2021’de kabul edilen 7338 sayili
Vergi Usul Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile son olarak 1 Ocak
2023 tarihine ertelenmistir.

Gelir Idaresi Baskanligi (GIB) tarafindan Konaklama Vergisinin Uygulama Esaslarina
Yonelik Hazirlanan Genel Teblig Taslagi’na (2020) gore konaklama vergisinin konusu Tiirkiye’deki
konaklama tesislerinde (otel, motel yayla evi misafirhane tatil koyli gibi konaklama tesislerinde)
verilen geceleme hizmetleri ve bu hizmetle birlikte sunulan diger hizmetler olusturmaktadir.
Konaklama vergisinde verginin miikellefi konaklama ve sair hizmetleri sunanlardir. Verginin asil
yiiklenicisi ise tiiketicilerdir (turistler). Bu durumda konaklama hizmeti sunan gercek ve tiizel kisi
niteligindeki isletmeler konaklama vergisini beyan ve 6demekle miikellef tutulmustur. Konaklama
vergisinin matrahi, verginin konusunu olusturan hizmet (katma deger vergisi hari¢) bedellerinin
toplamidir.

Tiirkiye'de konaklama vergisinde ad volarem vergileme esasi gegerli olup vergi oran1  %2'dir.
Ancak GIB tarafindan Konaklama Vergisinin Uygulama Esaslarma Yonelik Hazirlanan Genel Teblig
Taslagi’na (2020) gére Cumhurbaskani, bu orani bir katina kadar artirmaya, yarisina kadar indirmeye,
bu sinirlar iginde farkli oranlar tespit etmeye yetkili kilinmis ve 7194 sayili Kanunun 42’nci maddesi
ile 6802 sayili Kanuna eklenen gegici 3 lincli madde uyarinca konaklama vergisi oraninin 31/12/2020
tarihine kadar %1 olarak belirlenmistir. Buna gore Tirkiye'deki konaklama, yeme i¢me ve sair
hizmeti sunanlarin bu hizmet bedelleri toplami iizerinden %2 oraninda konaklama vergisi tahsil edip
merkezi biitge gelirlerine aktarilmak iizere beyan etmeleri gerekmektedir (GIB, 2020). Tiiketim
(hizmet tiiketimi) iizerinden alinan bu vergi bir tiir dolayli vergi niteligindedir.
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4.2. Turizm Pay1

Konaklama vergisi haricinde turizm sektorii {izerine getirilen bir diger mali yiik ise Turizm payidir.
Turizm payr 15.07.2019 tarih ve 30832 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 7183 sayili kanunla
yiriirliige girmistir. Turizm payini diizenleyen 7183 sayili Kanun’da:

Tiirkiye’nin turizm hedeflerine ulagmasini teminen; turizm imkan ve firsatlarinin diinyada
tanitilmasina, turizm potansiyelinin tiim yonleri ile degerlendirilerek iilke ekonomisine
kazandirilmasina, turizm yatirimlarinin, turizmin iilke ekonomisindeki paymnin ve turizm
sektoriiniin hizmet kalitesinin artirilmasina yonelik faaliyetlerde bulunmak, destek ve kaynak
saglamak amactyla Tiirkiye Turizm Tanitim ve Gelistirme Ajansinin kurulmasi, yonetimi,
denetimi, gelirleri ve faaliyetlerine iligkin usul ve esaslar1 diizenlenmesi amaglanmistir
(Tirkiye Tanitim ve Gelistirme Ajans1 Hakkinda Kanun, 2019).

S6z konusu Kanun’a gore Ajansin gelirlerinin en az yiizde doksan besi, iilke turizminin
tanitilmasina yonelik faaliyetlerin, kalan kismi ise diger faaliyetlerin finansmaninda kullanilirken %5’i
genel biitceye aktarilmaktadir.

Turizm payinda konaklama vergisinin aksine tahsis ilkesi gecerlidir. Turizm payindan elde edilen
gelirin 6nemli bir kismi (%95) Tiirkiye Turizm Tanitim ve Kalkinma Ajansina tahsis edildigi
anlasilmaktadir. Geriye kalan %5’lik pay ise genel yonetim biit¢esine aktarilmaktadir. Turizm pay1 ile
ilgili kanunda belirtilen isletme ve kurumlarin satis gelirleri iizerinden kesinti yapilmasi sz
konusudur. Basta turizm igletmeleri olmak iizere havayolu igletmeleri, hava meydanlarmi ve seyahat
acentalarinin satig gelirleri lizerinden kanunda belirlenmis oranlar {izerinden turizm pay1 adi altinda
kesinti yapilmaktadir. Turizm pay1 oran1 bilesik tesisler ile konaklama tesislerinden binde yedi buguk
iken, Seyahat acentalarindan (miinferit ucak bileti satiglar1 hari¢) on binde yedi buguk, Havayolu
isletmelerinden (ticari yolcu tasimacihigi faaliyetlerinden) on binde yedi buguktur (Tiirkiye Tanitim
ve Gelistirme Ajans1t Hakkinda Kanun, 2019).

Turizm pay1 6zelligi itibariyle dolaysiz vergi niteligindedir. Turizm paymin dolaysiz vergilerden
yegane farki turizm igletmesi zarar etse de turizm paymi 6deme yiikiimliiliigiiniin olmasidir. Zira bir
ticari isletmenin mali kar1 yoksa 6denmesi gereken vergi miktar1 sifirdir. Ancak turizm payinda satis
hasilat1 varsa 6denmesi gereken turizm payinin beyan ve ddeme zorunlulugu bulunmaktadir.

5. TURKIYE’DE CESITLI BELEDIYELERIN BUTCE DENGESI

Tiirkiye’de turizm belli merkezlerde yogunlasmustir. Tiirkiye’deki turizmin yogun oldugu sehirler i¢in
turizm Onemli bir firsat olmakla birlikte, turizm yogunlugu nedeniyle bu sehirlerde kamusal mal ve
hizmet maliyetlerinin artmasi1 da s6z konusudur. Turizm merkezlerindeki kamusal mal ve hizmetlerin
onemli bir kismui ise belediyeler tarafindan sunulmaktadir. Bu nedenle turizm yogun belediyelerin
biitce dengelerinin artan harcamalar nedeniyle biitce acig1 vermesi s6z konusu olabilmektedir. Bu
kapsamda turizmi yogun olan bazi belediyelerin biitce gelirleri ve biitce giderlerinin karsilastirilmasi
ve yerlesik niifusuna gore genel biitceden aldiklar1 yardimlarin irdelenmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de belediyelerin gelirleri 2464 sayili Belediye Gelirleri Kanunu ile diizenlenmistir.
Belediye Gelirleri Kanunu’na gore (1981) belediyelerin gelirlerin bir ¢ok geliri bulunmaktadir. En
onemli belediye gelirleri; Kanunlarla gosterilen belediye vergi, resim, har¢ ve katilma paylari, genel
biitce vergi gelirlerinden ayrilan paylardir.
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Belediyelere ¢esitli kanunlarla bina ve arazi vergileri, harglar gibi gelirler tahsis edilmis ise de
belediyelerin en biiyiik gelir kaynagi niifusuna gore genel biit¢e vergi gelirlerinden aldiklari paylardir.
Belediye niifusu arttikga genel biitge vergi gelirlerinden alinan pay da artmaktadir. Ornegin Antalya
Belediyesi’nin 2020 yili faaliyet raporuna (2020) gore toplam geliri 2,03 milyar TL iken bunun 1,54
milyar TL’sini genel biitge vergi gelirlerinden alinan pay olusturmaktadir. Diger taraftan s6z konusu
belediyenin toplam gelirleri i¢indeki vergi ve harglarin toplam tutarinin ise 68,6 milyon TL oldugu
anlagilmaktadir. Yerel yonetimlere cesitli isimler altinda bir ¢ok harg, resim ve vergi miktar: tahsis
edilmis ise de bu vergiler toplam gelir i¢cinde goreceli olarak az miktarlardadir.

Il Ozel idarelerine ve Belediyelere Genel Biitce Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi Hakkinda
Kanun’a (2008) gore genel biitge vergi gelirleri tahsilatt toplamimin yiizde 1,50'si biiyiiksehir
disindaki belediyelere, yiizde 4,50'si buyiiksehirlerdeki ilge belediyelerine ve yiizde 0,5' il 6zel
idarelerine ayrilmaktadir. Genel biitce vergi gelirleri tahsilati toplamindaki dagitim niifusa gore
dagitilmaktadir (I1 Ozel Idarelerine ve Belediyelere Genel Biitge Vergi Gelirlerinden Pay Verilmesi
Hakkinda Kanun, 2008).

Belediye gelirlerinde niifus en Onemli belirleyici olduguna gore belediyelerin Turizm gibi
mevsimsel ve donemsel niifus yogunlugu nedeniyle artan niifuslari nedeniyle yol, su, kanalizasyon
temizlik gibi bir ¢ok maliyetlerin de artmasi s6z konusudur. Yerlesik olmayan mevsimsel niifus
yogunlugu nedeniyle belediyeler genel biitge vergi gelirleri tahsilatindan fazladan pay alamamaktadir.
Dolayisiyla genel biit¢e vergi gelirlerinin bolimiinde turizm merkezlerindeki belediyeler aleyhine bir
durum s6z konusudur. Yerel yOnetimlere tahsis edilen turizm vergilerinin s6z konusu bdoliisiim
sorunun ¢oziimiinde énemli bir rol iistlenmesi miimkiindiir.

Tablo 1°de turizmi en yogun iller/ilgeler ile ve turizmi en az yogun olan iller segilerek
olusturulmustur. S6z konusu tabloda sehir ve ilge belediyelerinin 2020 yilina iligkin gelir ve gider
biitceleri, turizm yogunluklari yer almaktadir. Antalya ilinin turizm’den kaynaklanan niifus yogunlugu
yaz donemlerinde % 450 katina ¢ikmaktadir. Y1l genelinde ise turizm nedeniyle niifus yogunlugu
katsayisinin % 100 — 500 arasinda olmasi s6z konusudur (Thoooth, 2018). Bu durum Bodrum, Alanya
gibi diger turizm merkezleri i¢in de gegerlidir. Ancak bu turizm merkezlerindeki belediyelerin Genel
biitce vergi gelirleri tahsilatindan yerlesik niifusa gore pay verildiginden s6z konusu turizm
merkezlerindeki belediyeler aleyhine bir durum s6z konusudur.

Tablo 1
Cesitli Belediyelerin 2020 Yili Biitce Dengesi ve Turist Yogunlugu (Milyon TL)

Merkezi
Turizm Niifus Toplam Toplam Biitge Biitge Yerel Vergi
Yogunlugu Gelir Gider Ac181 Gelirlerinden Geliri
Aktarilan
Antalya o
Belediyesi (2020) 0%100-500 1,845 2,031 -186,0 1,514 68,6
Bodrum Belediyesi %100-500 296,6 325,3 287 555 136,0
(2020)
Alanya Belediyesi (2020) %200-500 329,4 385,9 -56,5 103,2 123,6
Burdur Belediyesi (2020) %1- %25 125,7 110,0 15,7 78,6 14,9
Tunceli %%1- %25 50,4 482 26 133 5,5

Belediyesi (2020)

Not. Veriler ilgili belediyelerin 2020 y1l1 faaliyet raporlar1 ve Toooth (2021) verilerinden faydalanarak
yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Tablo 1’e gore Antalya Belediyesi’nin 2020 yil1 net geliri 1,84 milyar TL, net gider biitgesi ise 2,03
milyar TL’dir. Biitge ac181 ise 186 milyon TL’dir. Merkezi biitge gelirlerinden aktarilan pay 1,5 milyar
TL iken 68,6 milyon TL olarak gerceklesmistir. Turizm yogunlugu olmayan Burdur ve Tunceli
Belediyeleri’nin (bunlarin turizm yogunlugu %1-%25°tir) ise turizm yogunlugu nedeniyle fazladan alt
ve Ust yap1 maliyet harcamalarimin goreceli olarak diisik oldugunu séylemek miimkiindiir. Genel
blitce vergi gelirleri tahsilatindan yerlesik niifuslarma gore pay alan bu belediyelerin biitge agig1
vermemesinin ardinda elbette bir ¢ok sebep bulunmaktadir. Ancak Antalya belediyesi gibi turizmin
yogun oldugu belediyeler ile kiyaslandiginda, biit¢e agig1 vermemelerinin sebeplerinden biri de turizm
gibi mevsimsel niifus yogunlugu artisindan kaynaklanan harcamalarinin goreceli olarak diigiik
olmasidir.

Turizm yogunlugunun fazla oldugu yerlesim merkezlerinde yerel yonetim giderleri de artmaktadir.
Belediyeler genel biitge vergi gelirleri tahsilati toplamindan yerlesik niifusa gére pay alabilmektedir.
Turist yogunlugu nedeniyle artan niifus yerlesik niifus kapsaminda olmadigindan bu belediyelerin
gecici niifus yogunlugu nedeniyle genel biitge vergi gelirleri tahsilati toplamindan her hangi bir pay
alamamaktadir. Bu nedenle konaklama vergisi ve turizm pay1 gibi turistik faaliyetlerden elde edilen
gelirlerin yerel yonetimlere tahsis edilmesini elzemdir.

6. SONUC

Tiirk vergi sistemine 2019 yilinda dahil olan ve ancak yiiriirliik tarihi 2023 yilina ertelenen konaklama
vergisi turizm hizmetleri iizerinden alinan dolayl bir vergidir. Diinyadaki uygulamalar incelendiginde
yerel yonetim geliri olarak kurgulandigi anlasilmaktadir. Turizm merkezi haline gelmis olarak
kentlerin artan alt ve iist yap1 maliyetlerini finanse etmek i¢in yerel yonetimlere tahsis edilmig bir gelir
niteliginde olmasina ragmen Tiirkiye’de adem-i merkeziyetci bir yapidadir.

Belediye gelirlerinde niifus en Onemli belirleyici olduguna gore belediyelerin Turizm gibi
mevsimsel ve donemsel niifus yogunlugu nedeniyle artan niifuslar1 nedeniyle yol, su, kanalizasyon
temizlik gibi bir ¢ok maliyetlerin de artmasi s6z konusudur. Belediyelerin en 6nemli geliri genel biitgce
vergi gelirleri tahsilatindan yerlesik niifusa gore alinan paylardir. Yerlesik olmayan mevsimsel niifus
yogunlugu nedeniyle genel biitce vergi gelirleri tahsilatindan fazladan pay alamayan Antalya
belediyesi gibi turizm merkezi belediyelerin gelir biitgelerinin yarisindan fazlasini genel biitce vergi
gelirleri tahsilatindan aktarilan tutarlar olusturmaktadir. Buna karsin turist yogunlugunun fazla oldugu
Antalya ve Bodrum belediyeleri gibi ¢esitli yerel yonetimlerin turizm yogunlugundan kaynaklanan
(temizlik, su ve kanalizasyon gibi iist ve alt yapi) giderlerinde artis s6z konusudur. Turist ¢eken
sehirler aleyhine olan s6z konusu bdliisiim sorununun ¢o6ziimii i¢in turizm vergilerinin yerel
yonetimlere tahsis edilmesi elzemdir.

Tirkiye'de yasalasmamis hali ile yerel yonetimlere tahsis edilmesi planlanan konaklama vergisi
adem-i merkeziyet¢i anlayisa gore genel yonetim vergi geliri olarak yasalagsmustir.  Adem-i
merkeziyet¢i anlayisin konaklama vergisinde hakim olmasimin bir diger etkisi ise yerel yonetimler
aras1 gelir dagitimi sorunudur. Turizmden kaynakli maliyet etkisi yerlesik niifusun refahin1 azaltirken
konaklama vergisi gelirlerinin merkezi yonetime tahsis edilmesi bdlgesel gelir esitsizliklerini
artmasina sebep olacaktir.

Tiirk vergi sisteminde konaklama vergisi ve turizm paymnimn vergilendirilmesinde ad volarem
Olgilitiin tercih edilmesi isabetli bir se¢imdir. Ancak konaklama vergisinin yiiklenicisi vergi
kapsamindaki hizmetlerden faydalananlar oldugu i¢in bireyin gelirini dikkate almayan vergileme
metodolojisi s6z konusudur. Konaklama vergisindeki ad volarem kistas 6nemli olmakla birlikte turizm
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konaklama hizmetlerindeki hizmetin bedeli arttikga artan oranli vergilendirme esasi1 gegerli olabilir.
Ayrica gelir esitsizligi ile miicadele kapsaminda 6grenci, asgari iicretli gibi diisiik gelirli bireylerin bu
vergilerden belirli sartlarda (liiks sayilacak konaklamalar harig; dort ve bes yildizli otel konaklamalart
gibi) istisna edilmesi isabetli olacaktir.
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0z Savunma harcamalar1 ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki iliski pek ¢ok ¢alismaya inceleme
konusu olmustur. Bu caligmadaki ama¢ en ¢ok savunma harcamasi yapan secilmis iilkelerde (ABD, Cin,
Hindistan, Rusya ve Birlesik Krallik) 2000-2020 doénemi askeri harcamalar ve ekeonomik biiyiime verileriyle
savunma harcamalarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmaktir. Ampirik analizin yapilmis oldugu
¢alismada Oncelikle birinci nesil birim kok testerinden olan Levin vd. (2002) ve Im vd. (2003) testleriyle birim
kok durumlart smanmigtir. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Pedroni ve Kao panel esbiitiinlesme
testleriyle incelenerek uzun donem katsayi tahmincilerinden olan FMOLS ve DOLS ydntemleri ile katsayi
tahmini yapilmistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu bulgusuna ulasilmigtir. FMOLS
yontemi sonucuna gore; savunma harcamalarinda meydana gelen %1°lik artis ekonomik biiylimeyi yaklagik
olarak %1,02 oraninda artirmaktadir. DOLS sonucuna goére; savunma harcamalarinda meydana gelen %]1°lik
artis ekonomik biiyiimeyi yaklagik olarak %1,08 artirmaktadir. S6z konusu iilkelerin ele alindig1 panel genelinde
savunma harcamalarindaki artislar ekononomik biiyiimeyi artirmaktadir.
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1. GIRIS

Savunma harcamalari, iilkelerin biitlinliigline yonelik olarak yapilan tehditlerin artan fonksiyonu
seklinde ilgili {ilkelerin refah diizeylerinden vazgecerek milli gelirden ayrilan paydir. Bu harcamalar
iilkelerin ulusal birlik, beraberlik ve egemenliginin siirekliligini saglamak amaciyla yapilan harcama
tiiriinii olusturmaktadir (Koban, 1998). Savunma harcamalari, kamu harcamalar1 igerisinde énemli bir
yere sahip olup egitim ve saglik harcamalarina gore nispeten daha yiiksek bir paya sahip
olabilmektedir (Saunders, 1993: 26).

Ulke ekoomilerinde savunma harcamalarini etkileyen faktorleri; ekonomilerin GSYIH diizeyleri,
ekonomik agidan geligmislik diizeyi, cografi konumlari, i¢ ve dis tehdit unsurlari, 6zellikle konum
olarak yakin gevrede yasanan askeri ve siyasi gelismeler ve bagka iilkelerin savunma harcamalarinin
payidir (Cevik ve Bektas, 2019: 231). Ekonomik biiyiime, ¢iktidaki yani reel gelirdeki bir 6nceki yila
gore meydana gelen artis olarak tamimlanabilmektedir (Durgun ve Timur, 2017: 129). Savunma
hacamalar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligki farkli teoriler agisindan ele alinmaktadir. Savunma
harcamalarinda meydana gelen bir artisin ekonomik biiyiime iizerinde bir artis meydana getirip
getirmedigi konusu ii¢ farkli yaklasimla incelenmektedir. Bunlar; Klasik Yaklagim, Keynes¢i
Yaklasim ve Neo-Klasik Yaklasim olarak siniflandirilabilmektedir (Naimoglu ve Ozbek, 2022: 175-
176). Neo-Klasik modelde savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin arz yonii;
Keynesyen model ise talep yonii ele alinmaktadir. Arz yonii iiretim farktorleri ile teknoloji; talep yoni
harcama diizeyi ve bilesimi olarak etki etmektedir (Dunne vd., 2001: 7). Klasik yaklasima gore ise
savunma harcamalarina yonelik artisla birlikte diger alanlara yonelik harcamalarda artis meydana
gelebilmektedir (Ma vd., 2015: 80)

Savunma harcamalar1 gerek ulusal gerek uluslararasi etkilere sahip olup ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi ekonomistler agisindan iizerinde durulan bir konudur. Savunma harcamalar1 ve
ekonomik biiylime arasinda bir iligki oldugu genel olarak kabul edilse de hangi yonlii ve hangi oranda
oldugu konusunda fikir birligi bulunmamaktadir (Giray, 2004: 182). Bu nedenle savunma harcamalari
ve ekonomik biiyime degiskenleri arasindaki iligski pek ¢ok ¢alismaya inceleme konusu olmustur. Bu
caligmadaki amag¢ en ¢ok savunma harcamasi yapan se¢ilmis iilkelerde (ABD, Cin, Hindistan, Rusya
ve Birlesik Krallik) 2000-2020 donemi askeri harcamalar ve ekonomik biiyiime verileriyle savunma
harcamalarmin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirmaktir. Caligmanin ilk bolimiinde alan
yazinda yer alan savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime {iizerindeki etkisini inceleyen bazi
ampirik calismalara yer verilecektir. Ampirik analiz yontemlerinden yararlanilan bu ¢aligmanin ikinci
boliimiinde 6ncelikle birinci nesil birim kok testerinden olan Levin vd. (2002) ve Im vd. (2003)
testleriyle birim kok diizeyleri sinanmigstir. Ayrica degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Pedroni
ve Kao panel esbiitiinlesme testleriyle incelenerek uzun dénem katsay1 tahmincilerinden olan FMOLS
ve DOLS yontemleri ile katsayr tahmini yapilmistir. Calisma sonu¢ ve degerlendirme boliimi ile
sonlandirtlmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Iktisat alan yazininda savunma harcamalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye dair yapilan bazi
caligmalara Tablo 1’de yer verilmistir.
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Savunma Harcamalari ve Ekonomik Biiyiime Iliskisini Inceleyen Bazi Ampirik Calismalar

Yazar Dénem Ulke Yontem Sonug
a4 3 Asamali En Savunma harcamalar1 ekonomik
Benoit (1973, 1978) 1950-1965  Gelismekte M i i lomek tod:
Olan Ulke tigiik Kareler tylimeyi pozitif etkilemektedir.
17 OECD 2 Asamali En Savunma harcamalar1 ekonomik
Cappelen vd. (1984) 1960-1980 " jjkesi Kiiik Kareler ~ biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
Huang ve Mintz (1990) 1953-1987 ABD SUR Savunma harcamalari ckonomik
9 — biiylimeyi negatif etkilemektedir.
Ward ve Davis Savunma harcamalar1 ekonomik
(1992) 1948-1990 ABD EKK biiylimeyi negatif etkilemektedir.
Dunne ve Vougas 1964-1996 Gliney Hata Diizeltme Savunma harcamalar1 ekonomik
(1999) Afrika Modeli bilyiimeyi negatif etkilemektedir.
. Granger Savunma harcamalar1 ekonomik
Rufael-Wolde (2001) 1950-1991 Cin Nedensellik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir.
Johansen Kisa ve uzun dénemde savunma
. B oo Esbiitiinlesme ve harcamalarindan ekonomik
Karagol ve Palaz (2004) 1955-2000 Tiirkiye Granger bityiimeye dogru tek yonlii negatif
Nedensellik nedensellik vardir.
Granger Savunma harcamalariyla ekonomik
Gorkem ve Isik (2008) 1968-2006 Tirkiye ger biiylime arasinda herhangi bir
Nedensellik S
nedensellik iligkisi yoktur.
ARDL ve Toda- Askeri harcamalarla ekonomik
Ozun ve Erbaykal (2011) 1949-2006 Tiirkiye Yamamoto bilyiime arasinda uzun donemli ve
Nedensellik cift yonlii iligki vardir.
Selvanathan ve Selvanathan Granger Savunma harcamalarindan ekonomik
1975-2013 Sri Lanka ger. biiyiimeye dogru tek yonli
(2014) Nedensellik :
nedensellik vardir.
10 Akdeniz . - Savunma harcamalari ekonomik
Korkmaz (2015) 2005-2012 Ulkesi Panel Veri Analizi biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
- 8 Ortadogu Savunma harcamalar1 ekonomik
Kesginoz ve Olcay (2016) 1991-2014 Ulkesi Panel Regresyon bityiimeyi negatif etkilemektedir.
. 5 Ortadogu Savunma harcamalari ekonomik
Egri vd. (2017) 1970-2012 Ulkesi Panel Regresyon biiyiimeyi negatif etkilemektedir.
Engle Granger
Esbiitiinlesme,
Toda ve Savunma harcamalariyla ekonomik
N } s Yamamoto biiylime arasinda esbiitiinlesme
Kése vd. (2019) 2000-2016 Tiirkiye Nedensellik, iliskisi olup nedensellik iliskisi
Hacker ve yoktur.
Hatemi-J
Nedensellik
Fourier SHIN,
L - oo SHIN Savunma harcamalar1 ekonomik
Naimoglu ve Ozbek (2022) 1960-2019 Tiirkiye Esbiitiinlesme, biiyiimeyi pozitif etkilemektedir.

FMOLS ve DOLS
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3. VERI SETi, EKONOMETRIK METODOLOJi VE UYGULANAN TESTLER

Caligmanin bu bolimiinde en ¢ok savunma harcamasi yapan secilmis bes iilke i¢in savunma
harcamalar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki ampirik olarak incelenmektedir. 2000-2020
donemine ait yillik veriler yardimiyla hem esbiitiinlesme iliskisi hem katsayi tahmini ele alinmistir.
Savunma harcamalari ile ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemek adina 6ncelikle
panel birim kok testlerinden yararlanilmaktadir. Birim kok testlerinin sinanmasit 6nemli olup
boylelikle durgun olmayan yani birim kok igeren seriler standart regresyon teknikleri ile tahmin
edildikleri durumda sahte regresyon sorunuyla karsilagma ihtimali olmaktadir (Harris ve Sollis, 2003).
Birinci nesil birim kok testeri arasinda olan Levin vd. (2002) ve Im vd. (2003) testleri bu ¢alismadaki
degiskenler i¢cin sinanmaktadir. S6z konusu panel birim kok testlerine gore serilerde birim kokiin
varlig1 tespit edilirse uzun donemli iliskinin olup olmadiginin analizi i¢in pael esbiitiinlesme testlerine
bagvurulacaktir. Bu g¢alismada Pedroni (1999) ve Kao (1999) tarafindan Onerilen Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme yontemlerinden yararlanilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucuna ulasildiginda uzun doénem katsay1 tahmincilerinden olan FMOLS ve DOLS yontemleri
uygulanmaktadir.

3.1. Veri Seti

En ¢ok savunma harcamasi yapan (Dolar cinsinden) segilmis bes iilke i¢in (ABD, Cin, Hindistan,
Rusya ve Birlesik Krallik) 2000-2020 donemi askeri harcamalarin ekonomik biiytime lizerindeki etkisi
bu boliimde ele alinacaktir. Ampirik analizde kullanilmak iizere bir model olusturulmustur.

lnGDPt = Bl + lenMILEt + U (1)

Denklem 1’de yer alan InGDP; ekonomik biiyiimenin logaritmasi ve InNMILE; askeri harcamalarin
logaritmasini temsil etmektedir. Ekonomik biiyiime verisi Diinya Bankas1 (WDI) veri tabanindan elde
edilirken (World Bank, t.y.); askeri harcamalar Stockholm Uluslararasi Barig Arastirma Enstitiisii
(STPRI) veri tabanindan elde edilmistir (SIPRI, t.y.). Modelde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici
istatistik bilgilerine Tablo 2’de ve degiskenlerin grafikleri ise Sekil 1’de yer verilmistir.

Tablo 2’de calismada yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri bulunmaktadir. Her bir
degisken icin goézlem sayisi, minimum, maksimum, standart sapma ve ortalama degerleri
gorlilmektedir.

Tablo 2

Degiskenlerin Tammlayici Istatistik Bilgileri

InGDP INMILE
Ortalama 9,113410 5,522830
Medyan 9,224622 6,014349
Maksimum 11,08643 7,789205
Minimum 6,094279 2,602004
Std. Sapma 1,544300 1,655567
Carpiklik -0,331223 -0,244429
Basiklik 1,718553 1,638935
Jargue-Bera 9,104119 9,150231
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Sekil 1
Degiskenlerin Cizgi Grafikleri
InGDP InMILE
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3.2. Panel Birim Kok Testleri

Modelde kullanilan degiskenlerin birim kék durumunu sinamak amaciyla birim kok testlerinden Levin
vd. (2002) tarafindan gelistirilen panel LLC birim kok testi ve Im vd. (2003) birim kok testinden
yararlanilmigtir. Bu testlerin uygulanmasinin sebebi homojen ve heterojen testlerin birlikte kullanimini
saglamaktir. Tablo 3’te panel LLC ve IPS birim kok testleriyle ilgili sonuglar verilmistir.

Tablo 3

Panel Birim Kok Testlerine Ait Bulgular

LLC IMP
S S*T S S*T
Diizey

InGDP -3,13518™ 1,25967 -2,19938" 1,51945

(0,0009) (0,8961) (0,0139) (0,9357)

INMILE -3,26593"" 1,28307 -3,29540™" 2,91472

(0,0005) (0,9003) (0,0005) (0,9982)

1.Dereceden Fark

-3,34815" -4,84844™ -2,26251" -3,09195™

AlnGDP (0,0004) (0,0000) (0,0118) (0,0010)
-2,34452""" -1,55292" -1,76123™ -1,73819™

AlnMILE (0,0095) (0,0602) (0,0391) (0,0411)

Not. Parantez icinde verilen degerler olasilik degerini ve * ~ %1, " %5 ve " %10 diizeyinde
anlamliligi temsil etmektedir. S, sabit ve S*T sabit ve trendli modeli temsil etmektedir.

Tablo 3 sonuglarina gore diizeyde sifir hipotezinin reddedilemedigi ve degiskenlerin birinci farki
alindiginda sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Birinci nesil birim kok testleri bulgularina
gore degiskenlerin birim kok durumu birinci farklarinda duragan ¢ikmistir.
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3.3. Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Testleri

Panel esbiitiinlesme analizleri degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesine imkéan
saglamaktadir. Ekonomik biiyiimenin bagimli degisken olarak ele alindig1 ampirik analiz i¢in Pedroni
ve Kao esbiitiinlesme testleri uygulanmaktadir. Pedroni esbiitiinlesme testindeki temel hipotez
esbiitiinlesme yoktur seklinde ifade edilmektedir. Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testlerine ait bulgular
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4

Esbiitiinlesme Testlerine Ait Bulgular

Pedroni Egbiitiinlesme Testi

Istatistik Anlamlilik
Panel v -1,548597 0,9393
Panel rho -0,093739 0,4627
Panel PP -1,429522 0,0764
Panel ADF -1,495690 0,0674
Grup rho 1,329673 0,9082
Grup PP (parametrik olmayan) -1,180000 0,1190
Grup ADF (parametrik olmayan) -2,218889 0,0132

Kao Esbiitiinlesme Testi

ADF -4,859144 0,0000

Pedroni egbiitiinlesme i¢in yedi tane test 6nerilmektedir. Birinci kategoride yer alan dort testten ilk
ii¢t, parametrik olmayan testlerdir (Atay vd., 2017: 23). Tablo 4’te verilen Pedroni ve Kao
esbiitlinlesme testlerinin sonucuna goére Grup ADF ve Panel ADF istatistiki degerleri anlamliyken aym
zamanda Panel PP istatistigi de anlamlidir. Alt1 tane Pedroni esbiitiinlesme igerisinde ii¢ tanesinin
anlamli olmasi sonucunda paneldeki s6z konusu iilkeler i¢in savunma harcamalari ve ekonomik
bliylime degiskenleri arasinda esbiitliinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Esbiitiinlesme
yoktur hipotezi yani Hy reddedilerek esbiitiinlesme iliskisinin varligi s6ylenebilmektedir. Ayrica Kao
esbiitiinlesme testi i¢in de olasilik degerlerinin anlamli olmasindan dolay1r Hy hipotezi reddedilerek
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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3.4. FMOLS ve DOLS Yontemleri

Panel esbiitiinlesme testlerinden sonra uzun dénem katsayr tahmincilerinden olan FMOLS ve DOLS
testleri uygulanarak katsayi tahmini yapilmaktadir. Tablo 5’te FMOLS ve DOLS yo6ntemlerinin
sonuclar1 verilmistir.

Tablo 5

FMOLS ve DOLS Yontemlerine Ait Bulgular

FMOLS DOLS
Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi
, 1,082887""
Panel Genel 1,028205  (0,0000 30,98962 ' 29,4
i ( ) (0,0000) 7654

Not. Parantez igindeki degerler olasilik degerini ve “ ” %1 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir.

Tablo 5’te verilen hem FMOLS hem DOLS yontemleri sonucunda savunma harcamalarinin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.
FMOLS yontemi sonucuna gore; savunma harcamalarindaki %1°lik bir artis ekonomik biiylimeyi
%1,02 oraninda artirmaktadir. DOLS sonucuna gore; savunma harcamalarindaki %1°lik bir artis
ekonomik biiyiimeyi %1,08 artirmaktadir. FMOLS ve DOLS yontemlerinin sonuglar1 benzer bulgular
vermektedir. Sonuglara gore s6z konusu iilkelerin ele alindigt panel genelinde savunma
harcamalarindaki artislar ekononomik biiylimeyi artirmaktadir.

4. SONUC

Savunma harcamalari1 ve ekonomik biiylime degiskenleri arasindaki iliski pek ¢ok caligmaya inceleme
konusu olmaktadir. Bu galismada en ¢ok savunma harcamasi yapan se¢ilmis iilkelerde (ABD, Cin,
Hindistan, Rusya ve Birlesik Krallik) 2000-2020 donemi askeri harcamalar ve ekeonomik biiyiime
verileriyle savunma harcamalarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi incelenmistir. Ampirik analiz
yontemlerinin yapilmis oldugu ¢alismada oncelikle birinci nesil birim kok testerinden olan Levin vd.
(2002) ve Im vd. (2003) ( testleriyle birim kok durumlar1 sinanmigtir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi Pedroni ve Kao panel esbiitiinlesme testleriyle incelenerek uzun dénem katsay1
tahmincilerinden olan FMOLS ve DOLS yontemleri ile katsayr tahmini yapilmistir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu bulgusuna ulasilmistir. FMOLS yodntemi sonucuna gore;
savunma harcamalarindaki %1’lik artis ekonomik biiyiimeyi %1,02 oraninda artirmaktadir. DOLS
sonucuna gore; savunma harcamalarindaki %1’lik artis ekonomik biiyiimeyi %1,08 artirmaktadir. S6z
konusu {ilkelerin ele alindigi panel genelinde savunma harcamalarindaki artiglarin ekononomik
bliylimeyi artirdigi sonucuna ulagilmstir.

Benoit (1973, 1978), Rufael-Wolde (2001) ve Naimoglu ve Ozbek (2022) calismalari ile bu
calismanin bulgulari benzer nitelik gdstermektedir. Bu ¢alismada savunma harcamalar1 ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkiler yoniinde sonug elde edilmistir. Bu sonuca gore s6z konusu iilkelerde
savunma harcamalarmin savunma sanayii gelistirme potansiyeli yiiksektir seklinde yorum
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yapilabilmektedir. Askeri harcamalarin savunma sanayiinin gelisiminde politika araci olarak
yararlanilabilecegi durum s6z konusu olabilmektedir. Bu {ilkelerde savunma harcamalarinin ekonomik
biiyiimeyi artirmasi savunma alanindaki gelisim siirecinin {iretimi ve teknolojinin igsellestirilmesini
saglayabilecegi ileri siiriilebilmektedir.
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0z Bu calismada, BIST 100 Endeksi ile cesitli yatirim araglar1 arasindaki nedensellik iliskisi, Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilecektir. Analize dahil edilen yatirim araglari bitcoin, dolar, altin ve
petroldiir. Analizde, geleneksel yatirim araglarina ilaveten, yeni bir yatirim araci olan bitcoin verileri de
eklenmistir. Bitcoin verilerinin hesaplamaya dahil edilmesinin sebebi, son zamanlarda kullanicilar tarafindan
tercih edilen bir yatirim araci olmasidir. lgili analiz, 2012 Mart-2021 Aralik dénemine ait aylik, BIST 100,
bitcoin, dolar, altin ve petrol dénem sonu verilerini kapsamaktadir. Analizde kullanilan paket program E-Views
12°dir. Analiz sonucuna gore; bitcoin ve altin arasinda ¢ift yonlii, dolar ve bitcoin arasinda ¢ift yonlii, bitcoinden
BIST 100’e, BIST 100°den dolara, dolar iizerinden de altina tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu gériilmiistiir.
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ABSTRACT In this study, the causality relationship between the BIST 100 Index and various investment
instruments will be analyzed with the Toda-Yamamoto causality test. Investment instruments included in the
analysis are bitcoin, dollar, gold, and oil. In the analysis, in addition to traditional investment tools, data on
bitcoin, a new investment tool, has also been added. The reason for including Bitcoin data in the calculation is
that it is an investment tool preferred by users recently. The related analysis includes monthly, BIST 100,
bitcoin, dollar, gold, and oil period-end data for the period 2012 March-2021 December. The package program
used in the analysis is E-Views 12. According to the analysis result; it has been observed that there is a
bidirectional causality relationship between bitcoin and gold, bidirectional causality between dollar and bitcoin,
one-way causality from bitcoin to BIST 100, from BIST 100 to dollar, and from dollar to gold.
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1. GIRIS

Yatirimeilar, tasarruflarini degerlendirmek icin finansal piyasalarda cesitli islemler yapmaktadirlar. Bu
islemler kisa veya uzun donemli olup yatirimcilarin kar elde etme giidiisiinden kaynaklanmaktadir.
Yatirimeilarin islem yapabilecegi cesitli finansal enstriimanlar bulunmaktadir. Bu enstiimanlarin
basinda hisse senetleri gelmektedir. Hisse senetleri yatirim yapan kisiye kar payi, temettii gibi bazi
haklar saglamaktadir. Hisse senetlerinin yani sira doviz, altin, petrol de yatinm araci olarak
kullanilmaktadir. Kullanicilar, kendi para birimlerinin deger kaybedecegini diisiindiikleri zaman doviz
yatirimlarma yonelebilmektedirler. Ozellikle dolarizasyon olgusunun yasandigi iilkelerde, siklikla
tasarruflarin dovize yatirildigr goriillmektedir.

Dolarizasyonun sebepleri arasinda iilkedeki mevcut enflasyonun yiiksekligi ve doviz kurunun
oynak olmas1 yer almaktadir. Yiiksek enflasyona sahip bir iilkede, bireylerin satin alma giicii
azalmaktadir. Doviz kurlarinin oynakligi neticesinde, bireyler yerli para birimini elinde tutmak
istemeyecekler, ¢linkii alternatif maliyetleri artacaktir (Raheem, 2017: 697).

Geleneksel yatirim araglarinda oldukga biiylik bir paya sahip olan altin; genellikle kullanicilar i¢in
giivenli bir liman olarak goriilen, uzun yillar elde tutulan, gelecekte de degerini koruyacagi diisiiniilen
bir finansal aragtir. Finansal okuryazarligi olmasa da bir¢ok kullanici altina yatirim yapabilmektedir.
Bireylerin yani sira devletler de kendi kasalarinda altin rezervi tutmaktadir.

Petrol ise; haneler ve sirketler i¢in giiniimiizde de 6nemini koruyan bir enerji kaynagidir. Bu kit
kaynagin uygun sekilde tahsis edilmesi i¢in, diizgiin isleyen bir petrol piyasasi gerekmektedir. Bu
nedenle brent petrol, uluslararasi ticareti yapilan ham petroliin fiyatlandirilmasi i¢in kullanilmakta ve
brent petrol miktar olarak ham petroliin yaklasik olarak ti¢te ikisini olusturmaktadir (Rushlow ve
Bauer, 2021: 88).

Son yillarda altin, petrol, doviz alim satiminin yapilmasina ilaveten, kripto para birimlerine olan
talebin arttigt goriilmektedir. Kripto para birimlerinden en yliksek islem hacmine sahip olani,
bitcoindir. Bitcoin, son yillarin “dijital altin1” olarak goriilmekle birlikte, diger yatirim araglarina gore
oldukga riskli olabilmektedir. Bitcoin piyasasinda, sert yiikselislerin ardindan, diisisler
yasanabilmektedir.

Bitcoin'in yaratacisi, Satoshi Nakamoto olarak bilinmektedir. Bu sanal sistemde islemler, esler
arasi (peer-to-peer-P2P) ag1 ile uygulanmaktadir. Merkeziyetsiz bir sistem iizerine kurulan bitcoin,
giiclii bir kriptografi ile korunmaktadir. Bireyler, sirketler, hatta hiikiimetler de dahil olmak {izere,
bitcoini kontrol edememektedir. Bu yeni para birimi fiziksel olmamakla birlikte olusturulan sistem,
manipiilasyon ve yolsuzluga kars1 dayanakli oldugu diistiniilmektedir (Caetano, 2015: 2).

Bitcoin herhangi bir merkezi kontrol olmadan, kripto para birimi platformunda islem yapilmasini
saglamaktadir. Bitcoinin halka ilk kez agildigi tarih, 2008 mali krizinden kisa bir siire sonrasina
rastlamaktadir. Bu kriz, bitcoinin yaraticis1 Satoshi Nakamoto i¢in, merkezi olmayan bir sistem
kurulabilmesinde itici gii¢ olusturmustur. Bitcoin, uluslararasi para transferine izin vererek itibari para
birimlerinin yerine kullanilabilmektedir. Bitcoinde islem iicreti ya ¢ok diisiik olmakta ya da herhangi
bir islem ticreti bulunmamaktadir (Kaushal vd., 2022:172).

Bitcoin miktari, piyasada sinirl sayida bulunmaktadir. Piyasaya siiriilen son bitcoinin, 2140 yilina
kadar dolasimda olmasi beklenilmektedir. Suanda piyasada, 12,5 milyon miktarinda bitcoin
bulunmaktadir. Bitcoin, yatirimcilara anonim olarak iglem yapabilme imkani sunmaktadir.
Yatinmcilar bitcoin {izerinden islem yaptiginda, yatirnmcilarm kullanict adi gibi 6zel bilgileri
yansitilmamaktadir. Bitcoin {iizerinden yapilan tiim bu islemler, zincire bagli bloklar halinde
birlestirilmekte ve hareket giinliigiine kaydedilmektedir (Bohr ve Bashir, 2014: 94).
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Bitcoin, kripto para piyasasindaki para birimleri arasinda piyasa degeri en biiyiik paya sahip para
birimidir. Bitcoin’in toplam piyasa degeri 70 milyar USD {iizerinde seyretmektedir. Bitcoinin, son 5
yildaki piyasa degeri 700 kattan fazla artig gostermistir ve bitcoin reel ekonomide daha fazla kabul
edilen bir 6deme araci roliinii iistlenmektedir. Bu nedenle, analizde bitcoin verilerine yer verilerek
yatirim araglar1 ve BIST 100 Endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin bulunmasinda daha kapsamli
bir ¢alisma yapilabilmesi hedeflenmistir (Pichl ve Kaizoji, 2017: 474-476).

Bu ¢alismada, BIST 100 Endeksi ile bitcoin, dolar, altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iliskisinin incelenmesi amaglanmustir. Analizdeki veriler arasinda nedensellik iliskisi saptanarak
iliskinin hangi yonde oldugu bulunacaktir. Analizde kullanilacak nedensellik testi, Toda-Yamamoto
nedensellik testidir. Analize bitcoin verileri de dahil edilerek yalnizca geleneksel yatirim araglarinin
degil, bitcoin verilerinin de BIST 100 Endeksi ile olan iliskisi test edilecektir. Bitcoin verilerinin
analize dahil edilmesinin nedeni, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek kripto para birimi olmasidir.
Analizde kullanilan ilgili yatinm araglari ile BIST 100 Endeksi’nin iliskili olarak birlikte hareket
edecegi beklenilmektedir. Calismada, oncelikle literatiire yonelik bilgiler verilecek, daha sonra ilgili
analiz hakkinda teorik bilgiler sunulacaktir. Sonrasinda ekonometrik analiz yapilarak sonug¢ kismina
yer verilecektir.

2. LITERATUR TARAMASI

Mevcut literatiir ¢aligmalarinin, pay senedi endeksleri ile ¢esitli yatirim araglar1 arasindaki iligkiyi
inceledigi goriilmektedir. Literatiirde yatirim araglarmin yani sira makroekonomik gostergelerden de
yararlanildigi goriilmiistiir. Caligmalarda ilgili iliski kurulurken genellikle nedensellik testlerinden
faydalanilmistir. BIST 100 Endeksi ile yatirim araglar1 arasindaki iliskinin incelendigi calismalar
asagida yer almaktadir.

Sharma ve Mahendru (2010), ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi, ¢coklu regresyon modeli ile analiz etmistir. Analiz kapsaminda Bombay Borsasi
verileri ile doviz kuru, doviz rezervi, altin fiyati, enflasyon orani arasindaki iligki ortaya konulmustur.
Analiz, Ocak 2008'den Ocak 2009'a kadar olan déonemden haftalik veriler alinarak olusturulmustur.
Sonug olarak, enflasyon ve doviz rezervi hari¢ diger bagimsiz degiskenler ile hisse senedi fiyati
arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Mulyadi ve Anwar (2012), ¢alismalarinda Endonezya’daki hisse senedi getirisi ile altin getirisi
arasindaki iliskiyi probit ekonometrik model yardimiyla incelemistir. ilgili model, 1997-2011 yillart
arasin1 kapsamaktadir. Uygulama sonucunda, altin yatirimlarinin, hisse senedi yatirimlarina gore daha
kazangli, yatirnmeilar i¢in daha giivenli bir liman oldugu goriilmiistir.

Yildiz (2014), ¢alismasinda BIST pay senedi endeksi ile déviz kuru, altin ve faiz oran1 arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testi ile dlgmiistiir. Finansal krizin yagsandigi 2001 ve 2008 yillarina ait
veriler, istatiksel olarak anlamli sonu¢ vermediginden, hesaplamaya dahil edilmemistir. Calisma
sonucunda, ilgili degiskenler ile BIST pay endeksi arasinda negatif iliski oldugu goriilmektedir. Bu
iligkiler, faiz orani ile uzun donemli etkiliyken, doviz kuru ve altinla kisa donemde etkilidir.

Oncii vd. (2015), calismalarinda Ocak 2002-Kasim 2013 dénemindeki giinliik verilerden
yararlanarak BIST 100 Endeksi, dolar kuru ve altin fiyatlar1 arasinda Engle Granger esbiitiinlesme testi
uygulamislardir. Calisma neticesinde, BIST 100 verilerinin altin ve dolar kuru verileri arasinda
esbiitiinlesme olmadig goriilmiistiir. Dolar kuru ve altiin, BIST 100 Endeksi’nin Granger nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Sandal vd. (2017), calismalarinda BIST 100 Endeksi ile petrol ve altin fiyatlari arasindaki iliskiyi
Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Uygulama, 2005 Ocak-2015 Aralik

donemindeki aylik verileri kapsamaktadir. Analiz neticesinde, altin fiyatlarindan, hisse senedi
fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. BIST 100 Endeks fiyatlari ile
petrol fiyatlar1 arasinda herhangi bir iligkiye rastlanilmamstir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), ¢alismalarinda dolar ve euro doviz kuru ile BIST 100 Endeksi ile
Borsa Istanbul’da yer alan segili 24 borsa endeksi arasindaki iliskiyi ARDL ve Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile incelemislerdir. Uygulama, 03.01.2011-26.05.2016 donemine ait verileri
icermektedir. Analiz neticesinde; 24 borsa endeksi arasindan BIST Tekstil Deri Endeksi ile euro doviz
kuru arasinda, dolar kuru ile ise BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji Endeksleri arasinda
nedensellik iligkisi oldugu gortilmiistir.

Erdas ve Caglar (2018), ¢aligmalarinda bitcoin, altin, brent petrol, dolar, S&P 500 ve BIST 100
Endeksi arasindaki iliskiyi, Hatemi-J nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Analizde bitcoindeki
hareketlerin, diger finansal araglari etkileyebilme giicii 6lglilmek istenilmistir. Analiz sonucunda, S&P
500 fiyatlar ile bitcoin fiyatlari arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu, bitcoindeki pozitif bir sokun,
S&P 500 Endeksi’nde negatif, bitcoindeki negatif bir sokun, S&P 500 Endeksi’ne pozitif ve negatif
etki yaptig1 goriilmiistiir. BIST 100 Endeksi ile bitcoin arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamistir.

Giiney ve Saka Ilgin (2019), ¢alismalarinda BIST 100 endeksinde islem goren hisse senetleri ile
faiz orani, doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi olgmiislerdir. Analizde VAR modeli ile
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Yapilan analiz, Aralik 2007-Mayis 2018 donemlerini
kapsamaktadir. Analiz neticesinde, BIST 100 endeksi verileri ile; faiz oran1 ve altin fiyatlar1 arasinda
¢ift yonlii nedensellik iliskisine, dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kilig ve Ucaktiirk (2020), calismalarinda 25.12.2009-30.03.2018 dénemine ait, BIST 100, faiz
orani, altin ve dolar kuruna ait haftalik veriler arasindaki iliskiyi, Johansen esbiitiinlesme testi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda, BIST 100’den dolar ve faize
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunurken, altin ile herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamamustir.

Soyaslan (2020), calismasinda bitcoin ile BIST 100 Endeksi, BIST Banka ve BIST Teknoloji
Endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile olgmiistiir. ilgili analiz, 21.04.2011-
11.02.2020 dénemine ait bitcoin, BIST 100, BIST Banka, BIST Teknoloji Endeksi giinliik kapanis
verilerini icermektedir. Calisma neticesinde, BIST 100 Endeksi ile bitcoin arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu goriilmektedir. Kisa donemde, ilgili veriler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamustir.

Ilgili literatiirde yapilan ¢alismalarin, pay senedi endeksi ile altin, ddviz kurlari, petrol, faiz gibi
yatirim araglari arasindaki iligkiyi inceledigi goriilmektedir. Bu iligski kurulurken genellikle nedensellik
testlerinden yararlanilmistir. Nedensellik testlerine ilaveten esbiitiinleme testleri ile analizler
desteklenmistir. Analiz sonuglari, incelenen doneme gore degisebilmekle birlikte, genellikle ilgili
veriler arasinda tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmustir.
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3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Veri Seti

Calismada, BIST 100 Endeksi verileri ile bitcoin, dolar, altm ve brent petrol verileri arasimdaki
nedensellik iliskisi incelenmektedir. Bu iligkinin olup olmadigi, varsa da tek veya ¢ift yonlii oldugu
belirlenilmesi amaglanmaktadir. Analizde kullanilacak paket program, E-Views 12’dir. Calismaya
dahil edilecek veriler, 2012 Mart-2021 Aralik dénemine ait ay sonu kapanis verileridir. ilgili veriler,
http://tr.investing.com/ sitesinden almmustir. Ilgili analizde bitcoin BTC, dolar USD, altin XAU, brent
petrol XBR kisaltmalartyla gosterilecektir.

3.2. Yontem

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, yaklagim olarak diizeltilmis VAR modeline dayali arastirma
yapmaktadir. Bu yeni yaklasimda, Granger nedensellik testi sirasinda degiskenler arasinda olasi
duragan olmayan veya esbiitiinlesme islemi yapilmadan geleneksel nedensellik iligkisi
kurulabilmektedir. Toda-Yamamoto, optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi islemi (k) ile baslar,
daha sonra biitiinlesme seviyesi dmax belirlenilmektedir. Duraganlik testi (birim kok testi)
degiskenlerin 1(0), I(1) ve 1(2)'de duragan oldugunu gosteriyorsa, maximum biitiinlesme derecesi
(dmax) 2 olacaktir. Uygulanan modele, biitin degiskenlerin maximum biitiinlesme dereceleri
(dmax) gecikme uzunlugu olarak eklenecektir. Gecikme uzunlugu ve maximum biitiinlesme dereceleri
(dimax) ile VAR modeli kullanilarak ilgili nedensellik testi Formiil 1 ve Formiil 2 vasitasi ile tahmin
edilmektedir (Paul, 2020: 10-11).

k+d k+d
=105 + &i=1 g 5% t—it &i=1 T i t—i T €1t
Yi-g,, X Bliv,+ 2 Baix,_;+¢ 1)

k+d k+d
Xi=gy, Zic1 o Brix, i+ ict U Boiv i + £y (2)

Toda-Yamamoto nedensellik testi, serilerin duragan olmasi sartin1 bulundurmasa da, maksimum
biitlinlesme derecesinin bulunmasi amaciyla birim kok testi yapilacaktir. ADF birim kok testi, Formiil
3 yardimi ile bulunmaktadir (Dickey ve Fuller, 1979; Glynn vd., 2007: 66).

AY,=(p—-1) Y- + ue 3)

Uygulamada ilk olarak, ADF birim kok testi yapilacaktir. Ardindan modele uygun gecikme
uzunlugu belirlenecektir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde VAR modelinden yararlanilacaktir.
Gecikme uzunlugu bulunduktan sonra, biitiinlesme derecesi de eklenerek, ilgili nedensellik testi
yapilacaktir.

3.3. Amprik Bulgular

Birim kok testi yapilmadan Once, analizde kullanilacak olan degiskenlerin tamimlayici istatistik
sonuclarina yer verilmistir. 2012 Mart-2021 Aralik donemine ait ay sonu kapanig verilerinden olusan
BIST100, BTC,USD, XAU ve XBR nin tamimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 1°de gdsterilmektedir.
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Tablo 1

Tammlayict Istatistik Sonuclar:

Endeks Ortalama Medyan Sstzg?r?;t Carpiklik Basiklik Gsi;zyllesrln
BIST 100 265,55 258,3 90,11 0,36 2,16 118
BTC 8.115,02 1.097,05 14.268,34 2,38 7,81 118
usD 4,25 3,51 2,45 1,25 4,56 118
XAU 1.417,88 1.316,73 240,21 0,69 2,18 118
XBR 24,76 15,94 19,7 0,96 2,31 118

Tablo 1’e gore en yiiksek ortalama, medyan, standart sapma, carpiklik ve basiklik degerleri
BTC’ye aittir. BIST100, BTC, USD, XAU ve XBR verilerinin tamami saga carpik bir dagilim
gostermektedir. Ayrica verilerin tamami basiktir ve normalden daha dik bir dagilim gdstermektedir.
Ilgili analiz her bir degiskenden 118 gozlem sayis1 olmak iizere, toplamda 590 gdzlem sayisindan
olusmaktadir.

Tablo 2
ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Endeks Sabitli Sabitli Trendli Sabitsiz Prob.
BIST 100 (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
BTC (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
USD (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
XAU (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00
XBR (%5 Level) -2,88 -3,44 -1,94 0,00

Birim kok testi, seriler duraganlik sartin1 saglayip saglamadigimi gérmek amaciyla yapilmaktadir.
Seriler arasinda gergek bir iligkinin varolabilmesi ig¢in, ilgili seriler duraganlik sartin1 saglamalidir.
Duraganlik sartinin saglanmasi, ADF birim kok testi ile 6lgiilecektir.

Yapilan ADF birim k&k testi sonucunda, BIST 100, dolar, altin, brent petrol ve bitcoin verilerinin
duragan olmadig1 gériilmiistiir. Bunun neticesinde, ilgili verilere fark alinma islemi yapilmistir. BIST
100, dolar, altin, brent petrol verileri 1. dereceden fark alma islemi yapilarak, duraganlastirilmistir.
Bitcoin verilerinin ise, 2. dereceden farki alinarak, duraganlastirma islemi gerceklestirilmistir. Bunun
sonucunda, verilerin maksimum biitiinlesme derecesinin 2 oldugu sonucuna ulasilmistir. Birim kok
testi yapilan serinin olasilik degerlerinin, 0,05’ten kii¢iik olmasi1 nedeniyle, serinin duragan oldugu
goriilmektedir. %5 diizeyine ait duraganlastirilan verilere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de
gosterilmistir.

Birim kok testi yapildiktan sonra, gecikme uzunlugu bulunarak biitiinlesme derecesi eklenecektir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, VAR modelinden yararlamlmaktadir. Ilgili sonuglar, Tablo
3’te gosterilmistir.
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Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3.506,85 NA 7,28 64,52 64,77 64,62
1 -3.062,00 832,57 3,29 56,82 57,68* 57,17
2 -3.021,29 72,45 2,47 56,53 58,01 57,13
3 -2.988,49 55,36 2,16 56,39 58,49 57,24
4 -2.952,21 57,91 1,79 56,18 58,90 57,28
5 -2.911,86 60,70 1,38 55,90 59,23 57,25
6 -2.839,53 102,20 6,01 55,03 58,98 56,63
7 -2.772,25 88,87 2,91 54,26 58,82 56,11
8 -2.733,90 47,14 2,44 54,01 59,20 56,11
9 -2.680,44 60,81* 1,59* 53,49* 59,29 55,84*

Tablo 3’te Akaike bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu, 9 olarak belirlenmistir. Gecikme
uzunlugu 9 olarak belirlendikten sonra; Toda-Yamamoto nedensellik testi yapabilmek icin ilgili
modele, degiskenlerin uygun gecikme uzunluguna ilave olarak, maksimum biitiinlesmesi derecesi
eklenmistir. Uygulanan modelde, biitiin degiskenlerin d+2, yani 11. gecikmeleri eklenmistir (Akkus,

2021: 294).

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra, Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilacaktir.
Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucuna gore, olasilik degerlerinin 0,05’ten kii¢iik olmasi
istenilmektedir. Olasilik degerlerinin, 0,05’ten kiigiik olmasi, ilgili veriler arasinda nedensellik
iligkisinin bulundugunu ve verilerin birbirlerini anlamli olarak etkiledigini gostermektedir.

Tablo 4

Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Bagimh Degisken: BIST 100

Excluded Chi-sq df Prob.
BTC 17,16 9 0,04
usD 13,66 9 0,13
XAU 11,58 9 0,23
XBR 6,90 9 0,64
All 65,37 36 0,00
Bagimh Degisken: BTC

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 6,28 9 0,71
usD 22,80 9 0,00
XAU 46,25 9 0,00
XBR 10,36 9 0,32
All 139,90 36 0,00
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Tablo 4’iin Devami

Bagimh Degisken: USD

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 18,89 9 0,02
BTC 98,40 9 0,00
XAU 14,68 9 0,10
XBR 2,63 9 0,97
All 205,27 36 0,00
Bagimh Degisken: XAU

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 13,31 9 0,14
BTC 61,33 9 0,00
usb 16,14 9 0,06
XBR 7,62 9 0,57
All 156,01 36 0,00
Bagimh Degisken: XBR

Excluded Chi-sq df Prob.
BIST 100 15,60 9 0,07
BTC 16,91 9 0,05
usD 9,67 9 0,37
XAU 6,76 9 0,66
All 67,08 36 0,00

Tablo 4’te, Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonucuna ait veriler yer almaktadir. Tablo 4’te
BIST 100, bitcoin, dolar, altin ve brent petroliin bagimli degisken oldugu olasilik degerleri
goriilmektedir. BIST 100’{in bagimli degisken oldugu olasilik degerlerinde, bitcoin olasilik degerinin
0,04 olmasi, bitcoin iizerinden BIST 100’e dogru nedensellik iliskisinin bulundugunu géstermektedir.
Bunun anlami, bitcoin, BIST100’iin Granger nedenidir ve bitcoin fiyatlarmin BIST 100 iizerinde
anlamli etkisi bulunmaktadir. Bu durumda, bitcoin fiyatlar1 arttikga, BIST 100 fiyatlarmin arttigs,
bitcoin fiyatlar1 azaldikga, BIST 100 fiyatlarmin azaldigi yorumu yapilabilmektedir. Diger tiim
bagimli degiskenler i¢in de benzer yorumlar yapilabilmektedir. Bitcoinin bagimli degisken oldugu
durumda; dolar ve altin iizerinden bitcoin fiyatlarina, dolarin bagimli degisken oldugu durumda; BiST
100 ve bitcoin {izerinden, dolar fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Altinin bagiml
degisken oldugu durumda; bitcoin fiyatlar1 iizerinden, altina dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Brent petrol bagimli degisken oldugunda ise, olasilik degerleri 0,05’ten kiiglik
olmadigi i¢in, herhangi bir verinin Granger nedeni olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Analiz sonucundan
hareketle; bitcoinden BIST 100’e tek yonlii, BIST 100°den dolara tek yonlii, dolar iizerinden altina tek
yonlii, bitcoin ve dolar arasinda ¢ift yonlii, altin ve bitcoin arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Tek yonlii nedensellik iliskisinde, bagimsiz degisken; bagimli degiskenin
Granger nedenidir ve bagimsiz degisken, bagimli degiskeni anlamli olarak etkilemektedir. Cift yonlii
iliski durumunda ise; her iki degisken de birbirini anlamli olarak etkilemekte ve birbirlerinin Granger
nedeni olmaktadirlar. Bu durumda; bitcoin fiyatlar: artarken, dolar fiyatlarinin artacagi, dolar fiyatlari
artarken bitcoin fiyatlarinin artacagi yorumu yapilabilmektedir. Aynit durum bitcoin ve altin igin de
gecerlidir. Bu kalemler, diisiis yasadiginda da birlikte diisiis yasayacaklardir.
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4. SONUC

Glinlimiizde yatirim araglarina ait kalemler oldukca farklilagmaktadir. Bitcoin ve altcoinlerin ortaya
cikmasi, finans diinyasindaki hareketlerin de seyrini degistirmektedir. Yatirimcilar, tasarruflarini
merkeziyetsiz ve blok zinciri teknolojisini kullanan bu pazarlarda kullanmaya baglamislardir. Bazi
yatirimeilar, blok zinciri tabanli yatirim araclaria talep gosterirken, yatirimcilarin birgogu geleneksel
yatirim araglarini kullanmaya devam etmektedir. Geleneksel yatirim araglarinda, dolar, altin, petrol
gibi enstriimanlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Calismada, BIST 100 endeksi ile gesitli yatirim araclari arasinda iliski kurulmasi amaglanmstir. Bu
dogrultuda, BIST 100 endeksi ile, bitcoin, dolar, altin, brent petrol fiyatina ait veriler arasinda bir
nedensellik iligkisi aranmistir. Calisma kapsamina, Mart 2012-Aralik 2021 donemine ait ay sonu
kapanis verileri dahil edilmistir. Analizde, E-Views 12 paket programi kullanilarak Toda-Yamamoto
nedensellik testi yapilmistir. Analiz sonucunda, bitcoin ve altin arasinda ¢ift yonli, bitcoin ve dolar
arasinda ¢ift yonlii, bitcoinden BIST 100’e tek yonlii, BIST 100°den dolara tek yonlii, dolar iizerinden
de altina tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Analizde ulagilan sonuglar Kilig
ve Ugaktiirk (2020) ile Sandal vd. (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalarla benzer sonuglar verirken,
Erdas ve Caglar’in (2018) calismalari ile farklilik gostermektedir.

Sonugtan hareketle, yatirrm araglarmin birbirlerini etkiledigi goriilmektedir. Ozellikle, yeni bir
yatirim araci olan bitcoinin, analizde kullanilan geleneksel yatirim araglari ile olan nedensellik iliskisi
sonucu carpicidir. Analiz sonucunda, bitcoin iizerinden; BIST 100, altin ve dolara dogru nedensellik
iligkisi oldugu goriilmektedir. Dolayisi ile, bitcoinin ilgili verileri anlamli olarak etkileyecegi yorumu
yapilabilmektedir. Ozellikle kripto para birimleri dolar iizerinden degerlendiginden bitcoin verilerinin,
dolar verilerinin Granger nedeni olmasi muhtemel bir sonu¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonugtan
hareketle, bitcoin fiyatlarinda yasanan olumlu gelismelerin BIST 100, altin ve dolar1 olumlu olarak
etkilemesi beklenilmektedir. Yatirimcilar, ilgili sonuca gore portfoylerini farklilastirarak risklerini
minimize edebileceklerdir.

Analiz sonucunda 6zellikle bitcoinin, dolar ve altin ile ¢ift yonlii nedensellik iliskisine sahip olmasi
dikkat ¢ekicidir. Gelecekte yapilacak olan ¢aligmalarda bitcoinin yani sira farkli altcoin birimlerine yer
verilerek mevcut ¢alismalarin kapsaminin arttirilmasi saglanilabilecektir.
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0oz Tiiketici davranigi, kisinin iriin ve hizmetleri se¢me, satin alma, kullanma ve elden ¢ikarmadaki
kararlart ve bunlarla ilgili faaliyetleri olarak tanimlanabilir. Tiiketici davraniglarinin temelini satin alma karar
stireci olusturur. Ayni kiiltiirde biiylimiis, ayn1 yas ve ayni meslege sahip bireylerin satin alma davranislarinin ve
karar siireglerinin farkli oldugu goriilmektedir. Bunun en dnemli etmenlerinden biri de bireylerin sahip olduklar1
degerlerdir. Bu ifadeden de anlagilacag: iizere, aslinda tiiketicinin satin aldigi, algilanan {riiniin degeridir.
“Tiketici degeri” kavrami aslinda dogasi geregi normatif bir bakis agisina sahiptir. Bu ¢aligmada “Tiiketici deger
algis1 ne demektir?”, “Tiiketici neden deger satin alir?” gibi sorulara; kiiltiirel, kisisel deger algisi ve fayda-
maliyet degiskenleri ele alinarak cevap aranmaktadir. Ayrica ¢alismada deger algisini, tiiketici agisindan
degerlendiren modellemelere de yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici tercihi, deger algisi, satin alma karar siireci, maliyet-fayda analizi

JEL Smmiflandirmasi: A13, D11, D46, D61

ABSTRACT Consumer behavior can be defined as the decisions of the person in choosing, buying, using,
and disposing of products and services and related activities. The basis of consumer behavior is the purchase
decision process. It is seen that the purchasing behaviors and decision processes of the individuals who have
grown up in the same culture and who have the same age and the same profession are different. One of the most
important factors of this is the values that individuals have. As can be understood from this expression, it is
actually the value of the perceived product purchased by the consumer. The concept of consumer value actually
has a normative view of its nature. In this study, answers are sought to the questions such as " What does the
value of consumer perception mean?", "Why do consumers purchase value?" through cultural, personal value
perception, and benefit-cost variables. In addition, models that evaluate the perception of value concerning the
consumer are also included in the study.

Keywords: Consumer preference, value perception, purchasing decision process, cost-benefit analysis

JEL Classification: A13, D11, D46, D61

* Sorumlu yazar / Corresponding author.
E-posta adresi / E-mail address: ulkututar@cutto.org (U. Tutar)

This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License.

Cilt/Volume: 3 Sayv/Issue: 1 Haziran/June 2022


https://orcid.org/0000-0003-3586-4952
https://orcid.org/0000-0002-2639-666X

48 U. Tutar ve F. Camlibel

1. GIRIS

Degerler; bireylerin ideal yasam bicimlerinin ne olmasi gerektigi ile ilgili inanglar1 ve bireylerin
giivenlik, sayginlik, toplumdaki konumunu koruma gibi degiskenler tarafindan sekillenen, insan
davraniglarina rehberlik eden, diisiince ve ilkeler biitiiniidiir (Gutman, 1982: 60). Oliver (1999) degerin
biligsel bir yargi oldugu tezini ortaya atmaktadir. Oliver (1997: 28) tiiketici deger algisini “iriiniin
kullanimi veya tecriibe edilmesi sonucunda elde edilenler yani tiriiniin performansi ile iiriinii elde etme
maliyetlerinin karsilastirilmas: sonucu ortaya ¢ikan yargi” olarak tanimlamaktadir. Oliver, iiriiniin
kullanimi sonucu tiiketicinin elde ettigi degeri “kalite” ile elde etme maliyetlerini ifade eden deger
kavramini ise tiiketicilerin “fiyat” ile degerlendirdigini vurgulamaktadir (Duman, 2003: 51).

Benzer sekilde, Zeithaml’a (1988: 14) gore de algilanan deger, tiiketicinin kendisine sunulan mal
ya da hizmetlere iligkin algilamalar1 temelinde bir {riiniin faydast1 hakkindaki genel
degerlendirmesidir. “Deger; diisiik fiyattir, verilenler karsiliginda alinan her seydir, ddenen fiyat
karsiliginda elde edilen kalitedir, bir {irlinde olmasi istenilen her seydir.” seklinde siralayan Zeithaml,
“degeri” nelerin olusturdugunu belirlemeye calistigi aragtirmasinda, tek bir liriin kategorisinde dahi,
cevaplarin oldukga kisisel oldugunu tespit etmistir (Eskiler ve Altunisik, 2015: 518).

Algilanan deger subjektif bir kavramdir. Tiiketicilere, kiiltiirlere ve zamana gore degisiklik
gosterebilmektedir. Bir iirliiniin satin alim Oncesinde, satin alim esnasinda, kullanim sirasinda ve
kullanimdan sonraki asamada farkli oncelikler, degerin algilanmasinda belirleyici olabilmektedir
(Altunel ve Giinlii, 2015: 194). Deger algisi, liriiniin kullanimi1 veya tecriibe edilmesi sonucu elde
edilenler ile {iriinii elde etme maliyetinin karsilastirilmasi sonucu ortaya ¢ikan kisisel yargilar olarak
ifade edilebilir.

Isletmelerin tiiketiciye sundugu dort iiriin boyutu, “Uriin 6zellikleri, iiriinii elde etme siireci, iiriin
deneyimi ve maliyetler” tiiketicinin deger algisim1 sekillendirmektedir (Kothari ve Lackner, 2006:
245). “Tiiketicinin Deger Algist = Uriin + Uriinii Elde Etme Siireci + Uriin Deneyimi-Maliyetler”
seklinde formiile edilebilir (Ural, 2008: 5).

Diger taraftan paraya karsi degeri temsil eden kalite ile fiyat arasindaki degis-tokus da degerin
tanimlarindan en yaygin olamidir. Farkli tiiketiciler igin algilanan degerin bilesenleri farklilik
gosterebilir. Cilinkii kalite ve fiyat bileseni, paranin algilanan degeri lizerinde agikca farkli ve ayrigan
etkilere sahiptir (Sweeney ve Soutar, 2001: 204).

Isletmelerin ¢ogu iiriin-odakli yaklasimla faaliyetlerini siirdiirmektedirler (Kothari ve Lackner,
2006: 347). Isletmenin siirdiiriilebilirligini pazarda yasanan yogun rekabet ve alternatif mal ve
hizmetlerin ortaya ¢ikis1 zorlastirmaktadir. Uriin-odakli yaklagimla faaliyet gdsteren isletmeler yeni
iirlinler iiretmekte ve pazarda tiiketicilerin kabuliinii umut etmektedirler. Modern pazarlama anlayisini
benimseyen isletmeler ise tiiketicinin degisen istek ve gereksinimlerinden yola g¢ikmaktadirlar.
Pazarlama diinyasinin son geldigi nokta ise, tiikketici istek ve gereksinimlerinin daha derin bir sekilde
analiz edilerek iiriiniin tiim tiiketim siirecinde yarattig1 degerlerin dikkate alinmasi geregidir. Deger
temelli pazarlama yaklasiminin temel diisiincesine gore, tiiketici iiriin satin almaz. Tiiketicinin satin
aldig1 degerdir. Pazarlama yoneticisi, isletmenin uzun donem karliligini arttiran ve deger yaratan
boyutlarin ne oldugunu ve tiiketici tarafindan nasil algilandigini anlamalidir (Ural, 2008: 5).

Etkin pazarlama stratejilerinin planlanmasinda miisterilerin tiiketim faaliyetlerinin kapsamli bir
analizinin 6nemi ilk olarak Boyd ve Levy (1963) tarafindan belirtilmistir. Boyd ve Levy pazarlama
stratejilerinin, miisterinin ihtiyaclar1 ve davrams kaliplar1 agisindan planlanmasi ve uygulanmasi
gerektigini savunmuslardir (Lai, 1995: 382).
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2. TUKETICi DEGER ALGISININ BELIiRLEYICILERI

Tiiketici icin deger; istedikleri ve {rlinii satin alip kullandiktan sonra elde ettikleri ile ilgili bir
yaklagimdir. Deger tiiketicinin 6dedigi karsiliginda, beklediginden fazlasini elde ettigi zamandaki
anlam1 ve durumu ifade etmektedir (Cop ve Yiiziiak, 2016: 54). Davranisin hem belirleyicisi hem
nihai sonucu roliinde gorev alan deger kavrami bireylerin hayatini diizenleyen ve davraniglarina yon
veren bir giigtiir (Sengiider, 2000).

“Insanlarmn belirli bir iiriinii satin almak icin ne gibi sebepleri vardir?” Lai, (1995) tiiketim
davranis1 analizine dayanarak, sekil 1° de goriilen tiiketiciler i¢in {irlin degerlemesi ve iirlin faydalar
tipolojisi modelini belirlemistir. Bu model, tiiketicinin deger algisimi belirlemek igin kiiltiirel degerleri,

kisisel degerleri, tiiketim degerlerini ve {irlin faydalarini entegre etmenin gerekli oldugunu
vurgulamaktadir (Lai, 1995).

Tiiketicinin deger algisim belirleyen kiiltlirel degerler, kisisel degerler ve fayda iligkisi Sekil 1°de
verilmektedir.

Sekil 1

Tiiketici Deger Algisinin Belirleyicileri

1 Kisisel Dederler

(Belirli birortamda kendini
gergeklestirme)

Kiiltiirel Degerler

(kendini gergeklestirme) J

, A '
Genel Uriin Faydas
(Or: Tiiketim Degerleri
| .Fonksivonel 5. Estetik I . .
2 Sosyal 6. Zevke Ait (hedonik) (Or.: Zarif bir eve ve mobilyalara sahip
3.Duyvgusal 7.Durumsal olma fikirleri)
4.Bilissel (epistemik) &.Biitiinsel
t o -

iiriinler Algilanan Uriin Faydalar

(O Evin belirli dzelliklerinin takdir

(Or.: Evleilgili birgok tzellik) edilmesi)

E Mesnel vada vavgin olarak bilinen durumlar

[:l Crenel bilis vevaalzi

Not. “Consumer values, product benefits and customer value: a consumption behavior approach”, Lai,
1995’ten uyarlanmigtir.

2.1. Kiiltiirel Degerler

Kiiltiirel, sosyal ve ailevi ortamlar, bireysel inanglarin olusumunu ve gelisimini etkiler. Sosyokiiltiirel
bir ortamda, bir dizi deger genellikle neyin istenildigi konusunda yaygin olarak paylasilan inanglar
temsil eder. Bu sosyokiiltiirel inanglara “kiiltiirel degerler” ya da “toplum temel degerleri” denir.
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Serbestlesme ve entegrasyon cabalari, Ozellikle 1987 sonrasi bankacilik sisteminin bilangolarinda
onemli yapisal degisiklikler yaratmistir. Hiikiimetin doviz kuru ve borg politikasini biraz degistirdigi
1987'den baslayarak, mevduat disi fonlarin 6zel bankalarin toplam yiikiimliiliikleri i¢indeki nispi pay1
kalic1 olarak artti1 ve 1993'te zirveye ulasti. Diger bir deyisle, bu donemde, Tiirk 6zel bankalar
mevduat yerine mevduat disi fonlar ikame etmeye galigmustir.

Maddi ve manevi olmak {izere iki grup 6geden olusan kiiltiirde maddi (teknolojiden, esyaya her
tirli arag gere¢) ve manevi Ogeler (dil, din, inanglar, gelenekler) birbirleriyle siirekli etkilesim
halindedir.

Kiiltir, insanlarin yasam bigimlerini etkilerken; yasam bigimleri de insanlarin tiiketim
aliskanliklarin1 etkilemektedir. Ayni kiiltiirel ve sosyal gruptaki insanlarin paylastiklart kusaktan
kusaga aktardiklar ortak anlamlar, ortak duygusal reaksiyonlari, karakteristik bilgi ve inancglar1 ve
tipik davranis kaliplarimi igerir (Peter ve Olson, 2008). Bir toplumda hem maddi ve manevi kiiltiir
ogeleri, hem de ortak anlamlar bireylerin tiiketim davranislarini ¢ok yakindan etkilemektedir. Ornegin,
Hindistan pazarinda buzdolaplarinin daha kiiclik ebatli ya da satislariin diisiik olmasi, Hintlilerin
yiyeceklerini daha c¢ok baharatla muhafaza etmelerinden dolay1 buzdolabina cokta fazla ihtiyag
duymamalarindan kaynaklanmaktadir.

Benzer sekilde Japonya ve Tokyo’da gezerken yemek-icmek ayip kabul edildigi i¢in eglence
parklarinda insanlarin oturup bir seyler yiyebilecegi restoranlara ihtiya¢ duyulurken, ABD’de
Amerikalilar eglence parklarinda restorana ihtiyag duymadan yiyecek ve igeceklerini ellerine alarak
park icerisinde gezerek tiiketebilmektedirler (Kog, 2017: 206).

Kiiltiir kendi igerisinde farkliliklar gosterebilmektedir. Bunun nedeni toplum igerisinde alt
kiilttirlerin ve yine alt kiiltiiriin unsuru olan sosyal siiflarin olmasidir. Schiffman ve Kanuk (2007) alt
kiiltiiriin tiiketici davraniglarin1 ve deger algisin1 6nemli 6lctide etkiledigini ifade ederek, alt kiiltiirt;
yas, din, ik, milliyet, gelir, cinsiyet, aile tipi, meslek ve gevre olarak tiiketici davranisi agisindan
kategorize etmistir.

2.2. Kigsisel Degerler

Kisisel degerler; bireylerin, kendileri ig¢in neyi arzu ettigine dair inanglar1 ve ihtiyaglariyla yakindan
baglantili degerleridir. Bu degerler; kisisel, sosyal ve Kkiiltiirel 6grenme yoluyla tiiretilmis ve
degistirilmistir. Bilissel bir perspektiften bakildiginda, kisisel degerler, sosyal ve Kkiiltiirel
modifikasyondan sonra, altta yatan ihtiyaclarin zihinsel temsilidir, diinyanin gergekleri géz Oniinde
bulundurulur ve bireyin kisiligini yansitir. Kisisel degerler, belirli durumlarda farkli eylem ve yargilara
rehberlik eden inanglardir. Bu nedenle, kisisel degerler soyuttur.

Uriinlere yonelik kisisel algilar1 temsil eden kisisel deger boyutu; materyalist, hedonik ve &z kimlik
degerlerinden olusmaktadir. Oz kimlik degeri, tiiketicinin gdstermek istedigi 6z imajiyla iiriiniin
uyumluluk derecesini belirlerken, iiriiniin tiiketicide olusturdugu duygusal tatmin boyutu hedonik
degeri ifade eder. Kisisel degerin tamamlayicist olan sosyal deger boyutu ise tiiketicinin tercih ettigi
irtiinlerle, referans gruplarina lyeligin isareti ve seckinlik goOstergesi olarak algilanan prestij
degerlerini sembolize eder (Wiedmann vd., 2007).

Maslow (1954), Rokeach (1973) ve Feather’in (1977) ¢alismalarini temel alan Kahle ve Kennedy
(1988), (List of Values — LOV) sekiz deger igeren degerler listesi olusturmustur. Olusturdugu deger
listesinde bulunan degerlere sahip kisilerin tiiketici davraniglarini kategorize etmistir (Kog, 2017: 199).

Bir diger degerlerle ilgili model ise “Degerler ve Yasam Tarzlar (Value and Lifestyles- VALS)” ve
“Degerler ve Yasam Tarzlar1 2 (VALS2)” dir. En ¢ok bilinen ve ¢ok kullanilan yasam tarzi 6lgme
yontemi degerler ve yasam tarzlart (VALS)’dir. VALS 1980 yilinda, Stanford Arastirma Enstitiisii
arastirmacilar1 Mitchell ve Spengler tarafindan gelistirilmistir. Giiniin sartlarina uymadigi ve yetersiz
kaldigi i¢in 1980’lerin sonuna dogru elestirilmeye baglanmistir. Bu elestirilerin sonucu olarak Stanford
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Arastirma Enstitlisii tarafindan tiiketici davraniglarimt daha iyi tahmin etmek i¢in VALS2
gelistirilmistir (Ercis vd., 2007: 285).

Gelistirilen ve sekiz yasam tarzi grubuna ait degerlerin belirlendigi bu 6lcekte iki faktor temel
almarak hazirlanmigtir. Bu faktorler, tiiketicinin kaynaklar1 ve kisisel yonelimidir. Gelir, egitim,
kendine giiven, saglik, satin alma istegi, zekd ve sahip olunan enerji seviyesi “kaynaklar1” ifade
ederken statii ve faaliyet uyumu ise “kigisel yonelimi” ifade etmektedir (Witchel, 2002: 271).
Tiiketicilerin kaynaklarmin seviyesi ve kisisel yonelimine gore belirlenen yasam tarzlari1 ve degerlerini
gosteren gruplar Tablo 1°de verilmektedir.

Tablo 1

Yasam Tarzi ve Degerleri Gosteren Gruplar

Gruplar Ozellikler

Rafine olmus zevklere ve yiiksek 6z saygiya sahip, gelir diizeyi yiiksek iist
1. Gergeklestirenler sosyal sinifi temsil eden hayatlarin da ¢ok fazla gesitlilik olan yenilikleri ve
teknolojiyi yakindan takip eden degisime agik kisiler.

Iyi egitimli, arastirmaci, sorumluluk bilinci ve sosyal sorumlulugu yiiksek,
halinden memnun kisilerdir. Gelir diizeyleri bircok sosyal sinifa goreyiiksek
olmasina ragmen satin alacaklari {iriinlerin dayanikliligina ve iglevine gore
tercih eden mantikl: tiiketicilerdir.

2. Nail Olanlar

Otoriteye saygili, muhafazakar, basari odakli, geleneksel yasam tarzini
benimseyen aktif tiiketicilerdir. Aile ve is imajlar1 onlar igin ¢ok 6nemlidir.
Bagarimin kanit1 sayilacak marka degeri yiiksek, prestijli iiriin ve hizmetleri
almak isterler.

Geng, enerjik, azimli ve asi tiiketicilerdir. Heyecani arayan sira dis1 yonleri
vardir fakat bu arayiglart gelip gecicidir. Kolay vazgegebilirler. Sosyal
faaliyetler onlar i¢in o6nemlidir. Aktif bir sosyal hayata sahiptirler ve
harcamalarinin ¢ogunu sosyal ortamlarda gercgeklestirirler.

3. Basarililar

4. Deneyimleyenler

Muhafazakar, gelenek ve goreneklere 6nem veren, din, toplum ve ulusal
kurallara itaat eden kisilerdir. Vakitlerinin ¢ogunu aileleri ve iiyesi olduklari
toplumsal ve dini organizasyonlar da gegirirler. Gelirleri ¢ogunlukla orta
diizeydir ve daha ¢ok yerli tirtinleri tercih ederler.

5. inananlar

Pratik ve fonksiyonel driinleri tercih ederler. Liiks iiriin meraklar1 yoktur.
Kendi kendine yetebilen, geleneklerine ve ailelerine bagli ¢ocuk, yetistirme,

6. Yapicilar evlerindeki kiigiik onarimlar1 yapma ve bahge isleri disinda ¢okaz ilgi alanlar
vardir. Otoriteye saygili, 6zel hayatlarina hassas muhafazakar kisilerdir. Yeni
fikirlere temkinli ve kuskucudurlar.

Ekonomik, sosyal kaynaklar1 yetersiz olmasina ragmen moda {iriinleri ve
eglenceyi severler. Bagkalarimin fikirlerine 6nem verirler. Cok paraya sahip
olmak isterler. Gosterigli iriinleri tercih ederek zengin imaji olusturmaya
caligirlar.

7. Cabalayanlar

Egitim seviyeleri, gelir diizeyleri ve sosyal becerileri diisiik, endiseli ve
8. Miicadele Edenler cekingen bireylerdir. Sevdikleri markalara bagliliklar1 yiiksek olmasina
ragmen zevklerine yonelik titketim aligkanliklar1 ¢ok diigiiktiir.

Not. “The use of psychographics as an indicator of job success for online faculty”, Witchel, 2002’den
uyarlanmustir.
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Ercis vd. (2007) calismalarinda; Erzurum’da yasayan tiiketiciler arasinda “Degerler ve Yasam
Tarzlar1 2 (VALS2)” modelini uygulayabilecekleri bir anket caligsmas1 yaparak yasam tarzi gruplarini
tespit etmiglerdir. Daha sonra bu tarzlarin satin alma karar siirecine roliinii incelemis ve su sonuglari
elde etmisglerdir; “deneyimleyenler”, “gayret edenler” daha c¢ok kullandiklar1 iiriiniin yeni bir
modelinin piyasaya ¢ikmast mevcut kullandiklar iirtine karsi hosnutsuzluk ve bikkinlik duymalarina
neden olmaktadir. Yeni alternatif {rtinler tercih ederken “nail olanlar” ve “yapicilarin” iriin
hakkindaki bilgiyi ailelerinden edindikleri ve iirlinlin ihtiyaglarini karsilamasina dikkat ettikleri tespit
edilmistir. Alternatifleri degerlendirme asamasinda, “nail olanlarin” alternatifleri degerlendirirken
daha c¢ok iriiniin Ozelliklerine baktigi, iiriinde aradigir Ozellikleri listeleyip, ihtiyacim1 en ¢ok
kargilayacak iirlinii tercih ettigi ve biitiin {irlin alternatiflerini degerlendirdigi ortaya ¢ikmistir. Satin
alma sonrasinda ise “nail olanlar grubunun” tatmin oldugu {iriinii arkadasina tavsiye eden, bu iriin
markasini sonraki alisverislerinde de tercih eden tiiketici grubu oldugu gortilmistiir. Ayrica
“deneyimleyenlerin” ve “nail olanlarin” triinden tatmin olmadiklart durumda; tiiketici koruma
derneklerine basvurduklar ve firma hakkinda yakinlarini uyardiklar1 da belirlenmistir.

Tiiketicilerin deger algilarina (kisisel, sosyal ve finansal degerlerine) ve yasam tarzlarina yonelik
satin alma davramglar1 {izerine yapilmig c¢aligmalardan biri de Sitiitemiz ve Kurnaz’in (2016)
caligmasidir. S6z konusu calismada; cinsiyete gore tiiketicilerin liiks degere yonelik algilarinda
belirgin farklarin olup olmadig: arastirilmistir. Arastirmada, Istanbul ilinde yasayan tiiketiciler ana
kiitle olarak belirlenmis ve 18 yas tlizerindeki 1100 kisiden olusan 6rnekleme anket uygulanmistir.
Anket verileri kesfedici faktor analizine tabi tutulmustur. Calismada liiks algisinin olusmasinda,
finansal, fonksiyonel, kisisel ve sosyal olmak iizere dort temel deger boyutu tespit edilmistir.
Calismanin sonucunda kadin tiiketicilerin liikks deger algisinda “sosyal deger boyutu” daha onemli
iken, erkek tiiketiciler i¢in “kisisel deger boyutu” en 6nemli boyut olarak bulunmustur.

Y kusag tiiketicilerinin fiyata yonelik algilarin1 saptamak ve bu algilarin cinsiyete ve aligveris
sikligina gore degiskenlik gosterip gostermedigini belirlemek igin Bozbay ve Akturan (2017)
aragtirmalarinda 226 kisiye anket uygulamis ve elde edilen veriler ile birlikte hipotezler t-testi ve
Anova Testi kullanilarak analiz edilmistir. Arastirma sonucuna gore; Y kusagi kadin tiiketiciler erkek
tiiketicilere kiyasla indirim duyarliligi ve fiyat bilinci agilarindan farklilik gostermektedir. Kadinlar,
erkeklere nazaran fiyat uzmanhgr ve indirime duyarliligi bakimindan daha pozitif algilara sahiptir.
Bunlarin yan1 sira Y kusaginda siklikla giyim aligverisi yapan tiiketicilerin fiyat uzmanlig1 ve prestij
duyarliliklarinin, daha az aligverig yapan tiiketicilere oranla daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmstir.

2.3. Tiiketici Degeri ve Fayda Iliskisi

Tiiketicilerin iirlinlerde aradigi olasi faydalarin kapsamli bir sekilde anlasilmasi, pazarlamacilarin
saglam pazarlama stratejilerini, Ozellikle iirlin farklilagtirmasini veya konumlandirmasini formiile
etmeleri i¢in temel bir dayanaktir. Sheth vd. (1991) tiiketicinin se¢imini etkileyen bes iiriin faydasini;
islevsel, sosyal, duygusal, epistemik ve kosullu olarak siniflandirmistir. Sheth ve arkadaglari iiriin
faydalarii tiiketim degerleri ile birlestirmektedir. Tiiketicinin {irlinden elde ettigi fayda degeriyle
dogru orantilidir. Tiiketici degerinin fayda iliskisi boyutunu asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir
(Sheth vd., 1991:163):

(1) islevsel fayda, bir iiriiniin fonksiyonel veya fiziksel performans kapasitesini ve bir tiiketicinin
iriinii kullanirken veya tiiketirken dogrudan deneyimleyebilecegi, somut 6zelliklerini ifade
eder.

(2) Sosyal fayda, bir iriiniin (Giyim, miicevher, ev veya otomobil gibi) sosyal sinif, sosyal statii
veya belirli bir sosyal grupla iligkisinden elde edilen algisal faydalardir. Dikkat ¢ceken, gbze
carpan Uriinler ve onlarin sembolize ettigi statiiler sosyal fayda 6zelligi tasir.

(3) Duygusal fayda, bir tiriiniin duygular1 veya duygusal durumlar1 uyandirma kapasitesinden elde
edilen algisal faydaya isaret eder. Duygusal faydalar; ¢ocukluk deneyimleri, mutluluk hissi
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uyandiran yiyecekler gibi genellikle kisisel, kendine 6zgii anlamlar, tatlar ve anilar ile
iliskilidir.

(4) Epistemik fayda, bir riiniin meraki tatmin etme, yenilik saglama veya bilgi arzusunu
kargilama kapasitesinden elde edilen kazanim anlamina gelir. Kesif, yenilik arayan ve
cesitlilik arz eden tiiketim davranislari, epistemik deger arayisinin 6rnekleridir. Ayrica, bir
tiiketicinin yeni triinleri benimseme egilimi epistemik fayda ile tutarlidir (Sheth vd., 1991).

(5) Estetik fayda, bir {rlinin giizellik duygusu sunma veya kigisel ifadeyi gelistirme
kapasitesinden elde edilen kazanim anlamina gelir. Estetik fayda genellikle siibjektif ve
kendine Ozgiidiir. Stil talepleri, iiriin-gériinim talepleri, sanatsal iiriin alimlart ve moda
takipleri, tiiketicilerin estetik faydalar takip etmelerinin 6rnekleridir.

(6) Hedonik fayda, bir iriiniin, eglenme, zevk alma ihtiyacini karsilama kapasitesinden elde
edilen kazanim anlamina gelir. Hedonik fayda bir¢ok iiriiniin 6nemli bir boyutunu ifade eder.
Insanlar her zaman rasyonel ya da “ciddi” faydalar aramazlar; rahatlamak veya dikkat
dagitmak isteyebilirler. Bir tatil gezisi yapmak, barlara gitmek, spor yapmak, ¢izgi film
izlemek ya da TV programlarini izlemek hatta arkadaslariyla eglenmek i¢in komik hediyeler
almak hedonik fayda arayisinin 6rnekleridir.

(7) Durumsal fayda, bir iiriiniin belirli durumlarda durumsal ihtiyaclar1 karsilama kapasitesinden
elde edilen kazanim anlamina gelir. Bir iiriin, islevsel, sosyal ya da diger faydalarini artiran,
onceden belirlenmis fiziksel veya sosyal durumlarin varliginda durumsal deger kazanir.

(8) Biitlinsel fayda, bir biitiin olarak bir iiriin kiimelenmesi i¢inde tamamlayicilik, uyumluluk ve
tutarliliktan elde edilen algisal faydaya atifta bulunur. Giysi, mobilya ve gida tiiketiminde
biitiinsel faydalar siklikla gereklidir. Biitlinsel iiriin faydasi, bir {iriin kombinasyonundan elde
edilen “sinerji”nin bir sonucudur. Pazarlama stratejisi iizerindeki etkisi yiiksektir. Ornegin; Bir
evin satin alinmasi, ev biiyiik bir ev ise islevsel fayda saglayabilir, bulundugu lokasyon
yiiksek statiilii olarak kabul ediliyorsa sosyal fayday: da saglamis olur. Dahasi tiiketici, ev
sahibi olmakla kendini giivende hissediyorsa duygusal fayda saglanmis olur, ev satin alma
yeniligi zevkli oldugundan beraberinde epistemik fayda da saglanmis olur ve evin tiim aile
fertlerinin ihtiya¢ duydugu gereksinimlere cevap veriyor olmasiyla birlikte durumsal fayda
olusturularak biitlinsel fayda saglanmis olur.

2.4. Fiyat-Deger Iliskisi

Tiiketici aragtirmacilart; tiiketicilerin, bir tirlini “islem degeri” ugruna degil, kendi ihtiyaclarin1 veya
kisisel degerlerini tatmin edecek sekilde karsilamak i¢in satin aldiklarini iddia etmektedirler.

Pazarlama stratejistlerine gore “deger” demek, degisimdeki bir seyin geri doniisli anlamina gelir
(6rnegin, dolar degeri degiskendir). Gale ve Swire (2006) c¢alismalarinda 6zellikle piyasada rekabet
eden irilinler icin tiikketicinin fiyat-deger algisii etkileyecek 3 temel yontemden bahsetmektedir.
Bunlar; “Onem-Performans Analizi”, “Miihendislik Ekonomisi” ve “iliskilendirme Analizidir.
Fiyatlama yapilirken sadece iireticinin maliyetleri degil tiikketicinin satin alma maliyetinin boyutlariin
da degerlendirilmesi gerekmektedir.

2.4.1. Onem-performans analizi

Bu yaklagim, Customer Value Inc. Sirketi tarafindan gelistirilmistir. Benzer iriin {ireten rakip
markalar arasindaki farkliliklarin para birimi ile ifade edilmesini saglayan bu analiz ile tiiketici deger
farkliliklarmin fiyata dondstiiriilmesi, sadece iiriiniin temel O6zellikleriyle degil, iriiniin psikolojik
yararlarindan tutunda iyi markalara yakinlig: ile ilgili iligkisel niteliklere kadar tiim detaylarinin da
fiyata dondstiirebilmesini saglamaktadir. Ayrica, {irliniin performansiyla ilgili tiiketicinin algiladig
deger farkliliklarinin da parayla ifade edilmesine olanak tanimaktadir (Ural, 2008: 6).
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2.4.2. Miihendislik ekonomisi (ekonomik deger analizi)

Tiiketici igin satin alma maliyeti sadece iiriiniin fiyati ile stmirli degildir. Uriine erisim maliyeti, {iriiniin
kullanim maliyeti, psikolojik maliyetler gibi maliyetler tiiketici agisindan satin alma maliyeti olarak
degerlendirilir. Bu nedenle fiyatlama yapilirken bu faktorlerin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir.

2.4.3. Iliskilendirme analizi

Yeni {riinlerin tasarimlart i¢in uygulanan Pazar arastirmalart ile benzerlik gosteren bu analiz; iiriiniin
performansinda veya temel 6zelliklerinde yapilacak bir iyilestirmenin, {iriiniin degerinde ne kadarlik
bir artisa neden olacagini ortaya koyar. Bu deger artisinin karsiligi olan maliyetler de hesaplanarak
deger artig-maliyet karsilastirmasi yapilmaktadir. Iliskilendirme analizi ile birlikte dnem-performans
analizi de kullanilmaktadir.

Tiiketicinin daha iyi bir performansa 6demeye istekli oldugu yiiksek fiyatin tahmini, {irlin
iliskilendirme analizi ile belirlenebilmektedir. Ornegin; tiiketiciye bir anket olusturularak farkl
markalarda ki benzer {iriinler i¢in; “Teknik desteksiz diislik fiyat m1 6demek ister, yoksa hem garanti
hem teknik destek secenekleri ile birlikte yiiksek fiyat m1 ddemek ister?” hangisini tercih ettikleri
sorulabilir. Benzer sekillerdeki anketler sonucunda, nem performans analizinin paraya doniistiirilmiis
verileri de kullanilarak tiiketicinin 6demeye istekli oldugu yiiksek tiriin fiyati belirlenmektedir.

Tiiketicinin fiyat igin algiladigi degerin hesaplanmasinda; 6nem-performans analizi, fiyat verileri,
ekonomik deger analizi (miihendislik analizi) ve iliskilendirme analizi birlikte degerlendirilmelidir
(Gale ve Swire, 2006: 2-3).

Giliniimiizde, tiriiniin tiiketimine veya kullanimina dayali {irlin faydasi, tiiketicilerin algilayabilecegi
tek fayda degildir. Bugiiniin tiiketicileri, geleneksel iirlin avantajlarina ek olarak, kalite, fiyat, satin
alma kolaylig1 ve satis sonrasi hizmeti de igeren genisletilmis bir fayda kavramina sahiplerdir. Bir
iriiniin satin alimmasinin lojistik faydalar, tiiketicilerin satin alma ve satin alma ile ilgili diger (satin
alma sonrasi) tiiketim destek 6zelliklerinden elde edebilecegi faydalardir. Bunlar, Sekil 2’de goriildiigii
gibi satin alma kolayligi, satin alma keyfi, cesitli secenekler, kisa siparig siiresi, parca ve sarf
malzemelerinin kullanilabilirligi, garanti ve satis sonrast hizmeti igerir.

Model, tiiketici tarafindan dikkate alinan bir satin alimin ilgili maliyetlerini; parasal maliyet, zaman
maliyeti, riskler ve insan enerji maliyetini gostermektedir. Parasal maliyet sadece parasal 6deme
anlamina gelir. Zaman maliyeti, edinim veya tiiketim ile ilgili faaliyetler i¢in gerekli olan siireyi ifade
eder. Tiiketiciler, tiiketici faaliyetlerinin belirsizli§i veya olasi olumsuz sonuglariyla karsi karsiya
kaldiklarinda risklerle karsilasirlar; aldatilmis olma, fazla iicret alma veya gereksiz bir liriinii satin
alma konusunda yaniltma gibi. Son olarak, insan enerjisi maliyeti fiziksel efor, operasyon zorlugu ve
biligsel enerjiyi ifade eder. Bunlar yagh miisteriler i¢in biiyiik endise kaynagi olabilir. Bununla birlikte,
tim bu maliyetler, faydalar gibi, tiiketicinin algisina da tabidir. Zaman, para, risk ve insan enerjisi
algilar1 insanlar arasinda degistiginden, bu maliyetler miisteriler arasinda farkli degerlendirilebilir.

Fayda-maliyet prensibine goére, miisteriler maliyetlere kars1 faydalar1 degerlendirir ve iiriinlerin
satin alma degerini algilar. Sekil 2’de gosterildigi gibi, degerlendirme girdileri “algilanan {irlin
faydalar1”, “algilanan lojistik faydalar” ve “algilanan maliyetler” dir. Bununla birlikte, tiiketici
arastirmasinda, beklenti-deger arastirmasi ve eleme-sonug analizleri gibi bir¢ok paradigmanin onerdigi
gibi, tim fayda ve maliyetler esit olarak degerlendirilmez. Bazi faydalar ve maliyetler merkezi
faktorler olarak kabul edilir ve bu nedenle daha agirliklidir, digerleri ise ¢evresel faktorler olarak
algilanir ve daha az agirliklandirilir. Tiiketici degerlendirici faktorler icin 6zgiil agirlik kaliplar ile
ilgili bu olgu, modele de yansimistir. Model tiiketici degerinin 6znel degerlendirmenin bir sonucu
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oldugunu ve bunun da farkli algilanan faydalar1 ve algilanan maliyetlerin farkli oldugunu ifade
etmektedir (Lai,1995: 385).

Sekil 2

Tiiketici Pazari I¢cin Miisteri Deger Modeli

Tiiketici Ozellikleri
Bilissel Ozellikler Demografik Ozellikler
Kisilik ve tutum Yas
Bilgi ve deneyim Egitim
Kigisel degerler Gelir ve refah (servet)
Tiiketim semast Zaman kaynagi

Algilanan Lojistik Faydalar
e  Satin alma kolayligi
e  Siparis zamani
e Pargalar ve maliyetler
e  Satis sonrasi Servis

Algilanan Uriin Faydalari

e  Fonksiyonel
\ 4

e  Sosyal

e  Duyusal o

e Bilissel — Merkezi fakiGrler || Tiiketici DegerAlgis
. e Cevresel faktorler

e  Estetik

o  Zevkeait 'y

e Durumsal

Algilanan Maliyetler
e  Parasal maliyet
e  Zaman maliyeti
e Risk
e  Enerji maliyeti

Not. “Consumer values, product benefits and customer value: a consumption behavior approach”, Lai,
1995’ten uyarlanmustir.

3. SONUC

Tiiketici davraniglar1 arastirmalar1 genellikle antropoloji, sosyoloji ve psikoloji gibi tanimlayict bir
caligma perspektifine dayanir. Bu nedenle, “tiiketici degerleri”, tiiketicilerin bir iiriinde aradiklar
onemli kisisel hedeflerin tanimlanmasidir. Tiiketici davranisi arastirmacilari, “deger” kelimesinin,
beklenen faydayi ifade ettigini ve insanlarin sahip olduklari iriinlerin degerini, kullanimlarinin
sonunda elde ettikleri tatmin diizeyine gore belirledigini ve sonrasinda bazi kisisel degerlere
ulagabildigini vurgulamaktadir. Yani tiiketicinin iirlinden elde ettigi fayda o {irlin igin algiladigt
degerle dogru orantilidir. Tiiketici icin bir iirlinlin islevsel faydasi o iiriiniin iglevsel degerini ifade
ederken, dikkat ¢ekici olmasi, bir statiiyll temsil etmesi ise sosyal faydasini diger bir ifadeyle sosyal
degerini ifade etmektedir. Aslinda bir iiriinden biitiinsel olarak saglanan fayda tiiketici igin {irliniin
algilanan degerini ifade etmektedir. Tiiketicilerin satin alma memnuniyeti hem satin almanin algilanan
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degerine hem de adil bir satin alma degerinin ne olmas1 gerektigi konusundaki bilgisine baglidir.

Diger taraftan bir toplumda hem manevi kiiltlir 6geleri hem de ortak anlamlar bireylerin tiiketim
davranislarini gok yakindan etkilemektedir. Ornegin; Hindistan pazarinda buzdolaplarmin daha kiigiik
ebath ya da satislarinin diisiik olmasi, Hintlilerin yiyeceklerini daha ¢ok baharatla muhafaza etme
kiiltiirlerinden kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde, Japonya ve Tokyo’da gezip dolasirken, yemek
yemenin bir seyler icmenin ayip kabul edilmesinden dolay1 eglence parklarinda insanlarin oturup bir
seyler yiyebilecegi restoranlara ihtiya¢ duymasi da yine manevi kiiltiir 6gelerinin sonucudur.

Sirketler, {irlin fiyatlarini maliyete, rekabete ve tiiketici degerine dayali fiyatlandirma yontemlerini
kullanarak belirlerken; tiiketici ise zihninde belirledigi, “kendi tiiketici degerine dayali olarak”
O0demeye istekli oldugu bedeli adil fiyat olarak kabul eder. Aslinda “tiiketicinin deger algis1” iiriin i¢in
algilanan faydalar ve algilanan maliyetler arasindaki art1 veya eksi degerleri ifade etmektedir.

Tiim bu bahsedilenlerin yan sira, pazarlamada gelenekselden, dijitale gectigimiz son zamanlarda,
gozardi edilmemesi gereken bir durum da tiiketici deger algisinin “Online” bir boyut kazanmasi
gercegidir. Dijital ekonomi ve dijital pazarlama beraberinde tiiketici degerini de etkilemektedir (Kotler
vd., 2017). Tiiketici bir iirin hakkinda bilgiye hizla ulasip, karsilastirma yapabilmekte ve internet
ortamindaki herhangi bir platformda yapilan yorumlardan olumlu veya olumsuz bir sekilde
etkilenebilmektedir. Bu nedenle bu konunun da farkli bir ¢alismada ele alinmasi onerilmektedir.
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