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Bu ¢aligmanin amaci BIST Turizm endeksi, USD/TL, faiz orani ve petrol fiyatlari arasindaki karsilikl iligkiyi aragtirmaktir. Calismada
Ocak2008-Aralik 2020 dénemi aylik verileri kullanilmistir. BIST Turizm endeksinin déviz kuru, faiz orani ve petrol fiyatlarinda
meydana gelebilecek bir artisa tepkisini degerlendirmek igin Vektor Otoregresif Modeller (VAR) modeline dayali etki-tepki
fonksiyonlarindan yararlanilmistir. Ayrica degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini tespit edebilmek
icin VAR Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Etki-tepki fonksiyonlarina gére Turizm endeksinin dolar sokuna pozitif tepki verdigi
tespit edilmistir. Faiz oraninin ise BIST Turizm endeksi tGizerindeki etkisinin 4. doneme kadar zayif formda negatif oldugu saptanmistir.

2021 Petrol fiyatlarinin ise BIST Turizm endeksi tizerindeki etkisinin zayif formda pozitif ydonde oldugu belirlenmistir. Calismadan elde
edilen sonuglar turizm endeksini etkileyebilecek makroekonomik faktorleri ele alarak incelenmesi ve etkilerinin belirlenmesi
acisindan 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: BIST Turizm Endeksi, Makroekonomik Faktorler, VAR Modeli, Granger Nedensellik
Examination of the impact of macroeconomic variables on the BIST tourism index
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January 2008 December 2020 monthly data were used in the study. Effect-response functions based on the VAR model were used
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Girig

Finansal piyasalar gesitli yontemler, finansal kurumlar ve araglar araciligiyla fon talep edenlere gesitli kesimlerin tasarruflarini arz eden bir sistem olarak
tanimlanabilir (Canbas ve Dogukanli 2007: 2). Bir ekonomide finansal piyasalarin amaci tasarruflarin yatirimlara aktariimasi islevinin etkili bir sekilde
gergeklestirilmesidir. Fon akisinin degisik duizeylerde ve gesitli finansal araglarla ekonominin igleyisine dahil edildigi bu sistem ekonomide makro ve mikro
faktorlerin Uzerinde belirleyici unsurlardan biridir (Afsar, 2007: 188). Bu baglamda finansal piyasalar tlkelerin gelismislik diizeyinde etkili olan 6nemli
gostergelerden biridir. Gliven ve istikrar ortaminin olustugu bir tlkede gelismislik gésteren finansal piyasalar bunun bir sonucu olarak da tlkenin ekonomik
buyumesine de katki saglamaktadir. Clinkli gelismis bir finansal sistem fon arz ve talebinin karsilastigi bu piyasalarda yer alan kurumlarin ve gesitli finansal
araglarin gelismesine ve blyiumesine katki saglayacaktir. Finansal sistemin gelismesi ile bu sistemde olusan fonlarin verimli alanlara aktariimasina kaynak
saglayacaktir.

Literattirde hisse senedi piyasalari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi birgok ¢alismaya rastlamak
mimkindir. Doviz kuru, faiz ve enflasyon orani, blylime orani, petrol ve altin fiyatlari gibi makroekonomik faktorlerin piyasalari etkiledigi bilinmektedir.
Ornegin, déviz kurunda veya faiz oraninda meydana gelen bir artis yatinmcinin tasarrufunu bu piyasalardan ¢ekip dévize veya faize endeksli finansal araglara
aktarmasina neden olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde, lke icinde veya disinda meydana gelebilecek ekonomik ve siyasi gelismeler hem
borsalari hem de Ulke para birimini negatif yonde etkileyebilmektedir. Bu olumsuz etki diger makroekonomik ve finansal gostergelerinde negatif yonde
etkilemesine neden olabilmektedir. Kiiresellesmenin etkisi bilgi teknolojilerinden yasanan gelismeler bu kirilganligi daha da artmis durumdadir. Bu nedenledir
ki hisse senedi piyasalari ile makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iliskiyi inceleyen galismalar ulusal ve uluslararasi bazda devam etmekte ve hala
glincelligini korumaktadir.

Bu ¢alismanin amaci BIST Turizm endeksi, USD/TL, faiz orani ve petrol fiyatlari arasindaki karsilikli iliskiyi arastirmaktir. USD/TL, faiz orani, petrol fiyati gibi
makroekonomik faktérlerde meydana gelebilecek degisimlerden turizm sektorii olumlu ve/veya olumsuz anlamda etkilenebilmektedir. Siyasi, ekonomik,
kiresel nedenlere bagli olarak dolar kurunda meydana gelen bir artis tilke ekonomisi agisindan olumsuz bir etki yaratmasina karsin turizm agisindan Tirkiye'yi
tercih eden turistler icin daha ucuz bir tatil lokasyonu olarak alternatif yaratabilmektedir (Yildirim vd., 2020: 105). Diger yandan faiz oranlarindan meydana
gelebilecek bir artis birgok sektérde oldugu gibi turizm sektoriinlin de finansman maliyetlerinin artmasina baglh olarak olumsuz etkiyebilmektedir. Petrol
fiyatlarinda kiresel gelismelere bagh olarak meydana gelebilecek bir azals birgok triin ve hizmetin maliyetini azaltabilmekte, turizm sekt6riine de ulasim
maliyetlerinin azalmasina istinaden olumlu olarak yansiyabilmektedir. Bu amagla ¢alismada makroekonomik faktorlerde meydana gelebilecek bir degisimin
BIST Turizm endeksine etkisi incelenmistir.

Calismada analize dahil edilen degiskenler igin Ocak 2008-Aralik 2020 aylk verileri kullaniimistir. BIST Turizm endeksinin déviz kuru, faiz orani ve petrol
fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artisa tepkisini degerlendirmek icin VAR modeline dayali etki-tepki fonksiyonlarindan yararlaniimistir. Ayrica degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olup olmadigini tespit edebilmek icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu amagla ¢alismada 6ncelikle BIST
Turizm endeksi ile borsa endeksleri ve makroekonomik faktérler arasindaki iliskiyi gesitli yontemlerle inceleyen arastirmalara yer verilmistir. Calismanin Giglincti
bélimiinde veri seti ve yontem tanitildiktan sonra analizden elde edilen bulgulara ve sonuglara yer verilmistir.
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Literaturde hisse senedi piyasalari ile makroekonomik degiskenler arasinda ki iligkiyi farkl yontemlerle inceleyen birgok galismaya rastlamak mumktndur.
CGalismalar incelendiginde makroekonomik faktérlerle hisse senedi piyasalari arsinda iliski oldugunu tespit eden birgok ¢alismanin oldugu goriilmektedir. Bu
¢alismanin amaci secili makroekonomik degiskenlerin BIST Turizm endeksi Gizerindeki etkilerini incelemek oldugu igin 6ncelikle bu konu ile ilgili yapilan literattir
¢alismalarina yer verilmistir. Daha sonra Turkiye’de borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar 6zetlenmistir.

Sahin vd. (2017), 2016 yilinda Tirkiye ile Rusya arasinda meydana gelen “Ugak Krizinin” etkilerini BIST Turizm, Gida ve igecek endeksleri {izerinde
incelemislerdir. Turkiye ile Rusya arasinda yasanan ‘ugak krizinin’ bahsi gegen sektérler ve sirketler tGzerinde piyasa performans agisindan negatif etkide
bulundugu gikarimina ulasiimistir.

Gokmen ve Comlekei (2018), Agustos 2011-Aralik 2016 dénemi aylik verilerini kullanarak aralarinda Turkiye’nin de yer aldigi turizm geliri en ylksek olan
25 ilkenin borsa endeksleri arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirmislardir. Sonug, BIST Turizm endeksi ile ispanya, Tayvan ve Yunanistan’a
ait endekslerin uzun dénemde esbltiinlesik olduklari tespit edilmistir.

Altin ve Stsli (2018), 2005-2015 yillari arasinda BIST Turizm endeksi ile bu endeksi etkiledigi diistintleni makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada ortaya g¢ikan sonug, petrol fiyatlari, Euro ddviz kuru ile turizm endeksi arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Arastirmada ayrica doviz kuru ile turizm endeksi arasinda pozitif bir iliski saptanirken tahvil ile endeks arasinda ters yonli bir iliski oldugu
bulgusuna ulagiimigtir.

Akdag vd. (2019), Ocak 2013-Aralik 2017 dénemi glnliik verilerini kullanarak VIX endeksinin (Volatility Index, Vix index = Oynaklik endeksi) 11 dlkenin
turizm endekslerine etkisini Granger ve Johansen esbiitlinlesme testini kullanarak incelemislerdir. Analiz bulgularina gore VIX oynaklik endeksinde meydana
gelen bir artigin Turizm endeksi getirilerini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Soyaslan (2019), Ocak 2015-Mart 2018 dénemlerine ait guinlik verileri kullanarak déviz kurunun BIST Turizm endeksine etkisini esbitiinlesme modeli ile
arastirmistir. Sonug, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket etmedigini fakat kisa dénemde doviz kurunda meydana gelen bir degisimin BIST Turizm
endeksi tzerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir.

Kiraci (2019), Ocak 2003-Temmuz 2018 dénemi gunliik verilerini kullanarak BIST Turizm endeksi ile dolar kuru ve endeksi ile petrol fiyatlari arasindaki
iliskiyi Granger ve Hatemi-J asimetrik nedensellik analizlerini kullanarak arastirmistir. Calismanin Granger nedensellik testi sonucuna goére BIST Turizm
degiskeninden petrol ve dolar kuru degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir. Hatemi-J testi sonucuna gore dolar degiskeninden BIST Turizm
degiskenine dogru pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Yildirim vd. (2020), Mart 2010-Subat 2020 dénemi aylik verilerini kullanarak makroekonomik degiskenlerin BIST Turizm endeksi Gzerindeki etkisini VAR
modelini kullanarak arastirmiglardir. Analizden elde edilen ampirik bulgularda CDS priminden BIST Turizm endeksine tek yonlu bir iliski saptanmistir. Dolar ve
turizm endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamigstir. Fakat etki-tepki analizi sonuglarina gore Dolar ve CDS degiskenlerinin BIST Turizm
endeksini kisa ddnemde negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Ozcalik ve Ozgalik (2020), Ocak 2010-Eyliil 2019 dénemi aylik verilerini kullanarak ABD Dolar kuru ve Euro kuru ile BIST Turizm endeksi arasindaki iliskiyi
VAR modelini kullanarak arastirmiglardir. Calismanin sonucu analize dahil edilen degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Varyans
ayristirma sonuglarina gore BIST Turizm endeksini en gok agiklayan degiskenin dolar kuru oldugu tespit edilmistir.

BIST Turizm endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi arastiran galismalar incelendiginde 6zellikle dolar kuru ile BIST Turizm endeksi arasinda
iligki oldugu tespit edilmistir. Calismalar, dolar kurundan BIST Turizm endeksine dogru pozitif bir iligki oldugunu ve dolar kurunda meydana gelen degisimlerin
endeks Gzerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Turkiye’de borsa endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen bazi arastirmalar asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir 6zeti (borsa endeksi ile makroekonomik faktérler arasindaki)

Yazar(lar) Donem, Degiskenler ve Yontem Bulgular
0Ozmen(2007) 1989-2006 1989-1994 ve 1994-1999 yillari disinda degiskenler
iMKB 100 Endeksi ile ABD dolari arasinda cift tarafl nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Nedensellik
Oztiirk (2008) 1997-2006 Analize dahil edilen degiskenler arasinda nedensellik

iIMKB-100 ve sanayi

tiretim endeksi, enflasyon, para arzi, gecelik faiz
orani, doviz sepeti ve cari

acik/GSYiH orani

VAR

iliskisi saptanmistir edilmistir.

Yilmaz vd. (2008)

Kiran (2009)

Aydemir ve
Demirhan (2009)

Altintas ve
Tombak (2011)

Dogru ve
Recepoglu (2013)

Akel ve Gazel
(2014)

Polat (2016)

1990-2003
IMKB endeksi-makroekonomik faktérler
Esbitiinlesme ve nedensellik analizl

Ocak 1990-Aralik 1994 ile Ocak 1995-Temmuz 2008
IMKB-100 ve déviz kuru
ARDL ve Toda-Yamamoto testi

2001 - 2008

BIST 100, BiST Hizmetler, BIST MALI, BiST Sanayi ve
Teknoloji endeksleri ve doviz kuru
Toda-Yamamoto nedensellik testi

1987-2008

iMKB-100 ve makroekonomik faktérler

VAR modeli ve Granger nedensellik

1980-2012

BIST Ulusal 100, Mali, Ulusal Sanayi ve Hizmetler
endeksleri ve Doviz kuru

Es butlinlesme

Ocak 2005-Aralik 2013

BIST Sanayi ve doviz kuru

ARDL Sinir Testi

2005 -2016
BIST 100 endeksi ve makroekonomik faktorler
En Klgiik Kareler

Granger testi sonucunda borsa endeksi ile para arzi ve
doviz kuru arasinda karsihkh, tiketici fiyat endeksi ve
faiz orani arasinda ise tek yonlu bir nedensellik iliskisi
belirlenmistir

Analize dahil edilen degiskenler arasinda gift yonlu
nedensellik iligkisi saptanmistir

Doviz kuru ile analize dahi edilen borsa endeksleri
arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisi saptanmistir

Borsa endeksi ile déviz kuru arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Doviz kurundan borsa endekslerine uzun donemli es
bltinlesme tespit edilmistir

Sanayi endeksi ile doviz kuru arasinda uzun dénemli
pozitif iliski saptanmustir.

Analize dahil edilen degiskenlerin BIST 100 lizerindeki
etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir.
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Coskun vd. (2016)

Oget ve Sahin
(2017)

Kamigh vd. (2018

2005-2015
BIST 100 ve makroekonomik faktérler
VAR modeli ve Granger nedensellik

1997- 2014
BIST100 ve makroekonomik faktorler
Johansen Esbutiinlesme Testi ve Vector Error
Correction Modeli

) 2007-2017
BIST Kimya ve makroekonomik faktorler
VAR

Doviz kurundan BIST100 endeksine dogru bir
nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligki tespit
edilmistir.

Dolar kurundan BIST Kimya endeksine dogru
nedensellik iliskisi saptanmistir.

Sengdndl vd. 2005-2018 Doviz kuru soklarinin uzun dénemde BIST100
(2018) BIST100 ve makroekonomik faktorler endeksini etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.
SVAR
Durmus vd. (2019) 2006-2018 Dolar kuru ile endeksler arasindaki pozitif bir iligki
BIiST Mali ve BiST Bank endeksleri tespit edilmistir.
VAR
Eyitiboglu ve Ocak 2011-Mayis 2016 Doviz kuru ile incelenen endeksler arasinda kisa ve
Eytboglu (2019), 23 BIST endeksi ve doviz kuru uzun vadede iliski tespit edilmistir.
ARDL
Demirkale ve 2005- 2020 BIST Kim, Petrol&Plastik endeksi ile Dolar/TL ve faiz

degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Ebghaei BIST100, BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik,
Dolar/TL, faiz orani

VAR

Metodoloji ve Veri Seti

Degiskenler arasinda anlamli iliskilerin tespit edilmesi igin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilacak tahminler dogru
olmayan sonuglarin elde edilmesine neden olabilmektedir (Tari, 2012). Bunun igin farkli ydontemler gelistirilmis olmakla birlikte bu calismada serilerin duraganlik
tespiti i¢in Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilmis olan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testinden faydalanilmistir. ADF testi uygularken uygun gecikme
sayisi Akaike (AIC) veya Schwarz (SIC) bilgi kriterlerden faydalanilabilmektedir. Bu ¢alismada serilerin duraganhgi test edilirken SIC bilgi kriterinden
faydalanilmistir.

Zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisini ve iliskinin yoniinii arastirmada en gok kullanilan yéntemlerden biri Granger (1969) tarafindan gelistirilen
Granger Nedensellik yontemidir. Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi VAR (Vektor Otoregresif) modeli kurularak arastinlmigtir. Sims (1980),
tarafindan gelistirilen VAR modelleri degiskenlerin igse-digsal ayrimini gerektirmeden ve bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigindan degiskenler
arasindaki karsilikh iliskileri ortaya koyarak gelecege yonelik tahminler yapmaya yardimci olmaktadir. VAR modelleri etki-tepki fonksiyonlari ve varyans
ayristirma yontemleri uygulanarak yorumlanmaktadir. Bu ¢alismada VAR modeli etki-tepki analizi ile agiklanmistir. Etki-tepki yontemi degiskenlerden birinde
meydana gelebilecek bir artis karsisinda degiskenin kendisi ve diger degiskenlerin bu degisime verdigi tepkiyi gdstermektedir. iki degiskenli bir VAR modeli
denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir (Gujarati, 2014):

p p
Xy =a; + Z byi X + Z by Xe—j + Vi (€8]
i=1 i=1
p p
Vye=¢+ Z dyiYeoi + Z da yeoi + Var )
i=1 i=1

Esitlikteki modellerde, p gecikme uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir, varyanslari sabit ve normal dagilima sahip rassal hata terimlerini gostermektedir. VAR
modelinin uygulanabilmesi igin optimum gecikme uzunlugu AIC, SIC, ve HQ (Hannan-Quinn) bilgi kriterlerinden yararlanilarak belirlenebilmektedir. Calismada
kurulan modelde otokorelasyon sorununun olup olmadiginin tespiti igin Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier —LM) testi kullaniimigtir. AR karakteristik
polinom kokleri ile VAR modelinin duragan bir yapida olup olmadigi tespit edilmigtir. AR birim koklerinin birim gemberin igerisinde yer almasi modelin duragan
oldugunu ve farkli varyanslarin gérilmedigini gostermektedir.

BIST Turizm endeksi, isletmelerin hisse senedi fiyati ve borsada yer alan hisse senedi miktari bilegsimleri ile hesaplanmaktadir (Korkut vd., 2020: 76).

Bu galismanin amaci BIST Turizm endeksi, USD/TL, faiz orani ve petrol fiyatlari arasindaki karsilikli iliskiyi arastirmaktir. Bu amagla ¢alismada analize dahil
edilen degiskenler igin Ocak 2008-Aralik 2020 aylik verileri kullanilmigtir. BIST Turizm endeksinde yer alan isletmelere iliskin bilgiler Tablo 2’de yer almaktadir.
Endekste yer alan isletmelerin yillar icerisinde farklilik gésterdigi gériilmektedir. Ornegin 2019 yilinda endekste alti adet isletme yer alirken Temmuz 2020
yilinda bu say! sekize, Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.$.’nin Borsa istanbul'un Pazar degisikligi karari ile 2021 yilinda yedi isletmeye diismistiir.

Tablo 2. BIST turizm endeksinde yer alan isletme adlari ve kodlari

Kod isletme Adi Piyasa Degeri (TL)
AYCES Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler A.S. 2.025.000.000,00
AVTUR  Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.$ 134.550.000,00
MAALT  Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S. 1.279.604.352,00
MARTI Marti Otel isletmeleri A.S. 280.800.000,00
PKENT Petrokent Turizm A.S. 2.402.265.600,00
TEKTU Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S. 549.000.000,00
ULAS Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tiiketim Mallari Ticaret Pazarlama A.S. 130.464.379,50
UTPYA  Utopya Turizm insaat isletmecilik Ticaret A.S.7 800.000.000,00

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu Resmi internet Sitesi, https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler
*02.04.2021 génderim tarihli bildirimi ile Borsa istanbul'un Pazar dedisikligi karari alinmistir
BIST Turizm endeksinin déviz kuru, faiz orani ve petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek bir artisa tepkisini degerlendirmek igin VAR modeline dayali etki-
tepki fonksiyonlarindan yararlaniimistir. Ayrica degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligskisinin olup olmadigini tespit edebilmek igin Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Calismada yer alan degiskenlere ait veriler; investing.com, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Setinden elde
edilmistir.
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CGalismada BIST Turizm endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliski VAR yontemi kullanilarak arastirilmistir. VAR yonteminin uygulanabilmesi igin
bir 6nceki béliimde de belirtildigi gibi bir takim varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Kurulan modelden anlamli sonuglar elde edebilmek i¢cin modelde yer
alan degiskenlerin ayni seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Bununla birlikte degiskenlerin ayni seviyede duraganlgi tespit edildikten sonra modelin
kurulmasi icin gerekli olan diger varsayimlar tespit edilmelidir.

Tablo 3; degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglarini gdstermektedir. Buna gore degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok oldugu tespit edilmistir.
Dogal logaritmalari alinan degiskenlerin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Birim kék testi (ADF)

Seviye Log
Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli
Degisken t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob.
LXTRZM -1.891852 0.3355 -2.431214 0.4121 -11.59082 0.0000 -11.81408 0.0000
LUSD/TL -1.181817 0.3897 -1.080238 0.9282 -11.15118 0.0000 -11.15713 0.0000
LFaiz Orani -2.029683 0.2740 -2.228267 0.4703 -11.14380 0.0000 -11.19154 0.0000
LPetrol -1.870986 0.3453 -2.389025 0.3838 -8.933148 0.0000 -8.916897 0.0000

VAR modelinden elde edilen bulgularin yorumlanabilmesi icin 6nceki bolimde ifade edildigi gibi degiskenlerin ayni seviyede duraganhgi saglandiktan sonra
modelde uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu AIC (Akaike information Criterion) bilgi kriterine gére 2 olarak
tespit edilmistir.

Tablo 4. Gecikme uzunlugu

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2.75e-09 -8.361753 -8.280747 -8.328840*
1 46.37004 2.46e-09 -8.469803 -8.064774 -8.305240
2 30.84649 2.45e-09* -8.475504* -7.746452 -8.179292
3 15.59418 2.71e-09 -8.374800 -7.321725 -7.946938
4 16.44797 2.98e-09 -8.284141 -6.907043 -7.724629
5 26.54187* 3.01e-09 -8.276916 -6.575795 -7.585754
6 21.52056 3.16e-09 -8.235663 -6.210520 -7.412852
7 17.47846 3.41e-09 -8.166325 -5.817158 -7.211864
8 14.86022 3.75e-09 -8.079328 -5.406139 -6.993217

LM otokorelasyon test sonucuna gore gecikme uzunlugu 2 olan modelde otokorelasyon sorunu olmadig gériilmektedir (p=0.3109>0.05) (Tablo:5).

Tablo 5. LM otokorelasyon test sonuglari
Gecikmeler Olasilik
0.4990
0.3109
0.7447
0.3559
0.0861
0.1386
0.4063
0.5390
CGalismada kurulan VAR modeli i¢in polinom koklerinin birim ¢emberin igerisinde yer aldig tespit edilmistir. Bu baglamda kurulan modelin duraganhk

agisindan herhangi bir sorun tagimadigi ifade edilebilir (Sekil 1).

ONOULLDE WNE

Sekil 1. AR birim kékler
VAR modellerinde etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma yontemleri kullanilabilmektedir. Etki tepki fonksiyonlari ile degiskenlerin birinde meydana
gelecek bir artisin modelde yer alan degiskenler tizerindeki etkisi dlgulebilmektedir. Calismada, sirasiyla doviz kuru, faiz orani ve petrol fiyatlarinda meydana
gelebilecek bir artisin BIST Turizm endeksi tGizerinde yarattigi etkiler dlgliimeye galisiimistir.
Sekil 2’ BIST Turizm ve dolar kurunun etki-tepki sonuglarini géstermektedir. Buna gére dolar kurunun BIST Turizm endeksi Gizerinde uzun dénemli etkisinin
pozitif oldugu gorilmektedir. 5. ddnemde negatif bir etki biraksa da bu dénemden itibaren denge degerine yaklastigi gérilmektedir. BIST Turizm endeksinin
Dolar kurunu ikinci déneme kadar negatif etkilemektedir.
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Sekil 2. BIST Turizm-Dolar/TL Etki-Tepki Grafikleri

Faiz oraninin ise BIST Turizm endeksi Gizerindeki etkisinin 4. doneme kadar zayif formda negatif oldugu goriilmektedir. BIST Turizm endeksi ise ilk dobnemde
faiz degiskeni Gizerinde negatif etki yaratmakla birlikte denge degerine yaklastigi gérilmektedir.
Faizde BIST Turizm Endeksine BIST Turizm Endeksinden Faize
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Sekil 3. BIST Turizm-Faiz Etki-Tepki Grafikleri

Petrol fiyatlari ise 4. doneme kadar zayif formda pozitif bir etki yaratirken bu dénemden sonra degerine yaklasmaktadir. BIST Turizm degiskeninde ise
petrol degiskeni Uzerinde 3.déneme kadar pozitif etki yaratirken 4. ddnemde etkisinin negatif oldugu ve sifir denge degerine yaklasmaktadir.

Petrol Fiyatlarindan BIST Turizm Endeksine BIST Turizm Endeksinden Petrol Fiyatlarina

Sekil 4. BIST Turizm-Petrol Etki-Tepki Grafikleri

Tablo 6; VAR modeline dayanan Granger nedensellik testi sonuglarini géstermektedir. Sonuglara goére faiz ve BIST turizm degiskenleri arasinda ¢ift yonli
bir nedensellik iligkisi gériilmustir. Analize dahil edilen diger degiskenlerle BIST Turizm endeksi arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir.
Tablo 6: Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenler Gecikme p-degeri Nedenselligin Yonii
Faiz-BIST Turizm 2 0.0522 Faiz = BIST Turizm
USD/TL-BIST Turizm 2 0.1032 USD/TL# BIST Turizm Granger nedeni degildir.
Petrol- BIST Turizm 2 0.4780 Petrol#BIST Turizm Granger nedeni degildir.
BIST Turizm- Faiz 2 0.0862 BIST Turizm—> Faiz

*Tabloda ki degerler nedensellik iliskisi %5 ve %10 duzeyinde degerlendirilmistir.
Sonug

Calismada BIST Turizm endeksi ile Dolar/TL, faiz orani ve petrol fiyatlari arasindaki iliski Ocak2008-Aralik 2020 dénemi igin incelenmistir. Degiskenler
arasindaki karsilikli iliski VAR yontemine dayali etki-tepki fonksiyonlari ve VAR Granger nedensellik iligkisi ile arastiriimistir.

Granger nedensellik yontemine gore faiz degiskeni ve BIST Turizm endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Etki-tepki fonksiyonlarina
gore Turizm endeksinin dolar sokuna pozitif tepki verdigi tespit edilmistir. Bu sonuglar doviz artislarinin turizm sektoriini ve bu sektorde paylari borsada islem
goren firmalarin hisse senedi fiyatlarini artiracagi yontinde ki varsayimlara uydugunu géstermektedir. Faiz oraninin ise BIST Turizm endeksi tizerindeki etkisinin
4. déneme kadar zayif formda negatif oldugu saptanmistir. Petrol fiyatlarinin ise BIST Turizm endeksi tizerindeki etkisinin zayif formda pozitif yonde oldugu
belirlenmistir.

Elde edilen sonuglar literatiirde borsa endeksleri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen birgok ¢alisma ile benzerlik gostermektedir.
Bununla birlikte literatiirde BIST Turizm endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi farkli ekonometrik yontemler ve degiskenler kullanarak
inceleyen arastirmalar kisithdir. Ozellikle farkli sektorlere bagli endeksler ile déviz kurlari arasindaki iliski incelendiginde déviz kurunun borsa endeksini negatif
yonde etkilemesi beklenmektedir. Turizm endeksini ele aldigimizda ise 6zellikle gelismekte olan tlkelerde dolar kurunda meydana gelen bir artisin yerli para
biriminin deger kaybetmesine karsin yabanci turistler agisindan ilgili Gilkeyi daha ucuz bir tatil alternatifi olarak gérmelerine neden olabilmektedir. Bu baglamda
dolar kurundaki artislarin diger faktorleri negatif yonde etkilemekle birlikte turizme etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Calismada da bu varsayimdan yola
¢ikarak dolar kuru sokunun BIST Turizme etkisinin 6lguldugu etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar, endeksin pozitif tepki verdigini gdstermektedir.
Calismadan elde edilen bulgu kisa dénemde déviz kurunda meydana gelen bir degisimin BIST Turizm endeksi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasan Soyaslan
(2019)"1n galismasiyla benzerlik gostermektedir. Granger nedensellik analizi sonuglari incelendiginde dolar kuru ile BIST Turizm endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Bu sonug literatirde VAR modelini kullanarak dolar ve turizm endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
saptamayan Yildirim vd. (2020) sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Petrol fiyatlarinda kiiresel gelismelere bagli olarak meydana gelebilecek bir azalis birgok
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Uriin ve hizmetin maliyetini azaltabilmekte, turizm sekt6riine de ulagim maliyetlerinin azalmasina istinaden olumlu olarak yansiyabilmektedir. Bu baglamda
petrol fiyatlarinin BIST Turizm endeksi lizerinde zayif formda pozitif etki yarattigi tespit edilmistir. Faiz oranlarindan meydana gelebilecek bir artis birgok
sektorde oldugu gibi turizm sektoriind de finansman maliyetlerinin artmasina bagli olarak olumsuz etkiyebilmektedir. Calismada beklenildigi gibi faiz oranlarinin
BIST Turizm endeksini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Galismadan elde edilen sonuglar BIST Turizme endeksine etki edebilecek makroekonomik faktorlerin VAR yontemine bagh etki-tepki fonkisyonlari ile
incelenmesine agisindan literatiire ve sektore katki agisindan 6nemlidir. Fakat kisitlar olmadan arastirmayi siirdiirmek mimkiin degildir. Bu galismanin kisitlari
ilerleyen arastirmalar igin birgok firsatlar sunmaktadir. Ozellikle calisma dénemi, déviz kurlarinda meydana gelen ani dalgalanmalari dikkate alacak sekilde hem
doviz kuru hem de faiz oranlarina ait degiskenlerin turizm sektori Gzerindeki donemsel etkilerini ortaya ¢ikarmasi agisindan farkli ekonometrik yontemlere
bagli modeller kurularak ve dénemlere ayrilarak incelenebilir. Bununla birlikte Covid-19 salginin tim diinyada turizm sektori lizerinde yarattig§l olumsuz
etkilerin ampirik sonuglarini ulagim sektoriine ait verileri de analize dahil edilerek incelenmesi agisindan arastirmacilar igin birgok firsatlar sunmaktadir.
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