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Ozet

Finansal sistem igerisinde pay piyasalar1 iilke ekonomileri ve yatirimeilar i¢in olduk¢a 6nemlidir. Bu
caligmanin amaci hem global bir endeksle Tiirkiye turizm endeksi arasindaki dinamik iligkiyi hem de
doviz kuru ve Tirkiye turizm endeksi arasindaki iligkiyi finansal bir bakis agisiyla incelemektir.
Boylelikle yatirim yapmayi diisiinen yatirimcilara bu piyasalar arasindaki iliski hakkinda bilgi verilmis
olabilecektir. Ayrica Tiirkiye gelismekte olan iilkeler grubunda yer almasindan dolay1 yatirimcilar igin
getiri elde edilebilecek iilke grubu igerisinde yer almaktadir. Bu dogrultuda, Global Turizm Endeksi
(GTI), BIST Turizm Endeksi (XTRZM) ve Doviz Kuru (Dolar/TL) degiskenleri Agustos 2006—Subat
2022 donemi igin aylik frekansta kullanilmistir. Bu degiskenler arasindaki dinamik iliskiler, VAR
modeline dayali etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik analizleri yoluyla
incelenmistir. Etki ve tepki fonksiyonlari, Dolar/TL kurunun BIST turizm endeksi ve Global turizm
endeksi lizerinde negatif, etkisi oldugunu gdstermistir. Varyans ayristirmasi analizi, tim degiskenlerin
Ongorii hata varyansini agiklama oraninin diger degiskenlere kiyasla kendisi tarafindan agiklandiginin
daha biiyiik oldugunu ortaya koymustur. Nedensellik analizine gore ise, Borsa Istanbul Turizm
Endeksinden Global Turizm Endeksine ve Dolar/TL kurundan Borsa Istanbul Turizm Endeksine dogru
bir nedensellik vardir. Caligmadan elde edilen sonuglar turizm endeksini etkileyebilecek
makroekonomik faktorlerin incelenmesi ve endeks lizerindeki etkilerinin belirlenmesi agisindan
onemlidir. Gelecekteki ¢aligmalara yon vermesi agisindan ilgili degiskenlerin yanina Dolar/Euro kuruda
eklenerek caligma genisletilebilir.

Anahtar Kelimeler: Turizm endeksi, doviz kuru, nedensellik, var analizi, Tiirkiye.

TOURISM INDICES AND THE RELATIONSHIP OF THE EXCHANGE RATE:
EMPIRIQUE ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

It is important for the country's economies and the market within the financial system. The purpose of
this product is to investigate both Turkey tourism with an index from global visitors and the exchange
rate with a view to switch from Turkey tourism. This is to exchange information about markets. It is
also a school suit used to take advantage of people from Turkey. Accordingly, Global Index (GTI), BIST
Tourism Index (XTRZM) Exchange Rate (Dollar/TL) are used in monthly tourism for the period August
2006-February 2022. These complements reflect dynamic relationships, VARenden effect-effect-like
model analyses, variance decomposition, and Granger causality models. Impact and response function,
Dollar/TL has a negative impact on BIST tourism and Global tourism. Variance decomposition is
explained in detail as all possible errors are detailed. According to the causality analysis, there is
causality from Borsa Istanbul Tourism Index to Global Tourism Index and from USD/TL rate to Borsa
Istanbul Tourism Index. The achievement of achievements from work will be economically viable and
designed to be economical. It can be superimposed/run on Euros that might benefit from future use.

Keywords: Tourism index, exchange rate, causality, var analysis, Tiirkiye.
Giris
Finansal sistem igerisinde pay piyasalari iilke ekonomileri ve yatirimcilar i¢in finansal

istikrar gdstergesi olmasi ve yatirim enstriimani olmasi agisindan olduk¢a dnemlidir. Hizla

degisen rekabet ortaminda yatirimcilar risklerini minimize etmek amaciyla farkli iilke
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piyasalarma ve farkli sektorlere yatinm yapmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalar1 yatirimcilar i¢in portfdy cesitlendirmesi yapabilmelerine katki saglamaktadir.
Turizm sektoriiniin ekonomiler i¢in doviz girdisi saglamasi, ddemeler bilangosuna olumlu
etkisi, istthdama olan katkisi, diger sektorlerle olan iligkisi ve gelir adaletsizligine olan olumlu
katkis1 politika yapicilar i¢in dikkate alinmasi gereken bir durumdur. Bununla birlikte
gelismekte olan ekonomilerin gelismislik diizeylerini artirabilmeleri agisindan elde edilen her
doviz geliri ekonomik kalkinmaya bir katki saglamaktadir. Ayrica doviz kurunda yasanan
dalgalanmalar turizm gelirlerini dogrudan etkilemektedir. Bu sebeplerden dolay1 déviz kuru ve
turizm endeksleri arasindaki dinamik iligki dikkat ¢ekmektedir. Turizm sektoriinde yer alan
sirketlerin finansal piyasalarda yer almasi da yatirimcilara portfoy cesitlendirmesi yapma ve
riski diisiirme agisindan faydali olabilir. Bu ¢aligmanin amaci hem global bir endeksle Tiirkiye
turizm endeksi arasindaki dinamik iliskiyi hem de doviz kuru ve Tiirkiye turizm endeksi
arasindaki iliskiyi incelemektir. Boylelikle yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilara bu piyasalar
arasindaki iliski hakkinda bilgi verilmis olabilecektir. Calisma gelismekte olan iilkeler
grubundan Tiirkiye 6rneginde Global Turizm Endeksi (GTI), BIST Turizm Endeksi (XTRZM)
ve Doviz Kuru (Dolar/TL) arasindaki nedensellik iligkilerini aylik frekansta Agustos 2006 —
Subat 2022 donemi verileri kullanilarak arastirmaktadir.

Literatiir Taramasi

Literatiir incelemesi tablosu ekte yer almakta olup asagida ilgili literatiir 6zetlenmeye
calisilmistir. Gokmen ve Comlekgi (2018) en yiiksek turizm gelirine sahip 25 iilke igerisinden
turizm endeksine sahip tlkeler ile BIST Turizm endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
aragtirmuslardir. Analiz sonucunda BISTXTRZM endeksi ile ispanya’nin BCNRBC endeksi,
Tayvan’m THOI endeksi ve Yunanistan’in FTATTRA endekslerinin uzun ddnemde
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Soyaslan (2019) uzun dénemde BIST Turizm endeksi ile
doviz kurlar1 arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 yani degiskenlerin uzun donemde
birlikte hareket etmedigini vurgulamistir. Uzun dénemde bir iliski bulunmamasinin yaninda
kisa dénemde Euro kurunda olusan bir degisim %5 anlamlilik seviyesinde BIST Turizm
endeksi lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Amerikan dolarinda olusan bir
degisim %35 anlamlilik seviyesinde BIST Turizm endeksi iizerinde etkili olmadigi bulunmus
ancak %10 anlamlilik seviyesinde degerlendirildiginde Amerikan dolarindaki bir degisme kisa
donemde BIST Turizm endeksi iizerinde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Calismada diger
bir sonug, BIST Turizm endeksinde olusan degisimlerin on donemlik Varyans ayristirmasi testi
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neticesinde %15,22 seviyesinde Euro kurundan, %9,44 seviyesinde ise Amerikan dolarindan
kaynaklandig1 sonucuna varilmustir. Kiract (2019) BIST Turizm Endeksi’nden dolar kuruna ve
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi ve buna ek olarak dolar endeksinden
BIST Turizm Endeksi’ne dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisi belirlenmistir.
Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarmma goére dolar kurundaki (USDTRY)
pozitif ve negatif soklardan BIST Turizm Endeksi’ndeki (XTRZM) pozitif ve negatif soklara
dogru bir nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Akdag vd. (2019) S&P500 Oynaklik
Endeksindeki (Volatility Index-VIX) degisimin ABD ve Sri Lanka disindaki iilkelerin turizm
endekslerindeki degisime yonelik nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu ve VIX'deki artigin turizm endekslerinin
getirisinde diisiise neden oldugu tespit edilmistir. Granger (1969) nedensellik analizi
sonucunda, VIX endeksindeki degisimin Cin, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan, Italya,
Ispanya, Isvec, Tiirkiye ve Ingiltere borsa endekslerindeki degisimlerle nedensel bir iliski i¢inde
oldugu tespit edilmistir. Sri Lanka ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in, nedensel bir iliski
bulunduguna dair 6nemli bir kanit bulunmamaktadir. Sri Lanka i¢in gegici bir iligskinin
olmamasi, karakteristik ve olagandisi yerel borsaya sahip nispeten az gelismis bir iilke
olmasindan kaynaklanabilir. VIX korku endeksinin hesaplanmasi S&P500 ABD opsiyonlarina
dayandigindan, ABD igin gegici bir iligkinin olmamasi kullanilan metodoloji ile ilgili olabilir.
Frekans nedensellik analizi sonuglarina gore, VIX endeksindeki degisimin Cin, Danimarka,
Yunanistan, Italya, Ispanya, Isve¢, Tiirkiye ve Ingiltere turizm endekslerindeki degisimlere
dogru kalic1 nedensel iligkiye sahip oldugu, Finlandiya endeksindeki degisikliklerin gegici
oldugu tespit edildi. Granger nedensellik analizi sonuglarina benzer olarak, VIX endeksindeki
degisimler ile Sri Lanka ve ABD'nin turizm endekslerindeki degisim arasinda nedensellik
iliskisi bulunmamistir. Egbiitiinlesme analizi sonuclarina gére VIX korku indeksi ile iilkelerin
turizm endeksleri arasinda uzun donemli bir iliski vardir ve bu iliskinin DOLS ve FMOLS
testine gore ters oldugu tespit edilmistir. Diger bir deyisle, VIX endeksi sonuc¢larindaki artig
turizm endekslerindeki getiriyi azaltmaktadir.

Ozcalik ve Ozcalik (2020) ABD Dolar kuru ve Euro kuru ile BIST Turizm endeksi arasindaki
iliskinin incelendigi ¢alismada VAR modeli uygulanmig ve ¢aligmada {i¢ degisken arasinda nedensellik
iligkisi oldugu saptanmistir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadigi ifade edilmistir. Son
olarak varyans ayrigtirma modeli ile turizm endeksini etkileyen 6nemli unsurlardan birisinin dolar kuru

oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Yildirim vd. (2020), makroekonomik degiskenlerin, hisse senetleri getirileri
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iizerindeki etkisini aragtirdiklan1 ¢alismada Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki fonksiyonlar1 ve
Varyans Ayristirmasi teknikleri uygulanmistir. Bulgularda CDS primlerinden BIST Turizm endeksine
dogru tek yonlii Granger nedensellik iligkisi bulunmustur, diger degiskenler i¢in herhangi bir nedensellik
bulunmamustir, ayrica etki-tepki analizi sonuglarinda, Dolar ve CDS degiskenlerinin BIST Turizm
lizerinde kisa donemli negatif etkisi saptanmistir. Yaman ve Korkmaz (2020) XTRZM ve Doviz
kurlarinda volatilitenin siirekli etkilere sahip oldugunu ve volatilite kiimelenmelerinin olustugunu
gostermislerdir. Uygulanan Diagonal VECH-GARCH modeli sonuglarina gére, USD/TRY, EUR/TRY,
GBP/TRY ve RUB/TRY kurlar ile XTRZM Endeksi getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli bir
volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglara gore, JPY/TRY ile XTRZM Endeksi
getirileri arasinda ise volatilite yayilimina iligkin istatistiki olarak anlamli bir sonuca ulagilamamuistir.
Son olarak elde edilen bulgular, 6zellikle doviz kurlarindaki oynakligin artigi dénemlerde XTRZM
endeksi getirilerinde de volatilitenin yiikseldigine isaret etmektedir. Demirkale ve Can (2021) BIST
Turizm endeksinin déviz kuru, faiz oran1 ve petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artisa tepkisini
degerlendirmek i¢in Vektor Otoregresif Modeller (VAR) modeline dayali etki-tepki fonksiyonlarindan
yararlanilmigtir. Ayrica degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olup olmadigini tespit
edebilmek i¢cin VAR Granger nedensellik testi uygulanmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina gére Turizm
endeksinin dolar sokuna pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Faiz oraninin ise BIST Turizm endeksi
iizerindeki etkisinin 4. doneme kadar zayif formda negatif oldugu saptanmistir. Petrol fiyatlarinin ise
BIST Turizm endeksi {izerindeki etkisinin zayif formda pozitif yonde oldugu belirlenmistir. Calismadan
elde edilen sonuglar turizm endeksini etkileyebilecek makroekonomik faktorleri ele alarak incelenmesi
ve etkilerinin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Unal (2021) tahvil faizleri ve Déviz kurundaki
degisimin Borsa Istanbul’da yer alan farkli sektor endekslerinin getirilerini ne dlgiide etkiledigini ii¢
aylik verileri kullanarak analiz etmeye ¢alismistir. Elde edilen sonuglara gore doviz kurundaki degisim
XBANK, XFINK, XILTM, XINSA endeksleri arasinda negatif iligki varken; XTRZM ile pozitif iligki
vardir.
Veri ve Yontem

Calismada Tiirkiye turizm sektorii turizm gelirleri ve finansal piyasalar arasindaki
dinamik 1iligkileri aragtirmak icin Global Turizm Endeksi (GTI), BIST Turizm Endeksi
(BISTTRZM) ve Doviz Kuru (Dolar/TL) degiskenleri aylik frekansta Agustos 2006 — Subat
2022 donemi verileri kullanilmigtir. Global turizm endeksi STOXX Global 1800 T&L endeksi
olup Avrupa ve Asya’nin ¢esitli ilkelerinden cogunlugu ABD’li turizm sirketi olan veya turizm
sirketi Ozelligi tagiyan turizm sirketlerinden olugmaktadir. Global turizm endeksi ve BIST
turizm endeksi verileri investing.com sitesinden, Dolar/TL kuru TCMB EVDS sisteminden

elde edilmistir.
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Degiskenler arasindaki dinamik etkilerin analizi i¢in VAR modeline dayali olarak etki-
tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik yontemleri uygulanmaistir.
VAR modelinin tahmin edilebilmesi i¢in degiskenlerin duragan olma I(0) kosulunu saglamak
icin ilk olarak birik kok analizi yapilmis olup birim kok analizi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller-ADF) (Dickey Fuller, 1979), Philips -Perron (PP) (Philips &
Perron, 1998) ve KPSS (Kwiatkowski, Philips, Schmidt & Shin, 1992) testleri kullanilmistir.

2006-2022 dénemi icin serilerin grafiklerindeki benzerlik dikkat gekmektedir. Ozellikle

de BIST turizm endeksi ve global turizm endeksi hareketlerinin birebir uyumlu oldugu

goriilmektedir.
Sekil 1: Degiskenlerin grafikleri
3,000 500 16
2,500
400 0
2,000
300
1,500 8
200
1,000
0 0 0
6 08 10 12 14 16 18 2 06 08 10 12 14 16 18 2 6 08 10 12 14 16 18 2
Global Turizm Endeksi Bist Turizm Endeksi Daviz Kuru

187 gozleme ait tanimlayici istatistikler asagida tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Ortalama Medyan Max. Min. SH Carpiklik Basiklik JB Olasilik
GTI  778.94 572.88 2670.55  222.81 560.15  1.69 5.15 124.51 0.000
BTI 97.43 68.21 485.88 31.12 84.74 2.79 10.17 643.57  0.000
EXR 3.33 2.16 13.65 1.177 2.52 1.75 6.17 173.36 __ 0.000
Ampirik Bulgular

Degiskenlerin hem seviye hem de getirileri i¢in birim kok testi sonuglari agagida Tablo
2’de gosterilmistir. BIST Turizm endeksi, Global Turizm endeksi ve Dolar/TL kuru seviye
degiskenleri icin ADF, PP ve KPSS testleri birim kok icermektedir. Getirilerde degiskenlerin
hepsi duragan olmaktadir. Birim kok analizi sonuglari, bodylece, degiskenlerin getiri
degerlerinin VAR tahminlerinde kullanilmas1 gerektigini ortaya ¢ikarmistir. Bundan sonraki

bulgular, getiri degerler i¢in elde edilmis ve yorumlar buna goére yapilmistir.
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Tablo 2: Birim Kok Analizi Sonuclar

Seviye Getiri
Model ADF PP KPSS ADF PP KPSS
BTI C 0.624 (0) 0.465 0.642 *x -12.541(0)  #** -12.544 *** (0.399 *
CT -0.351 (0) -0.470 0.278 *¥*xX 12,776 (0)  *** -12.776  ***  0.079
GTI C 0.588 (0) 0.588 1.516 ¥k 12,569 (0) ***  -12.570 ***  0.214
CcT -1.735(0) -1.773 0.330 *¥*x 12,673 (0)  *** -12.644 *** 0.024
EXR C 2.399 (2) 2.687 1.581 **%.9.520 (1) **% 8629 *¥*%0.639 *x
CT -1.070(2) -0.950 0.431 **% 0 -10.110(1) ***  -8.775 **% 0.038

C: Sabitli model. CT: Sabit ve trendli model. ADF testinde maksimum gecikme sayis1 12 olarak alinmis ve optimum gecikme
sayist Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Parantez igindeki sayilar optimum gecikme sayilaridir. PP ve KPSS
testlerinde uzun donem varyans, Barlett ¢ekirdek tahmincisi ile elde edilmis ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metodu
ile belirlenmistir. ADF ve PP testlerinde kritik degerler sabitli model igin -3.0465 (%1), -2,876 (%5) ve -2,575 (%10); sabit ve
trendli model igin -4.008 (%]1), -3.434 (%5) ve -3.141 (%10)’dur. KPSS testinde sabitli model i¢in kritik degerler 0.739 (%1),
0.463 (%5) ve 0.347 (%110); sabit ve trendli model i¢in de 0.119 (%1), 0.146 (%5) ve 0.216 (%10)’dur. ***, ** ve * sembolleri
1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Uygun VAR modeli se¢imi i¢in 6n testler yapildiktan sonra, VAR(p) modelinin hata
terimlerinde oto-korelasyon probleminin olmadig1 ve istikrar kosulunun saglandigi gecikme
sayist (p) belirlenmistir. Tablo 3, VAR(1)-VAR(12) modelleri i¢in 12. dereceye kadar
otokorelasyon testi sonuglarini gostermektedir. Yiizde 10 anlam diizeyine gore, VAR(11)

modeli hata terimlerinde otokorelasyon problemi olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 3: Oto-korelasyon LM Testi Olasilik Degerleri

VAR(p)

q 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 0.017 0.812 0.607 0.506 0.206 0.482 0.945 0.259 0.796 0.046 0.876 0.106
2 0.064 0.653 0.696 0.504 0.006 0.149 0.160 0.319 0.085 0.108 0.389 0.054
3 0.764 0.820 0.179 0.141 0.467 0.011 0.738 0.760 0.495 0.085 0.852 0.566
4 0.698 0.726 0.522 0.601 0.068 0.327 0.124 0.485 0.312 0.281 0.932 0.718
5 0.208 0.225 0.236 0.334 0.785 0.411 0.475 0.646 0.060 0.024 0.572 0.189
6 0.276  0.176  0.252 0.239 0.306 0.378 0.074 0.089 0.292 0.507 0.308 0.323
7 0.261 0.135 0.135 0.117 0.154 0.028 0.085 0.012 0.162 0.270 0.321 0.790
8 0946 0940 0931 0.847 0.856 0.889 0.895 0.931 0.658 0.871 0.659 0.825
9 0336 0.254 0.208 0.215 0.239 0.331 0.728 0.769 0.382 0.325 0.222 0.251
10 0.145 0.131 0.064 0.068 0.108 0.094 0.082 0.081 0.525 0.413 0.320 0.410
11 0.051 0.069 0.111 0.127 0.078 0.148 0.106 0.083 0.170 0.335 0.816 0.751

12 0891 0.751 0.754 0.915 0.537 0.611 0.712 0.680 0.764 0.681 0.404 0.326

q: VAR(p) modeli hata terimi otokorelasyon derecesi. Olasilik <=0.10, q. dereceden otokorelasyon yoktur hipotezinin ylizde
10 anlam diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Istikrar kosulunun saglanip saglanmadigim tespit etmek igin, VAR(11) modeli ters
koklerine ait birim ¢ember elde edilmis ve sonuclar Sekil 2°de gosterilmistir. Buna gore, ters
koklerin tamaminin birim ¢ember icerisinde yer aldigi, boylece VAR(11) modelinin istikrar

kosulunu sagladig1 sonucu elde edilmistir. Uygun VAR(p) modeli belirlendikten sonra, VAR
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analizinden elde edilen etki-tepki, varyans ayristirmasi ve nedensellik analizine
gegcilebilmektedir.
Sekil 2: VAR(11) Istikrar Kosulu Sonuclart

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Sekil 3, etki-tepki fonksiyonlarimi gostermektedir. Burada belirtilmesi gereken bir
nokta, Cholesky yaklasimi VAR modelinde yer alan i¢sel degiskenlerin siralamasina duyarli
oldugu icin, bu sorunu ortadan kaldiran genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarmin elde
edildigidir. Bulgular, BIST Turizm endeksi (BTI) getirisinin Global Turizm endeksi (GTI)
getiri sokuna tepkisinin anlamsiz oldugu goriilmektedir. BTI getirisinin doviz kuru sokuna
tepkisi negatif ve 1,5 ay kadar artarak devam etmekte daha sonra 2,5 ay sonunda azalarak
anlamsiz hale gelmektedir. GTI getirisinin BTI getirisi negatif sokuna pozitif tepki verdigi
pozitif etkinin azalarak 2,5 ay sonunda bittigi goriilmektedir. GTI getirisinin doviz kuru sokuna
tepkisi negatif olup 3 ay sonunda anlamsiz olmaktadir. Doviz kurunun BTI getirisi pozitif
sokuna negatif tepki verdigi bu etkinin azalarak 1 ay sonunda anlamsiz hale geldigini
gostermektedir. Doviz kurunun GTI getiri sokuna negatif tepki verdigi bu etkinin 2 ay sonunda

anlamsiz hale geldigi goriilmektedir.
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Sekil 3: Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Asagida tablo 4’te 6ngorii hatalariin varyans ayristirmasi sonuglar1 goriilmektedir.
Tabloda goriilecegi iizere BTI degiskeni kisa donemde kendi soklarinca agiklanmakta iken 12
ayin sonunda BTI degiskeni %87,40 kendisi, %1,16 GTI ve %11,42 EXR tarafindan
aciklanmaktadir. GTI varyans ayrigtirmasi sonuclarina gore 12 ay sonunda %28,97 BTI,
%66,43 kendisi ve %4,58 EXR tarafindan agiklanmaktadir. EXR varyans ayristirmasi sonuglari
%87,10 kendisi, 7,60 BTI ve %5,29 GTI tarafindan acgiklanmaktadir.

Tablo 4: Varyans Ayristirmasi Sonuglart

D(LNBTI) Varyans Ayristirmast D(LNGTI) Varyans Ayristirmasi D(LNEXR) Varyans Ayristirmasi
A D(LNBT D(ILNGT D(LNEX D(LNBT D(LNGT D(LNEX D(LNBT D(LNGT D(LNEX
y D D) R) D D R) D D) R)
1 100.00 0.00 0.00 23.28 76.71 0.00 2.94 2.33 94.71
2 97.13 0.31 2.55 25.37 74.11 0.51 3.44 2.07 94.47
3 95.84 0.33 3.81 25.59 73.165 1.24 3.65 2.26 94.07
4 92.92 0.34 6.73 25.83 72.41 1.74 4.27 3.92 91.80
5 91.88 0.55 7.56 26.87 71.40 1.71 7.07 4.02 88.90
6 89.83 0.55 9.60 26.52 71.78 1.69 7.28 4.79 87.91
7 88.39 1.02 10.58 26.07 72.24 1.68 7.33 4.77 87.89
Q 87.92 1.17 10.90 28.27 68.80 2.92 7.44 5.19 87.36
9 87.84 1.16 10.98 28.03 67.80 4.16 7.60 5.29 87.10
10 8740 1.16 11.42 28.97 66.43 4.58 8.01 5.60 86.38

175 gozlem i¢in granger nedensellik analiz sonuglar1 asagida Tablo 5°te goriilmektedir.

Nedensellik analizi BTI’dan GTT’ya %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik varken,
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BTI’dan EXR’ye nedensellik yoktur. GTI’dan ne BTI’ya ne de EXR’a nedensellik olmadigini
gostermektedir. Tiirkiye Dolar/TL kurunun Global turizm endeksine dogru bir nedensellik
teorik olarak beklenmemektedir. EXR’dan BTI’ya %5 anlamlilik diizeyinde tek yonli
nedensellik tespit edilmis olup, EXR’dan GTI’ya nedensellik yoktur.

Tablo 5: Granger nedensellik analizi sonug¢lart

Bagimsiz Degiskenler
BTI GTI EXR
--- 9.910 24.407**
BTI [0.538] [0.011]
28.828*** - 4.000
GTI [0.002] [0.969]
16.465 11.916
EXR [0.124] [0.369] --

Not: Wald istatistigi VAR(11) modeline dayali olarak elde edilmistir. * yiizde 10 anlam diizeyinde, ** yiizde bes
anlam diizeyinde ve *** yiizde 1 anlam diizeyinde sifir hipotezinin reddedilebildigini gdstermektedir.

Asagida sekil 4 nedensellik sonuglarini gorsel olarak 6zetlemek icin yapilmis olup

sadece EXR’dan BTT’ya tek yonlii nedensellik ve BTI’dan GTI’ya tek yonlii nedensellik tespit

edilmistir.
Sekil 4: Nedensellik Sonuclar
BTI
GTI EXR

Teorik acidan ele alindiginda, doviz kurundaki degisimin BIST Turizm Endeksinde
degisime sebep olabilecegi beklenen bir durumdur. Dolar/TL kurunun BIST turizm endeksini
etkilemesi beklentilerle uyumludur. Tiirkiye pay piyasasinda yasanabilecek olas1 bir olumsuz
durumda da yatirimecilar bu durumun global turizm endeksini de degistirebilecegi icin
yatirimlarina bu duruma gore yon verebilirler.

Sonuc¢

Gliniimiiz diinyasinda kiiresellesmenin de etkisiyle yatirimcilar portfoy ¢esitlendirmesi
yaparak getirilerini artirmak ve risklerini diistirmek i¢in farkli sektorlere ait finansal piyasalara
da yonelmeye baslamiglardir. Turizm sektoriinde yer alan sirketleri borsaya kote olmasi
yatirimcilarin risklerini azaltabilmeleri i¢in kullanabilecegi yeni bir enstriiman olmustur.
(Calismada elde edilen sonuglar, turizm endeksi ile doviz kuru arasindaki etkilesimi belirlemesi
acisindan dnemlidir.

Yapilan analizler sonucunda Tiirkiye i¢in Dolar/TL kurunun BIST turizm endeksini

etkiledigi tespit edilmistir. Bulgular yatirimcilara bilgi saglamasi agisindan 6nemlidir. Ayrica
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Tiirkiye pay piyasasindaki bir olumsuz olayin yatirimcilarin takip etmesi gerektigi ve global
turizm endeksini de degistirebilecegi i¢in yatirimlarina bu duruma goére yon verebilirler. Sonug
olarak yatirimcilar risklerini minimize etmek ve doviz kuru dalgalanmalarindan fayda saglamak
i¢in BIST Turizm endeksini takip edebilirler.

Global turizm endeksi STOXX Global 1800 T&L endeksi ampirik ¢aligmalarda yeni
yeni kullanilmaya baslanmis olup bu calismada da analize dahil edilerek sonuglarla literatiire
katki saglanmaya calisilmigtir. Caligma Tiirkiye 6rnegi iizerinde yapilmis olup ilgili analize
farkli tlke Ornekleri, farkli dénemler ve farkli analiz yontemleri ile dahil edilerek ve
yatirimcilarin  portfoylerinde ¢esitlendirme yapmak igin turizm endekslerini de dikkate
almalarina ve doviz kuru degisimini takip etmeleri 6nerilmektedir. Daha fazla lilkeden verinin
dahil edilmesi ve daha farkli yontemlerin kullanilmasi ile sonuglarin genellenmesi agisindan
ilgili literatiire katki saglayacag: diisiintilmektedir.
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Ek Tablo 1: Literatiir Tablosu

Yazar(lar) D6énem Degiskenler Yontem Sonug
Gokmen ve 08.09.2011- Tiirkiye, ABD, Johansen BISTXTRZM endeksi ile ispanya’nin
Comlekei 30.12.2016 Avustralyg, Cin, Esbiitiinlesme BCNRBC, Tayvan’in THOI ve
(2018) Ingiltere, Ispanya, Yunanistan’in FTATTRA endeksleri
ltalya, Tayvan ve uzun dénemde esbiitinlesiktir.
Yunanistan
Soyaslan 02.02.2015- BIST turizm endeksiile  Granger ve Toda- Uzun dénemde BIST Turizm endeksi
(2019) 30.03.2018 Amerikan Dolar1 ve Yamamoto ile doviz kurlari arasinda bir
Euro Nedensellik esbitiinlesme iliskisi yoktur yani
birlikte hareket etmemektedir.
Kirac1 (2019) 01.01.2003- BIST Turizm Endeksi Granger Degiskenler arasinda anlaml
24.07.2018 ile dolar kuru, dolar Nedensellik ve Granger nedensellik ve asimetrik
endeksi ve petrol Hatemi-J nedensellik iliskisinin varhigini
fiyatlan Asimetrik gostermektedir.
Nedensellik
Akdag, Kilig 01.01.2013- VIX, Ispanya, ABD, Granger VIX endeksindeki degisimin Cin,
ve Yildirim 31.12.2017 Cin, Italyg, Tiirkiye, Nedensellik, Danimarka, Finlandiya, Yunanistan,
(2019) Ingﬂ.ter‘% Isveg, ) Johansen italya, ispanya, isveg, Tiirkiye ve
Danimarka, Finlandiya, - - . .
Sri Lanka ve Yunanistan esbiutiinlesme ve Ingvl!t?re borsa endeksle_rlrlmfjelfl_ .
turizm endeksleri DOLS, FMOLS degisimlerle nedensel bir iligki icinde
esbiitinlesme oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
tahmincileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu ve VIX'deki artigin turizm
endekslerinin getirisinde diislise
neden oldugu tespit edilmistir.
Ozcalik ve 01.2010- ABD Dolar kuru ve Nedensellik, Dolar kuru, turizm endeksinin
Ozgalik (2020) 09.2019 Euro kuru ile BIST Varyans granger nedenidir. Varyans
Turizm endeksi Ayristirma ve ayristirma analizine gore dolar kuru
Esbitiinlesme yillar itibariyle turizm endeksinde
gerceklesen degisimleri agiklamakta
daha etkin olmaktadir.
Yildirim, Ogel Mart 2010- Dolar kuru, 5 yillik Granger Dolar Kuru ve BIST Turizm arasinda
ve Alhajrabee Subat 2020 Tiirkiye CDS primleri Nedensellik, nedensellik yoktur. Etki-tepki ana}izi
(2020) ve Korku endeksi, BIST varyans Ayristirma songqlarmdq, Dolar kurunup BIST
Turizm endeksi . . Turizm tizerinde kisa donemli negatif
ve Etki-Tepki ..
) etkisi saptanmustir.
Fonksiyonlari
Yaman ve 1997-2019 USD, EUR, JPY ve Diagonal VECH- USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY ve
Korkmaz GBP ve RUBile BIST ~ GARCH RUB/TRY kurlari ile XTRZM Endeksi
(2020) XTRZM getirileri arasinda istatistiki olarak
anlamli bir volatilite yayilimi oldugu
tespit edilmistir.
Demirkale ve Ocak2008- BIST Turizm endeksi, Granger Etki-tepki fonksiyonlarina gére
Can (2021) Aralik 2020 USD/TL, faiz oram ve Nedensellik, Etki-  Turizm endeksinin dolar sokuna
petrol fiyatlar Tepki pozitif tepki verdigi tespit edilmistir.

Fonksiyonlari
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Unal (2021) Ocak 2009- Déviz Kuru, Faiz ve Sabit Etkiler ve Dolar Kuru ve XTRZM arasinda

Hazian 2020  Borsa Istanbul Sektor Rassal Etkiler pozitif iliski tespit edilmistir.
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