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Bu calismanin amaci Tiirkiye’deki saglik harcamalarinin turizm gelirleri ve BIST Saghk
Endeksinde yer alan sirketlerin hisse degerleri iizerine etkisini arastirmaktir. Bu amagcla ¢alismada
BIST’te faaliyet gosteren dort saglik sirketinin saglik harcamalari, hisse fiyatlari ile iilke turizm
gelirlerinin Nisan 2011-Temmuz 2021 dénemi aylik verileri ARDL esbiitiinlesme yontemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonucunda; esbiitiinlesme testi ile her iki modelde de degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iligski oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ayrica uzun ve kisa donemli katsay1 tahminci
sonuglarina gore saglik harcamalari hacmindeki genislemenin sektdrdeki firmalarin hisse
degerlerine olumlu katki sagladigi, saglik harcamalari degigskenindeki artisin turizm gelirleri
tzerinde azaltic1 bir etkiye neden oldugu goriilmektedir.
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The Effect Of Health Expenditures On Tourism Revenues and
BIST Health Index In Turkey

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of health expenditures on tourism revenues and the
share values of companies included in the BIST Health Index in Turkey. In the study, health
expenditures were used as independent variables, tourism revenues and the returns of health
companies operating in BIST were used as dependent variables. For this purpose, two different
models were created. For this purpose, monthly data of 4 companies operating in BIST from April
2011 to July 2021 were used. ARDL was used as a method in the study. As a result of the analysis;
With the cointegration test, it was concluded that there was a cointegrating relationship between the
variables in both models. In addition, according to the results of the long- and short-term coefficient
estimators, it is seen that the expansion in the volume of health expenditures contributes positively
to the share values of the companies in the sector, and the increase in the health expenditures variable
has a reducing effect on tourism revenues.
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1 Giris

Saglik, bir iilkedeki yagsam standartlarini gérmek i¢in 6nemli bir gdstergedir. Emegin tiretkenligi,
calisanlarin saglik ve egitim kosullarina baghdir. Bu nedenle devlet tarafindan yapilan saglik
harcamalari, beseri sermaye birikimi i¢in énemli bir faktordiir. Teknoloji gelistikce saglik daha da
onemli hale gelmistir. Bu nedenle, saglik sorunlar1 ve is ve diger alanlarda iiretkenlige yol acan yasam
standartlarinin iyilestirilmesi agisindan insanlar i¢in daha fazla firsat vardir. iscilerin iiretkenligi artarsa,
tiretim siireci lizerinde bir etkisi olacaktir. En Onemlisi, verimlilikteki bu artis c¢ikti diizeyini
etkileyecektir. Baska bir deyisle, teknoloji zamanla daha da ilerlemektedir ve saglik ¢cok genis bir
kapsamda gelismis alanlardan biridir. Kiiresellesen diinyada insanlar bu gelismelerden
faydalanabilmekte ve verimlilik gibi hayatlarinin her alanini etkileyecek ve bu da iilkenin ¢ikt1 diizeyini
de etkileyecektir. Bu nedenle, iilkeler saglik alanindaki gelismeleri edinmekle ilgilenmektedir.

Insan sermayesi, igsel biiyiime modellerinde dnemli bir rol oynar ve teknolojik ilerlemenin
temelini olusturan yeni iiriin ve fikirlerin iiretilmesi i¢in kilit bir girdi olarak tanimlanmaktadir (Barro,
1991). Bu, politika yapicilarin kamu harcamalarinin bilesimine odaklanmasina yol agmistir. Egitim ve
saglik harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi artirdigi, gelir dagilimi esitligini destekledigi ve yoksullugu
azalttig1 belirtilmektedir (Gupta vd., 2002). Diger bir deyisle, egitim ve saglik harcamalari bir iilkenin
beseri sermaye stokunu giiglendirerek biiylime ve kalkinmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Beseri sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki iligki, egitim harcamalar1 ve ekonomik biiyiime
acisindan incelenmis olsa da, saglik harcamalarimin beseri sermaye stokunun artirilmasinda biiytik rol
oynadig1 da bilinmektedir. Insanlarm saglik durumlari, kaliteli egitim almalar1 ve katma degerli
ekonomik faaliyetlere katkida bulunmalari i¢in 6nemlidir. Bu nedenle saglik, bedenen, ruhen ve sosyal
yonden tam bir iyilik halidir (Diinya Saglik Orgiitii (WHO), 2018). Bu agidan saghk harcamalarinin
egitimi tamamlamasi ve egitime katilim oranini artirmasi nedeniyle saglik harcamalarinin beseri
sermaye (zerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira saglik harcamalarinin
isglicii verimliligi iizerindeki olumlu etkisinden de bahsetmek miimkiindiir. Bunun nedeni tedavi edici
ve koruyucu saglik harcamalarinin imalatg1 bireylerin isgiicline daha fazla katilimini saglamasidir (Erdil
ve Yetkiner, 2009). Bu nedenle saglik harcamalari son yillarda birgok iilkenin giindemindeki 6ncelikli
maddelerden biridir. Nitekim Glkelerin Covid-19 pandemi siirecindeki siire¢ yonetimlerindeki basarilari
da, saglik harcamalar ile dogru orantilidir.

Tiirkiye'de saglik hizmetlerinin iyilestirilmesi amaciyla Saglikta Doniisiim Programi, kiiresel
gelismeleri takip eden, Tiirkiye'nin sosyoekonomik gerceklerine uygun, daha da gelistirilip
stirdiiriilebilir kilinabilecek bir program olarak baslatilmigtir (Akdag, 2008). Bu programin amaci, saglik
hizmetlerini etkin, verimli ve adil bir sekilde organize etmek, finanse etmek ve sunmaktir. Bu siirecte
dikkate alinan temel ilkelerden bazilari; insan odakli olma, siirdiiriilebilirlik, stirekli kalite iyilestirme,
katilim ve hizmet saglayicilar arasinda rekabet yaratmadir (Tiirkiye Cumhuriyeti Saglik Bakanligi,
2012). Bu doniisiim siireci sayesinde Tiirkiye, DSO tarafindan orta-yiiksek gelir grubu iilkeler arasinda
siiflandirilmasina ragmen, Tiirkiye'nin saglik gostergeleri yiiksek gelir grubu iilkelerle kiyaslanacak
diizeye gelmistir. Diinya Bankas1 verilerine gore dogumda beklenen yasam siiresi 55,3; 1975, 2003 ve
2014 yillar igin sirasiyla 71,5 ve 75,1 iken bebek 6liim hiz1 108,8 iken; Ayn1 yillar i¢in binde 26,5 ve
12,3. Kisi bagina saglik harcamalari, toplam saglik harcamalarinin gayri safi yurti¢i hasilaya oran,
saglik kurumlarindaki yatak sayisi ve saglik personeli basina diisen kisi sayis1 gibi diger saglik
gostergeleri incelendiginde saglanan iyilesmeler goriilmektedir. Bu verilere ek olarak, saglik
hizmetlerinden memnuniyet diizeyi Avrupa Birliginde 2003 ve 2011 yillarinda %62 iken, Tiirkiye'de
ayni yillar i¢in memnuniyet diizeyi sirasiyla %39,5 ve %76'dir (Akdag, 2012).
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Bu caligmada iilkelerin biitcelerinden saglik harcamalar1 igin ayirdiklar1 biitcenin ya da saglik
harcamalarmin iilkelerin turizm gelirleri ve hisse fiyatlar {izerindeki etkisi arastirilmaktadir. Calismada
bagimsiz degisken olarak saglik ve kisisel bakim harcamalari; bagimli degiskenler olarak da Tiirkiye
turizm gelirleri ve paylar1 BIST te islem goren 4 sirketin kapamis giinii degerlerinden Temel Bilesenler
Analizi ile Hisse endeksi olusturulmustur. Calismanin doénemi Nisan 2011-Temmuz 2021’dir.
Calismada ekonometrik yontem olarak ARDL kullanilmugtir.

2 Literatiir Taramasi

Maslow’ un ihtiyaglar hiyerarsisinde 1.6ncelikli olan saglik toplumlar i¢in her zaman en 6ncelikli
konu olmustur. 2019 yili aralik ayindan itibaren diinyayi, 2020 yili1 Mart ayindan itibaren Tiirkiye’yi
kasip kavuran Covid-19 pandemisi nedeniyle saglik konusu tekrar giindemde en fazla yer alan konu
olmustur. Bu nedenle 6zellikle bu dénemlerden itibaren saglik alaninda yapilmis ¢caligma sayilarindaki
artis goriillmektedir.

Saglik harcamalari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok calisma literatiirde
mevcuttur. OECD f{ilkelerini inceleyen ¢aligmalara bakildiginda, Gerdtham ve Jonsson (1991), 22
OECD iilkesini 6rneklem olarak almis, saglik harcamalari ile milli gelir arasinda herhangi bir iliski
saptamamistir. Hansen ve King (1996), verilerine birim kok analizi yapmis serilerin duragan olmadigi
sonucuna varmistir. McCoskey ve Selden (1998), Hansen ve King (1996)’dan esinlenmis, farkli olarak
panel veri kullanmis ve birim kok testi yapmistir. ABD, Avrupa ve Japonya ii¢liisiinii inceleyen Dormont
vd. (2008), kamu harcamalarinin bilylimeyi ve verimliligi arttirdig1 sonucuna ulagsmigtir. Akram (2009)
Pakistan ozelinde 34 yillik verileri kullannus, GSYIH ile saghk gostergeleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Harcamalarin GSYIH’1 uzun dénemde pozitif etkiledigi goriiliirken, kisa donemde dnemli
bir etki saptamamistir. Analiz sonucunda sifir hipotez red edilmistir. Beraldo, Montolio ve Turati (2009)
hem kamu hem 6zel sektérdeki yapilan saglik harcamalarinin GSYTH iizerindeki etkisini incelemistir.
Kamu ve 6zel sektordeki saglik harcamalarinda meydana gelen %1°lik artis, kisi basina diisen GSYIH
oranini yiizde 0,06 ile 0,10 arasinda arttirdig1, bu artisin yiizde 0,04 ile 0,07 gibi biiyiik bir kisminin ise
kamu harcamalarindan kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir. Bir bagka ¢aligmada ise uzun vadeli iligkiyi
inceleyen Baltagi ve Moscone (2010) saglik harcamalarimin esnekliginin 1’den kii¢iik oldugunu,
dolayisiyla bu harcamalarin zorunlu mal olarak kabul edildigini dile getirmistir. Cetin ve Ecevit (2010)
15 OECD iilkesinin 16 y1illik kamuya yapilan saglik harcamalarimin tiim saglik harcamalarina ve biiylime
arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 incelenmis, degiskenler arasinda herhangi bir anlamli iligkiye
rastlamamiglardir. Tang (2011) Malezya 6zelindeki saglik harcamalar ile iktisadi biiylime arasindaki
iligkiyi incelemis, degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik oldugu bulgusuna ulagsmigtir. Mehrara ve
Musai, (2011) saglik harcamalar ile iktisadi biiylime arasindaki nedenselligi petrol ihra¢ eden tilkeler
0zelinde incelemistir. Ekonomik biiyiime, saglik harcamalar1 ve petrol gelirleri arasinda giiclii bir
nedensellik saptanmistir. Wang vd. (2011) diisiik ve yiksek gelirli se¢ilmis iilkelerin saglik harcamalari
ile iktisadi biliyiimeleri arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Uzun donemde saglik
harcamalarindaki artisin secilmis iilkelerin iktisadi biliylimesini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Elmi ve Sadeghi (2012) ise Wang (2011)’in g¢aligmasindan farkli yalnizca gelismis
iilkelerdeki saglik harcamalarmin {iilkenin iktisadi biliylimesi iizerindeki es biitliinlesik iliski ve
nedenselligi analize tabi tutmustur. Analiz sonucunda GSYIH ile saglik harcamalar1 arasinda cift yonlii
nedensellik oldugu goriilmiistir. Kuhn ve Prettner (2012) 2008 krizi sonrasini ele alarak 2008-2012
yillar1 arasinda ABD’deki saglik sektdriinde yapilan istihdamlarin iktisadi biiyiimeyi %2 arttirdigina,
GSYIH’ daki saglik harcamalarinin oraninin %6 ile %7 bandinda olan iilkelerin blytime beklentilerinin
yiiksek oldugunu dile getirmistir. Akar (2014) Tiirkiye’deki saglik harcamalarinin nispi fiyati ve iktisadi
bliylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile analiz edilen
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veriler sonucunda degiskenler arasinda uzun vadeli anlaml bir iligki gozlenirken, kisa vadede anlamli
bir iliski bulunamamistir. Dagtan ve Cetinkaya (2015), OECD f{iyesi iilkelerin saglik harcamalaridaki
degisimlerini, harcamalarmin GSYIH igindeki paylarimi ve harcamalar nereden finanse edildigini
arastirmiglardir. Bu kapsamda saglik indikatorleri olarak beklenen yasam siiresi ve bebek 6lim hizi
kullanilmis, saglik c¢iktilar1 olarak ise saglik hizmetlerine ulasim ve hakkaniyet kavramlar1 kabul
edilmistir. Arastirma sonuglarina gére OECD iiyesi {iilkelerin kisi basi saglik harcamasi ve saglik
harcamalarinin GSYIH’ daki paylar1 30 yilda énemli derecede artmustir. Ulkelerin Saglik sistemleri ve
saglik harcamalar farklilik gosterse de, bu farkli harcamalarin saglik gostergeleri ve saglik sistemlerinin
verimlilikleri ile iligkisi olmadig1 bulunmustur.

Literatiirde bulunan Tiirkiye iizerine yapilan calismalara bakildiginda egbiitiinlesme analizleri
iizerinde durularak kamunun saglik harcamalari ile GSYIH arasindaki korelasyonun incelendigi goze
carpmaktadir. Kamunun saglik harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi arttirdigi ¢alismalara bakildiginda
Bakis vd. (2008) kamu harcamalar1 ile ekonomik biiylimenin ayni yonde hareket ettigi, saglik
harcamalarmin gecikmelide olsa ekonomik biiyiimeyi arttirdigi gozlemlenmistir. Buna paralel olarak
Karagdz ve Tetik (2009) saglik harcamalarinin GSY1H’1 uzun dénemde olumlu etkiledigini, yine Eryigit
vd. (2012)’nin benzer sekilde saglik harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Bunlardan farkli olarak Kar ve Taban (2003) saglik harcamalarinin ekonomik bilylimeyi
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Saglik harcamalar ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iliskilerine bakilan ¢alismalar ise su sekildedir. Oksiizler ve Turhan (2005) kisi basina diisen
saglik harcamalari ile GSYIH arasinda tek yénlii nedensellik bulundugunu buna karsin Taban (2004)
ise saglik kurumlarinin sayisi ile GSYIH arasindaki nedenselligi incelemis, ikili arasinda herhangi bir
nedensellige rastlayamamiglardir. Cetin (2020) koronaviriis salgininin Bist 100 endeksi ve satin alma
yoneticileri endeksi lizerindeki etkisini giinliik verileri kullanarak analiz etmistir. Analizler neticesinde
salginin Bist 100 endeksi iizerinde olumsuz bir etki etmedigini, buna karsin satin alma yoneticileri
endeksinin -0,708 birim diigiirdiigii gdzlemlenmistir.

Literatiirde yer alan incelenen ¢alismalar sonucunda bu ¢alismanin gerek yontem gerekse donemi
itibariyle mevcut calismalardan 06zginliigii ortaya c¢ikmaktadir. Calismanin kapsamina pandemi
doneminin de girmesinin ¢aligmanin degerliligini arttirmasi beklenmektedir. Bu yonleriyle literatiire
katki saglanmasi beklenmektedir.

3 Metodoloji ve Veri Seti

Bu aragtirmada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve ARDL yaklagimi en uygun
yontem olarak kararlastirilmustir. ki asamadan olusan ARDL sinir testinin ilk asamasi olarak modelde
yer alan degiskenler aras1 uzun dénemli iliskinin varlig: arastirilmistir. Ikinci asamada ise uzun dénem
denkleminden elde edilen hata terimleriyle Pesaran ve Shin (1999) tarafindan gelistirilen ARDL
yontemiyle degiskenler arasi kisa donem denklemini veren hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.
ARDL yontemi ile degiskenlerin I(0), I(1) veya parcali-biitiinlesik olmasi durumlarinda bile degiskenler
arasinda hem uzun donemli iligki hem de kisa donemli iligki arastirilabilmesi, etkili ve tarafsiz test
sonuclart vermesi, kiiciik Orneklemlerde daha etkili sonuglar verebilmesi ve hem kisa donem
dinamiklerini g6z onlne alarak hem de uzun dénem dengesini gozeterek uzun dénem bilgisini
kaybetmeden biitiinlesebilmesi bu modelin avantajlarindandir (Pesaran vd., 2001; Kocak, 2014: 68;
Pazarlioglu, 2007: 211).ARDL modelinin denklemi asagidaki gibidir (Ugak vd., 2018);

p q
Ay, = DAV 1 + Bxe—4y E A; Aye_; + E 8, Ax,_; + &,

j=1 j=1
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Bu aragtirma ¢aligmasi, Tiirkiye i¢in Nisan 2011'den Temmuz 2021'e kadar aylik zaman serisi
verileri igin ARDL modeli kullanilarak saglik harcamalarinin saglik sektoriindeki hisse senetleri ve
turizm gelirleri iizerindeki etkisini ampirik olarak analiz etmektedir. Veriler, Merkez Bankasi resmi web
sitesinden alinirken hisse kapanis degerleri ise Investing.com web sitesinden toplanmistir. Bu ¢alismada
bagimsiz degisken Saghik Harcamalari (SAGLIK) olup Saghk ve Kisisel Bakim Harcamalarmin
toplamina esittir. Saghik Harcamalar1 dogal logaritmasi alinarak kullanilirken, Borsa Istanbul’da Saglik
Endeksi olmadigr icin bu sektorde faaliyet gosterip yeterli siklikta veri saglayabilen dort sirket
secilmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilacak saglik sektoriinde faaliyet gosteren bu dort firmanin
BIST kapanus fiyatlar1 Temel Bilesenler Analizi Yontemi ile endeks (HISSE) sekline doniistiiriilmiistiir.
Turizm gelirleri bagimli degiskeni icin de Tiirkiye’nin turizm gelirlerinin logaritmik hali kullanilmistir.

Temel bilesenler analizi ile birden fazla degisken daha az sayida yeni degiskenler ya da bilesenler
olusturulmaktadir. Burada temel olan temel bilesenlerin birbirinden bagimsiz olmasi ve degiskenler
arasinda bagimlilik sorununun da ortadan kaldirilmasidir (Joliffe, 2002:167). Burada paylar1 borsada
kote olan 4 saglik firmasinin hisse degerlerini tek tek almak yerine 4 firmanin hisse degerleri Temel
Bilesenler analizi ile endeks haline getirilmis ve bu degisken BIST Saglik Endeksi, kisa adiyla HISSE
olarak nitelendirilmistir.

Turizm gelirlerinin analize dahil edilmesi amaci ile Yabanci Ziyaret¢i Seyahat Gelirleri
(TURIZM) dogal logaritmasi alinarak diger bir bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir. Bahsi
gegen ve ¢alismada kullanilan modeller asagidaki gibi kurulmustur;

Model-1: HISSE:= f{SAGLIK)
Model-2: TURIZM:= f{SAGLIK)
4 Bulgular ve Tartisma
Caligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Tammlayici Istatistikler Tablosu

Degiskenler | SAGLIK HiSSE TURIZM
Ortalama 9.959952 -0.028051 7.263482
Medyan 9.920463 -0.6431 7.20638
Maksimum 10.68206 5.78232 8.25946
Minimum 9.392153 -1.36073 5.65599
Std. Hata 0.388792 1.670374 0.56722

Degiskenlerin duraganligi igin birim kok testleri kullanilmistir. Tiim degiskenler, bu ¢alisma igin
ARDL modelinin uygunlugunu teyit eden I(0) ve I(1) olup olmadig arastirilmistir. Augmented Dickey-
Fuller (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-Person (1988) testleri de kullanilmis ve duraganlik Tablo-
2’de verilmistir. Gecikme uzunluklar1 genelde Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak
belirlenenmektedir. Bu calismada testlerdeki gecikme uzunluklari da SIC (Schwarz Information
Criterion) bilgi kriteri ile belirlenmeye ¢alisilmustir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglar

ADF Testi Phillips-Perron Testi
Duzey 1(0) Birinci Fark 1(1) Duzey 1(0) Birinci Fark 1(1)
petiskenle | sht | sbt-T | Sbt | SbtT | sbt | SbtT | sbt | SbtT
SAGLIK 0.99 -2.26 | -10.23* | -10.35* | 1.30 -2.25 -10.2* | -10.47*
HISSE -2.84*** | -3.63** | -2.51 -2.1 -0.38 -1.87 -6.38* | -6.36*
TURIZM -3.08** | -3.22** [ -1.13 -0.97 -4.53* | -4.66* | -7.95* | -7.97*

Not: ***** ve *; sirasiyla, %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir, ADF istatistigi Schwarz Bilgi Kriteri’'ne gore
belirlenirken; PP istatistigindekiler ise Newey-West Bandwidth’lere gore bulunmustur, ADF ve PP istatistikleri i¢in kritik degerler
MacKinnon (1996)’ya aittir, Sbt: Sabit Model, Sbt-T: Sabit ve Trendli Model

Tablo 2’de goriildiigii gibi HISSE serisi %10 anlamlilik seviyesinde ADF testinde sabitli modelde
diizeyde duragan iken sabit trendli modelde %35 anlamlilik seviyesinde duragandir. Ayn1 HISSE serisi
PP testinde birinci fark duragan gériinmektedir. SAGLIK serisi %10 anlamhlik seviyesinde ADF ve PP
testinde fark duraganken, TURIZM serisi diizeyde duragan ¢ikmistir. Sonuc olarak; ADF’ye gére
HISSE ve TURIZM serleri 1(0), SAGLIK serisi I(1) iken, PP’ye gore TURIZM serisi 1(0), HISSE ve
SAGLIK serileri I(1)dir.

Bu caligmanin degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek icin esbiitiinlesmeye
ARDL smir testi uygulanmigtir. Bu test, sifir hipotezini kabul etmek veya reddetmek icin F
istatistiklerinin analiz edilen sonug¢larina dayanir. F-istatistik degerleri iist sinirlarin degerinden yiiksek
oldugunda ¢alismanin degiskenleri i¢inde uzun donemli iligkiler oldugu anlasilir. Ancak, F-istatistik
degerleri alt sinirlarin degerinden kiiciik oldugunda uzun dénemli iliskinin olmadig: anlasilir (Pesaran
ve ark. 2001). Ote yandan, degerler iist ve alt sinir degerleri arasindaysa karar kararsiz olacaktir.

ARDL modeli, degiskenler duragan ve en fazla I(0) veya I(1) mertebesinde entegre oldugunda
kullanilabilir. Buradan hareketle ARDL simir testlerinin incelenen sonuglarina gore, degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin oldugu goriilmiigtiir. Bu ¢alismanin her bir degiskenlerine uygun gecikmeyi
secmek icin Akaike bilgi kriterleri kullanilmistir.

Tablo 3 ARDL sinir testleri ve F istatistiklerinin sonuglarini ayrintili olarak gostermektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri arastirmak i¢cin ARDL sinir testleri kullanilmistir. F
istatistiginin degeri iist sinir degerinden %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde yiiksek oldugundan bu
modelde kullanilan degiskenler esbiitiinlesiktir.

Tablo 3, aym1 zamanda Jarque-Bera Testi, Breush-Godfrey Testi, ARCH LM Testi, Ramsey
RESET ve CUSUM gibi farkli tanisal istatistik testlerinin sonuglarini gdstermektedir. Tiim bu testler,
modelin giivenilirligini incelemek i¢in kullanilmustir. Jarque-Bera testi tahmin edilen model artiklarinin
normal oldugunu gosterirken Breusch Godfrey testi, modelde seri korelasyon sorunu olmadigini ortaya
koymaktadir. ARCH LM testi sonuglarina gore degisen varyans sorunu yoktur, Ramsey RESET testi
modelin uygun kullanildigin1 ortaya koyarken CUSUM testi modelin istikrarli ve dengeli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 3: ARDL Swmir Testi Sonuglar: (Model-1)

Tahmin edilen esitlik HISSE = f(SAGLIK)
F Istatistigi 4.7557**
En uygun gecikme uzunlugu 4
Asimptotik Kritik Degerler Alt Sinir, 1(0) Ust Sinir, I(1)
1% 4,94 5.58
5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51
Tanisal Testler
R2 0.98
Diizeltimis R2 0.98
Jarque-Bera Testi 232.0710 (0.0000%)
Breusch-Godfrey Testi 3.7388 (0.0007%)
ARCH LM Testi 24.9048 (0.0000%*)
Ramsey Reset Testi 0.6769 (0.4999)
CUSUM Testi Duzenli
Not: *ve**; %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir, ARDL modeli tahmin edilirken maksimum gecikme say1st
“4” olarak alinmis ve Akaike Bilgi Kriteri’ne gore gecikme bilesenine sahip model se¢ilmistir, Kritik degerler, Pesaran vd,
(2001) galigmasin alinan kritik degerleri gostermektedir, Parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.
Breusch-Godfrey testinin gecikme degeri "8", ARCH LM testinin gecikme degeri "1", Ramsey-Reset Testinin gecikme
degeri "1" olarak alinmigtir.

Tablo 4: ARDL Simir Testi Sonuglar: (Model-2)

Tahmin edilen esitlik TURIZM = f(SAGLIK)
F Istatistigi 16.51*
En uygun gecikme uzunlugu 4
Asimptotik Kritik Degerler Alt Sinir, 1(0) Ust Stir, I(1)
1% 4,94 5.58
5% 3.62 4.16
10% 3.02 3.51
Tanisal Testler
R2 0.81
Diizeltimis R2 0.80
Jarque-Bera Testi 11.1522 (0.0038%*)
Breusch-Godfrey Testi 4.0444 (0.0003*)
ARCH LM Testi 5.8829 (0.0000%)
Ramsey Reset Testi 1.1289 (0.2615)
CUSUM Testi Duzenli
Not: *; %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir, ARDL modeli tahmin edilirken maksimum gecikme say1s1 “4” olarak
alimmis ve Akaike Bilgi Kriteri’ne gore gecikme bilesenine sahip model secilmistir, Kritik degerler, Pesaran vd, (2001)
calismasin alman kritik degerleri gostermektedir, Parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gdstermektedir.
Breusch-Godfrey testinin gecikme degeri "8", ARCH LM testinin gecikme degeri "12", Ramsey-Reset Testinin gecikme
degeri "1" olarak alinmistir.

Tablo 4’te F istatistiginin degeri iist sinir degerinden %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde yiiksek
oldugundan bu modelde kullanilan degiskenler esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Tipki Model-
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1’de oldugu gibi Model-2 igin; Jarque-Bera testi tahmin edilen model artiklarinin normal oldugunu,
Breusch Godfrey testi modelde seri korelasyon sorunun olmadigimi, ARCH LM testi degisen varyans
sorunu olmadigini, Ramsey RESET testi modelin uygun kullanildigini ve dogru formda oldugunu ve
son olarak CUSUM testi modelin istikrarli ve dengeli oldugunu gostermektedir.

ARDL sinir testi yaklasimi kurulan modelde degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligmi gosterdikten sonra analizin bir sonraki agamasina gecilerek model icin katsayr tahmini
gergeklestirilmigtir. Kisa donem ARDL modeli i¢in ise hata diizeltme modeli kullanilmigtir. Hata
diizeltme terimi (ECT), volatiliteden ayarlama hizini hesaplayan kisa vadeli degisimi gosterir. ECT'nin
normal aralig1 eksi bir ile sifir arasindadir (— 1 ila 0). Volatilite, hata diizeltme teriminin istatistiksel
olarak anlamli ve negatif oldugu bir zamanda dengeye ayarlanabilir.

Tablo 5: Uzun ve Kisa Dénem Tahmin Sonuclari (Model-1)

Uzun D8nem Modeli Kisa Déonem Modeli (ECM)
Bagimh Degisken: HISSE Bagimh Degisken: AHISSE
Degisken | Katsayi t-ist Olasihk Degisken Katsay1 t-ist Olasihik
SAGLIK | 2413 31143 0.0023* | AHISSE(-1) | 0.4125 4.1036 0.0001*
AHISSE(-2) | 0.4539 40127 0.0001*
ASAGLIK 2.6550 2.6166 0.0101**
SABIT -24.5336 -3.2028 0.0018* ECT(-1) -0.0817 4.1036 0.0001*
Not: ** ve *; sirasiyla, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir,
A; birinci fark islemcisini ifade etmektedir.

[lk modelde rapor edilen uzun dénem modelden anlasildigi kadariyla, HISSE degiskeni
katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli olmasi, saglik harcamalari hacmindeki genislemenin
sektordeki firmalara olumlu etkiledigini gdstermektedir. Tablo 5’te katsayilar degerlendirildiginde
saghik harcamalar1 (SAGLIK) degiskeninin katsayisina gore, saglik sektorii hisse senetleri (HISSE)
tizerinde arttirici bir etkiye neden oldugu goriilmektedir. Bu bulgu uzun dénemde saglik harcamalarinin
artmasiyla saglik sektoriinde iyilesmeye sebep oldugu seklinde yorumlanmistir. Harcamalardaki bir
birimlik artisa hisselerin 2,4 katlik bir tepki vermesi dikkat edilmesi gereken bir veridir. Diger yandan
analizde ECT (-1) katsayis1 negatif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu durum
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligint Model-1 i¢in kanitlamaktadir. Uzun dénemle
paralel olarak kisa donemde de saglik harcamalarinin hisse senetleri iizerinde pozitif ve anlamli bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Sonuglar, kisa dsnemde meydana gelen sapmalarin %0,082’sinin bir
sonraki donemde diizeltilerek uzun donem dengesine ¢ok da yiiksek olmayan bir hizla ulastigim
gostermektedir.

Tablo 6°da katsayilar degerlendirildiginde saglik harcamalar1 (SAGLIK) degiskeninin katsayisina
gore, turizm gelirleri (TURIZM) iizerinde azaltici bir etkiye neden oldugu gériilmektedir.
Harcamalardaki bir birimlik artisa turizm gelirlerinde 0,4 birimlik bir azalis s6z konusudur. Diger
yandan analizde ECT (-1) katsayis1 negatif ve istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu
sonu¢ kisa donemde meydana gelen sapmalarin %0,34’{iniin bir sonraki dénemde diizeltilerek uzun
donem dengesine hi¢ de azimsanmayacak yliksek bir hizla ulagtig1 anlamina gelmektedir. Buna gore
sistemde kisa donemde meydana gelecek bir sok sonrasinda sistemin tekrar uzun donem dengesine
yakinsayacagini ve sokun olusturacagi dengesizligin yaklasik ii¢ donemde diizeltilecegini soylemek
mumkdnddr.
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Tablo 6: Uzun ve Kisa Dénem Tahmin Sonug¢lari (Model-2)

Uzun D8nem Modeli Kisa Donem Modeli (ECM)
Bagimh Degisken: TURIZM Bagimh Degisken: ATURIZM
Degisken | Katsayi t-ist Olasihik Degisken Katsayi t-ist Olasihik
SAGLIK | -0.4786 -2.3485 oozo7++ | AT UISZM - 0.4176 5.1058 0.0000*
AT UIgZM - 0.4939 5.1866 0.0000*
ASAGLIK 4.1801 3.3512 0.0011*
SABIT 11.8608 5.9090 0.0000* ECT(-1) -0.3421 -7.1037 0.0000*

Not: ** ve *; sirastyla, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir,

A; birinci fark islemcisini ifade etmektedir.

5 Sonuglar

Gerek insanlarin gerekse dogadaki canlilarin var olmasityla birlikte, saglik canlilar icin temel
gereksinimlerin baginda gelmektedir. Bu durum saglik sektoriiniin 6neminin her zaman gecerli olacagini
gOstermektedir. Ayrica ozellikle 2019 yili sonundan itibaren diinyayi, Mart 2020’den beri Tiirkiye’yi
etkileyen pandemi sorunu saglik sektoriiniin 6nemini bir kez daha 6n plana ¢ikarmstir.

Bu amagla ¢aligmada Tirkiye’de saglik harcamalarmin turizm gelirleri ve BIST’te faaliyet
gosteren saglik firmalarinin hisse degerleri iizerine etkisi arastirilmistir. Bu amagla bagimsiz degisken
olarak Tirkiye’de saglik harcamalarinin logaritmasi, bagiml degiskenler olarak da turizm gelirleri ve
BIST’te faaliyet gosteren 4 firmanin hisse degerlerinin Temel Bilesenler Analizi ile olusturuldugu
endeks kullanilmistir. Calismanin dénemi Nisan 2011-Temmuz 2021 olup veriler aylik kullanilmistir.
Caligmada yontem olarak ARDL uygulanmaistir.

Analizler sonucunda; esbiitiinlesme testi ile her iki modelde de degiskenler arasinda
esbiitiinlesik iligski oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Yani uzun vadede Tiirkiye’de saglik harcamalari,
saglik endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin firma degeri ve turizm gelirleri arasinda esbiitiinlesik iliski
vardir. Ayrica uzun ve kisa donemli katsay1 tahminci sonuglarina gore, firmalarin hisse degerlerinin
bagimli degisken oldugu Model 1°de saglik harcamalari hacmindeki genislemenin sektérdeki firmalarin
hisse degerlerine olumlu katki sagladig1 goriilmektedir. Yani Tiirkiye’de saglik harcamalar1 arttik¢a bu
firmalarin firma degerinin artti§1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de 6zellikle saglik
sektoriinde Ozel sektdr payimin arttirilmasi icin saglik sektoriine yapilan harcamalar artmalidir.
Harcamalar artik¢a 6zel saglik firmalarina devletten aktarilan 6denekler artacak, bu da firmalarin hisse
degerine olumlu yansiyacaktir.

Turizm gelirlerinin bagimli degisken oldugu Model 2°de ise saglik harcamalar1 degiskenindeki
artigin turizm gelirleri iizerinde azaltict bir etkiye neden oldugu goriilmektedir. Ozellikle saglik
turizminin artmasinda Tirkiye’de saglik harcamalarimin ters yonlii etkisi oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Bu durum, biitceden saglik harcamalarina yapilacak 6demelerin, dogrudan turizmi arttiracak
diger sektorlere yapilarak turizm gelirlerinin arttirilabilecegi sonucu ile agiklanabilir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular literatiirde incelenen Montolio ve Turati (2009), Tang (2011),
Mehrara ve Musai, (2011), Wang vd. (2011), Karagoz ve Tetik (2009) galismalari ile benzer sonuglar
verirken Gerdtham ve Jonsson (1991), Cetin ve Ecevit (2010) calismalar ile farkli sonuglar vermektedir.
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Calisma donemi daha da genisletilerek, farkl: {ilkelerle karsilagtirmali analizler yapilarak ve analizlerde
farkli yontemler kullanilarak gelistirilebilir.

6 Beyanname

6.1 Rakip Cikarlar

Bu ¢alismada herhangi bir ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

6.2 Yazarlarin Katkilan

Yazarlar calismaya esit katkida bulunduklarini belirtmislerdir.
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