T.C.
GAZI UNIVERSITESI
BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI
(BAFAD)
JOURNAL OF BANKING AND FINANCIAL RESEARCH
(JOBAF)

An International Journal of all Subjects of Banking and Finance

Cilt /Volume:3

Say1 /Number:2

Yil/Year :2016 ISSN:2148-4090



Sahibi/Owner
Gazi Universitesi Adina
On Behalf of Gazi University

Prof.Dr. ibrahim USLAN
Rektor/Rector
Editorler Kurulu/Editorial Board

Baskan/Editor in Chief
Do¢.Dr. Hasim OZUDOGRU
Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu
School Of Banking and Insurance
ozudogru@gazi.edu.tr
Yrd.Dog.Dr. Emine ONER KAYA
eonerkaya@gmail.com
Do¢.Dr. Abbas KETIZMEN
kabbas@gazi.edu.tr
Aras. Gor. M. Burak UNLUONEN
burakunluonen@gazi.edu.tr
Damsma Kurulu/Advisory Boards

Prof.Dr. Mehmet ARSLAN (Gazi Universitesi)
Prof.Dr. Ganite KURT (Gazi Universitesi)
Prof.Dr. Ahmet AKSOY (Gazi Universitesi)
Prof.Dr. Kiirsat YALCINER (Gazi Universitesi)
Prof.Dr. Burhan AYKAC (Gelisim Universitesi)
Prof.Dr. Ahmet BATTAL (Turgut Ozal Universitesi)
Prof.Dr. Ercan BEYAZITLI (Ankara Universitesi)
Prof.Dr. Giiven SAYILGAN (Ankara Universitesi)
Prof.Dr. Ufuk Kamil BILGIN (TOBB Universitesi)
Prof.Dr.Cengiz SAYIN (Akdeniz Universitesi)
Prof.Dr. Ahmet BAYANER (Akdeniz Universitesi)
Prof.Dr. Orhan CELIK (Ankara Universitesi)
Prof.Dr. Erisah ARICAN (Marmara Universitesi)
Prof.Dr. Selahattin TOGAY (Gazi Universitesi)
Prof.Dr. Ilkay DELLAL (Ankara Universitesi)
Do¢.Dr. Levent CINKO (Marmara Universitesi)
Do¢.Dr. Afsin SAHIN (Gazi Universitesi)
Dog¢.Dr. Hasim OZUDOGRU(Gazi Universitesi)
Do¢.Dr.Murat CETINKAYA (Gazi Universitesi)
Yrd.Do¢.Dr. Aburrahman Okur (Gazi Universitesi)
Yrd.Do¢.Dr. Sibel BILGIN (Gazi Universitesi)
Yazisma Adresi/Corresponding Address
Gazi Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksek Okulu 06500 Besevler/Ankara
E-posta: jobaf@gazi.edu.tr
Web adresi: http://jobaf.gazi.edu.tr
Tel: + 90 312 216211



mailto:ozudogru@gazi.edu.tr
mailto:eonerkaya@gmail.com
mailto:kabbas@gazi.edu.tr
mailto:burakunluonen@gazi.edu.tr
http://jobaf.gazi.edu.tr/

BANKACILIK VE FINANSAL ARASTIRMALAR DERGISI (BAFAD) YIL:2016 CiLT 3 SAYI:2

PARA POLITIKALARININ TURIZM SEKTORU UZERINDEKI

DOGRUDAN VE DOLAYLI ETKIiLERIi: TURKIiYE ORNEGI
Yrd. Dog. Dr. Ceyhun Can OZCAN™ Dog. Dr. Selim KAYHAN™
Dog. Dr. Tayfur BAYAT™

Ozet

Son yillarda turizm sektoriinde yasanan gelismeler, artan turist sayist ve turizm sektoriiniin diinya
ekonomisinden almig oldugu paydaki artig, gelismekte olan iilkelerin kalkinma yolunda turizm sektoriini
onemli bir ¢ikis yolu haline getirmistir. Bu baglamda iilke hiikiimetleri mevcut turizm potansiyellerini
kullanmak amaci ile turizm politikalar1 gelistirmis, tesvik ve benzeri uygulamalar ile gerek turist sayisi gerekse
elde edilen geliri artirmak amaglanmustir. Ote yandan iilke hiikiimetlerinin uygulamis oldugu diger politikalarin
da turizm sektdrii {izerinde etkisi bulunmaktadir. Ornegin para politikasi yapicilarimin déviz kurlarini
diizenlemeye yonelik politika uygulamalari, turizm sektoriinii rekabetgilik tizerinden dogrudan etkilerken, faiz
politikalart ile turizme yonelik arz kapasitesini artirict yatirimlari etkileyerek dolayli bir sekilde sektorii
etkilemektedir. Bu c¢alismada politika yapicilart tarafindan uygulanan para politikalarinin turist sayisi
tizerindeki etkileri Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke ekonomisi i¢in incelenmektedir. Bu amag ile son
donemde gelistirilmis olan ve ekonomideki rejim degisikliklerini dikkate alan MS VAR metodu
kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar ve politika onerilerinin hiikiimet politikalarinin turizm sektdriiniin
gelisimine yonelik olarak koordine edilmesi yoniinde faydali olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Avro bolgesi, MS VAR, Para politikasi, Turizm sektorii.

DIRECT AND INDIRECT EFFECTS OF MONETARY POLICY ON
TOURISM SECTOR: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Recent developments in tourism sector; increasing number of tourists and increasing share of tourism sector in
the world economy have become a way out for developing countries which in development path. In this context,
ruling governments develop tourism policies in order to employ opportunities of tourism potentials, by using
promotion applications they aim to increase both the number of tourists visited their countries and income the
country earns. On the other hand, the governments may affect tourism sector via other policy implementations.
For instance, exchange rate policy of monetary policy makers may induce tourism sector negatively or
positively via its competitiveness against other countries and also policy rate may cause a hike in tourism sector
investments which would increase the total capacity of tourism sector or vice versa. All these are indirect
effects of policies applied by policymakers. In this study, we aim to analyze the effects of monetary policy on
the number of tourists arrived Turkey such an emerging economy. We employ MS VAR analysis in order to
find the interaction between monetary policy and tourism sector in different business cycle phases. Results
obtained from empirical analysis and policy implications may be helpful in coordination of government
policies to increase efficiency of tourism sector.

Keywords: Eurozone, monetary policy, MS VAR, Tourism sector.

1. GIRIS

Birinci Diinya Savagi’na kadar liiks bir ihtiyag¢ olarak kabul edilen turizm, 1960’11 yillarda kiiltiirel
bir hareket olarak kendini gostermeye baslamis, giiniimiizde ise zorunlu ihtiyaglar arasina dahil
olmustur. Turizm sektorii artik diinyada hizla gelisen ve bacasiz sanayi olarak adlandirilan bir
sektordiir. Ozellikle yirminci yiizyilm ikinci yarisindan itibaren iilke ekonomilerinin karsilagtigi dar

* Necmettin Erbakan Universitesi, Turizm Fakiiltesi, Turizm isletmeciligi B&limii, ceyhuncan5@hotmail.com
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bogazlarin asilmasinda adeta bir ¢ikis noktast haline gelmistir (Kar vd., 2004: 88). Zira turizm
faaliyetlerinin diinya ekonomisindeki pay1 giderek artmaktadir.

Diger taraftan turizm sektorii diinya ¢apinda 1,3 trilyon dolar ihracat hacmi meydana getirmekte olup
diinya ihracatinin % 6’s1 turistik mal ve hizmetlerden olusmaktadir. Bugiin 1 milyar civarindaki turist
sayisinin ise 2030 yilinda 1,8 milyara ulagmas1 6ngoriilmektedir. 2030 yilina kadar turizm sektdriinde
gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelere gore iki kat daha hizli biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.
Ayrica, 2030 yilina kadar kiiltiir turizminin, uluslararasi turizmden daha fazla biiylime kaydedecegi
tahmin edilmektedir (Diinya Turizm Orgiiti [UNWTO], 2013). Tiim bu istatistiki gdstergeler diinya
ekonomisinde turizmin 6nemli bir yeri oldugunu ve ekonomi politikalarinda turizm istatistiklerinin
birer gosterge olarak alinmasi gerektigini kanitlamaktadir.

Para politikalarmin turizm sektorii tizerindeki etkilerini incelerken modele sadece para politikasi
araclarinin dahil edilmesi analizin saglamligi problemini giindeme getirecektir. Zira para politikasi
uygulamalarinin turizm sektorii iizerinde dogrudan etkilerinin oldugunu séylemek dogru
olmayacaktir. Esasen para politikalarindaki degisimin turizm sektorii tizerindeki etkisini déviz kuru
kanal1 ve finansal sistem aracilig: ile gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Dahasi uygulanan para
politikalarinin turizm sektortinii nasil etkiledigini gormek igin turistin ana vataninin para politikalari
ve/veya finansal sistemindeki gelismeler de onemli bir etkendir ve bu yiizden olusturulacak
muhtemel modelde yer verilmesi gerekmektedir.

AB diinya turizm siralamasinda gondermis oldugu turist sayisi bakimindan ilk siralarda yer
almaktadir. 2016 yil1 diinya turizm Orgiitli raporlarinda Avrupa filkeleri 609 milyon turist sayisiyla
diinya turizm faaliyetlerinin %51’ine sahiptir. Benzer bir tablo Tiirkiye’ye gelen yabanci turist sayisi
icin de gecerlidir. Zira 2013 yilinda Tirkiye’ye gelen turistin %53.79’lik kisminin Avrupa
tilkelerinden geldigi gortilmektedir. 2014 ve 2015 yillarinda ise Tiirkiye’ye Avrupa’dan gelen toplam
turist sayisinin sirasiyla %52,78 ve %52,70 oldugu bilinmektedir. Bu agidan bakildiginda Avrupa’nin
paymin Tirkiye turizminde olduk¢a etkili oldugu sonucuna varmak mimkiindir. Tim bu
aciklamalar 1is1ginda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: tarafindan uygulanan para politikalarinin
Avrupa mengeli turist sayis1 tizerindeki etkisini 6lgmek efektif sonuglara ulagsmamizi miimkiin
kilacaktir. Bununla birlikte ev sahibi ekonomilerin uyguladiklar: para politikalarinin turist sayisi
tizerindeki etkilerini netlestirmek adina Avrupa ilkeleri tanimlamasini Avro alani tlkeleri ile
kisitlamak analizin daha basite indirgenmesinde etkili olacaktir. Zira Avro alaninin Tiirkiye’ye gelen
turist sayis1 igerisindeki payr % 30 seviyesindedir ve Avrupa tlkelerinden gelen turist sayisinin
onemli bir kisminin vatamdir.

Bu amagla 6ncelikle modele dahil edilecek degisken Tiirkiye ve Avro bolgesine ait nispi politika faiz
orani degiskenidir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) politika faiz orani ile Avrupa
Merkez Bankasi (AMB) politika faiz orani arasindaki fark nispi politika faiz orani olarak
adlandirilmaktadir. Bu orandaki bir biiytime nispi olarak Avro bolgesinde finansal sistemde bir faiz
indirimi oldugu ve dolayisiyla turizm faaliyetlerinin finansmaninin kolaylasacagi ongoriilebilir. Bu
durumda Tiirkiye’yi ziyaret eden turist sayisinin artmasi beklenmektedir. Ote yandan bdylesi bir
degisimde sermaye akimlarinin degisime bagli olarak Tiirkiye’ye yonelmesine ve Tirk lirasinin
degerlenmesi beklenebilir. Bu durumda ise Avro bolgesi i¢in Tiirkiye turizm piyasasi daha pahali
hale gelerek gelen turist sayisinin diismesine neden olacaktir. Bu durumda nihai etki déviz kurundaki
degisim ile finansal sistemdeki gevsemenin etkilerinden hangisinin daha biiyiik olduguna bagh
olacak ve isaret hangi etkinin daha agir bastigina gore belirlenecektir.

Finansal sisteme ait bir diger degisken ise borsa endeksleridir. Borsa endeksleri finansal sistemin
istikrarina dair bir gosterge niteligi tasiyip degismeler toplam ekonominin degeri ile ilgili 6nemli bir
gosterge niteligindedir. Bu neden ile finansal sistemi temsilen birgok ¢alismada kontrol degiskeni
olarak kullanilmaktadir (Hui ve Fong, 2015; Hui ve Chung, 2011). Borsa endeksindeki bir ytikselis
iilkenin ekonomik agidan iyilestigini gosterirken politika faizindeki nispi bir diisiis endeksin
artmasina neden olmaktadir. Ciinkii faiz oranindaki diisiis firmalarin yatirimlarin1 finans etmesini
kolaylastirirken hane halklarinin da tiiketimini artiracaktir. Bu ise toplam talebin artmasina neden
olacaktir. Finansal sistemdeki boylesi bir gelisme ise insanlarin turistik faaliyetlere daha fazla kaynak
aktarabilmesine neden olacaktir. Bu durumda Avro bolgesi borsa endeksi degiskenindeki bir artigin
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turist sayisim artirmasi beklenmektedir. Ote yandan nispi faizdeki bir artis durumunda da Avro
bolgesi borsa endeksindeki bir artis kanali ile Tirkiye’ye gelen turist sayisinin artmasi
beklenmektedir.

Son olarak iki ekonomi arasinda ulusal paranin degisim kurunu gosteren nominal EUR/TL doviz
kuru modele eklenmesi diistiniilen son degiskendir. D6viz kurundaki bir artisin, yani Tiirk lirasinin
Avro karsisinda deger kaybetmesi Avro bolgesi i¢in Tiirkiye nin daha ucuz bir destinasyon olmasina
neden olacagindan gelen turist sayisii artiracaktir. Ote yandan nispi politika faiz oranindaki bir
diislis, yani TCMB’nin faiz indirim karar1 ya da AMB’nin faiz artinm karar1 sonrasinda sermaye
akimlarmin Tiirkiye’den ¢ikmasina neden olacak ve doviz talebindeki artisa bagli olarak kurun
yiikselmesine ve Tiirk lirasinin degerinin diismesine neden olacaktir. Boylece turist sayisi artacaktir.

Bu ¢alismada 6nemli turizm verilerinden bir tanesi olan turist sayisinin son dénemde davraniglarini
gozlemleyebilmek ve farkli konjonktiirlerdeki davranislarini yorumlayabilmek amaci ile MSVAR
metodu kullanilmaktadir (bkz. Kayhan vd. (2013); Wesche (2003)). Tiim bu agiklamalar 1s1ginda
calismanin nihai amacit 2009-2016 yillar1 arasinda kalan doneme ait aylik verilerin farkli
rejimlerdeki davranislarinin test edilmesidir. Bdylelikle, turist sayisinin artirilmasina yonelik
uygulanan politikalarin dozunun ve zamanlamasinin nasil olmasi gerektigi yoniinde politika 6nerileri
verilebilecektir. Bulunan sonuglar ayni zamanda turizm sektorii ile ekonominin genel seyri
arasindaki iliski hakkinda da fikir verebilecektir.

2. LITERATUR

Tiirkiye’de finansal sisteme dair degiskenlerin turizm sektori tizerindeki etkileri daha ¢ok doviz kuru
degiskeni lizerine yogunlagmaktadir. Doviz kurundaki degismelerin gerek turist sayisi gerekse
turizm gelirleri tizerindeki etkilerini 6lgen ilk galismalardan bir tanesi Demirel vd. ‘ye (2007) aittir.
Yazarlar Tiirkiye’ye en ¢ok turist génderen iilke kurlari ile olusturduklar: reel kur serilerinin gelen
turist sayisina etkisini Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz etmektedirler. 1994 — 2006 dénemine
ait ceyreklik veriler ile elde edilen sonuglar reel kurun ABD’den gelen turist sayisi tizerinde, cari
kurun ise ingiltere ve Fransa’dan gelen turist sayisi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmaktadirlar.

Bahar (2007) tarafindan yapilan caligmada ise Tiirkiye’de yapilan devaliiasyon uygulamalarinin
turist sayisi tizerindeki etkisini 1980-2005 donemi igin incelemektedir. Regresyon modeli sonuglari
devaliiasyonun turist sayisini artirdigin1 gostermektedir. Bahar ve Bozkurt (2010) ise iki asamali
GMM dinamik panel analizi kullanarak gelismekte olan yirmi bir iilke i¢cin ekonomik biiyiime ile
turizm sektor arasindaki iliskiyi incelemektedir. 1998 — 2005 yillar1 arasim kapsayan verilerin
kullanildig1 analizin sonuglar1 ekonomik biiyiime ve turizm gelirleri arasinda pozitif bir iligkinin
oldugunu, turizm gelirlerindeki % 1°lik artisin ekonomik biiyiime tizerinde yaklasik % 3 biiytime
saglayacagini belirtmektedir.

Uguz ve Topbas (2011) 1990 — 2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan
oynakliklarin turist sayisi tizerindeki etkisini GARCH ve Johansen esbiitiinlesme analizleri yardimi
ile incelemektedirler. Ampirik analiz sonuglar1 gostermektedir ki déviz kuru oynakligi Tiirkiye’ye
gelen turist sayis1 iizerinde dnemli etkileri olan bir degiskendir.

Erkan vd. (2013) Tiirkiye’ye yonelik turizm taleplerinin belirleyicileri iizerine yaptiklart calismada
2005 — 2012 yillar1 arasinda kalan doneme ait aylik verileri kullanarak yaptiklart VAR ve Granger
nedensellik analizleri sonuglarinda reel déviz kurunun turizmden elde edilen gelirin {izerinde
herhangi bir etkinliginin olmadig1 sonucuna ulasmaktadirlar. Bu sonu¢ mevcut teorik 6ngoriiniin
tersine bir sonugtur.

Dinger vd. (2015) 2002 ile 2014 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan reel doviz kuru
dalgalanmalarinin turizm sektoriinden elde edilen gelir iizerindeki etkileri ampirik olarak
incelenmektedir. Johansen Esbiitiinlesme yapan aragtirmacilar reel doviz kurunun turizm
sektoriinden elde edilen gelir tizerinde etkili olmadig: Tiirkiye’ye gelen turistlerin kararlarini verirken
farkli degiskenleri dikkate aldig1 sonucuna ulasmaktadirlar.
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De Vita (2014) OECD iilkelerini kullanarak yaptigi1 SYS-GMM analizinde 27 tilkeye ait 1980 — 2011
yillarin1 kapsayan verileri kullanmaktadir. Analiz sonuglar1 gostermektedir ki analize katilan tim
tilkelerde doviz kuru degiskeni iilkelere gelen turist sayisini 6nemli derecede etkilemektedir. Yazara
gore kullanilan d6éviz kuru rejimi bu agidan oldukg¢a énemlidir.

Bozkurt ve Pekmezci (2015) Tirkiye’ye gelen turist sayisi ile doviz kurlari arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢calismalarinda 1996 — 2012 yillar1 arasinda kalan donemi incelemektedirler. Yaptiklar
nedensellik analizi sonuglar1 géstermektedir ki, kisa donemde turizm talebinden déviz kuruna dogru
bir nedensellik elde etmektedirler. Bununla birlikte uzun dénem analiz sonuglar1 déviz kuru ile turist
say1s1 arasinda negatif yonlii bir iliski bulmaktadir.

Aydin ve vd. (2015) 1996 — 2013 yillar1 arasinda kalan doneme ait ¢eyreklik verileri kullanarak
yaptiklar1 analizde Tirkiye’ye gelen turist sayisimi belirleyen temel faktorleri belirlemeyi
amaglamaktadirlar. Analizlerinde panel yontemini belirleyen aragtirmacilar temel makro ekonomik
degiskenlerin teori ile uyumlu olarak turist sayisi tizerinde etkili oldugunu, doviz kuru ile turist sayisi
arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu bulgusuna ulagmaktadirlar.

Literatiirtin bir kismi ise ekonomik biiytikliik ile turizm sektorii arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Bahar (2006) turizm gelirleri ile ekonomik biiyiime arsindaki iliskiyi inceledigi ¢aligmasinda turizm
gelirlerinden ekonomik biiyiimeye dogru bir iligkinin oldugunu sonucuna ulagsmaktadir. Yine
Gokovali ve Bahar (2006) tarafindan yapilan panel data analizinde 13 Akdeniz iilkesinde turizm
sektoriiniin bliyiimeye etkisi incelenmektedir. Sonuglar incelenen {ilkelerde turizm gelirlerinin
ekonomik bilyiimeye onemli katkilar yaptigi sonucunu vermektedir.

Daglioglu (2010) ise ekonomik biiytime ile turizm gelirleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
analizi ile test etmekte ve 1992 — 2010 dénemine ait ¢eyreklik verileri kullanmaktadir. Yazarin analiz
sonuglar1 Gayrisafi Yurti¢i Hasila degiskeninden turizm gelirlerine dogru bir nedensellik oldugunu
gostermektedir.

Baran (2010) ise 1984 — 2010 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak Tiirkiye’ye gelen yabanci turist
sayisini Box-Jenkins yontemi ile incelemektedir. Bu sayede ilerleyen yillarda olusacak turizm
talebini belirlemeye ¢aligmaktadir.

Zortuk ve Bayrak (2013) 1999-2013 dénemine ait tiger aylik verileri kullanarak Tirkiye’ nin
uluslararasi turizm talebinin belirleyicilerini inceledikleri galigmalarinda turizm fiyati, ulasim
maliyeti ve doviz kuru degiskenleri kullanilmaktadir. HEGY birim kok testini kullanan yazarlar
turizm geliri ve turist sayis1 serilerindeki mevsimsel dalgalanmalarin deterministik olmayip stokastik
bir yapiya sahip oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Bozgeyik ve Yologlu (2015) son donemde yaptiklar ¢aligmalarinda ise turizm gelirleri ile GSYH
arasindaki iliskiyi incelemektedir. 2002 — 2014 yillar1 arasinda incelenen veriler EKK yontemi ve
Granger nedensellik yaklasimu ile test edilmektedir. Elde edilen tiim bulgular turizm sektoriinden
ekonomik biiyiimeye dogru bir etkinin oldugunu gostermektedir.

3. YONTEM
3.1. Model

Yukarida agiklamalar 15181nda, ¢alismada olusturulan modele Avro bolgesinden gelen turist sayisinin
yansira, TCMB ve AMB politika faiz oranlarinin farkimi ifade eden nispi faiz orani, her iki
ekonominin finansal sistemini temsilen Borsa Istanbul 100 ve Stoxx endeksleri, Euro / TL nominal
doviz kuru ve son olarak Avro bolgesi finansal sistemindeki risk algisin1 6lgmek amaci ile borsa
opsiyon islemlerinde volatilitenin 6l¢iilmesinde kullanilan VIX endeksi dahil edilmektedir. Modelin
finansal sistem ile ilgili degiskenleri Kar vd. (2016) c¢alismasi referans alinarak modele dahil
edilmistir. Sonug olarak model asagidaki gibi yazilmaktadir.

f=(NOAT, BIST, STOXX, INTDIF, VIX, EURO) (1)
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Modelde Avro bolgesinden Tiirkiye’ye gelen turist sayisint NOAT, Tiirkiye finansal sistemini ifade
etmek amaci ile Borsa Istanbul 100 endeksini BIST, Avro bolgesi finansal sistemini ifade etmek
amact ile STOXX endeksini STOX, TCMB ve AMB’nin uyguladig1 politika faiz oranindaki farki
INTDIF, Avrupa finansal sistemindeki risk algis1 endeksini VIX ve Avro/TL nominal déviz kurunu
ise EURO seklinde gosterilmektedir.

3.2. Veri

Caligmada analiz edilmek iizere modele dahil edilen degiskenlere ait veriler kriz sonrasi donemi igine
alacak sekilde toplanarak oOzellikle kriz sonrasi donemdeki para politikalarinin etkinliklerinin
6lciilmesi amaglanmaktadir. Bundan dolayi ¢alismada 2009 — 2016 yillar1 arasinda kalan doneme ait
aylik veriler kullanilmaktadir. Borsa Istanbul 100, STOXX ve VIX endeksi verileri Bloomberg veri
tabamindan almmaktadir. Ote yandan AMB ve TCMB politika faiz oram verileri Uluslararasi Para
Fonu (IMF) tarafindan yayimlanan Uluslararas1 Finans Istatistikleri (IFS) veri tabanindan elde
edilmektedir. Son olarak Tiirkiye’ye Avro bolgesinden gelen turist sayisina ait bilgiler Tiirkiye
Cumbhuriyeti Kiiltir ve Turizm Bakanlig1 resmi internet sitesinden elde edilmektedir.

3.3. Markov Rejim Degisim Modelleri (Markov Switching Autoregresive, MS-VAR)

Ozellikle makro iktisatta en ¢ok tartisilan konulardan biride ekonomik biiyiimenin gosterdigi
konjonkturel dalgalanmalar konusudur. Ekonominin daralma evresinden genisleme evresine girmesi
veya daha acik bir sekilde ekonominin kag rejimde yasadigi, bu evreler arasinda gecis olasiligl ve bu
evrelerin uzunlugu politika yapicilar agisindan dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu amaglar
dogrultusundan Markov zincirleri kullanilarak rejimler ve siireleri hesaplanmaktadir. Genel itibariyle
rejim degisimlerini dikkate alan modeller rejimin konjonktiir boyunca degisim sekline gore iki
sekilde incelenmektedir.

Dogrusal olmayan zaman serileri metodolojisinde rejimler gozlemlenebilen bir degiskene bagh
olarak ele alinmaktadir. Diger modeller de ise rejimler gozlemlenemeyen bir degiskene bagli olarak
ele alinmaktadir. Markov degisim modelleri de bu modeller icerisinde yer almaktadir. Markov
zincirlerinde ele alinan periyodun herhangi bir noktasinda ekonominin hangi rejimde oldugu
bilinmemekte ancak olasilik bulunmaktadir. Kisaca MS-VAR olarak gosterilen bu terminolojide
VAR kismi vektor otoregresyon (vektor kismi iki veya daha fazla degiskeni, otoregresyon ise bagimli
degiskenin ge¢mis degerlerini ifade eder) modelini, MS kismi ise ekonominin kag rejimde faaliyet
gosterdigini ifade eder.

MS-VAR yontemi konjonktiirel dalgalanmalar1 aragtirmak amaciyla ilk olarak Hamilton
(1989,1990,1994,1996), Kim ve Nelson (1998), Krolzig (1997,1998,2000,2001) tarafindan

aragtirilmaya baslanmistir. Hamilton (1989) Yt vector kism olup iki veya daha fazla degiskeni
gostermekte ve 2 rejimli MS- VAR(p) modeli;

_ BothiYig ot ¢l,p Yip T& eger (s,=1)

B GrotdaYiato +¢2,pyt—p & eger (5,=2)
(2

V1=t st tPLstVe-1t+Pp stVt—ptét &)

bu ifadede yer alan ¢, ;ve ¢, ; parametreleri her bir rejime ait otoregresif gecikme parametrelerini,

t

s, ifadesi ise her bir rejimin aldig1 degeri, p modelin otokorelasyon sorunu olmayan optimal

gecikme uzunlugunu, hata terimleri ise & hata teriminin beyaz giiriiltii (white noise) ozelligi
gostererek sifir ortalama ve 62 varyansla dagildig varsayilmaktadir [e~WN(0, 6%)] (Mohd ve Zaidi,
2006, Fallahi ve Rodriguez, 2007).

Elde edilmek istenen rejim sayilari, gézlenemeyen degisken tarafindan belirlenmektedir. Rejimler,
daha onceki degerlerine ve doniisiim olasiliklarina bagli olarak (Chang ve Hu, 2009);

5
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Pr(S,=j|S,,=1)=P, >0 4)

]

Bu ifadede i, j=12,....,k, k farkli olas1 miimkiin rejimleri, P ;de rejim i’den rejim j’ye gegis

olasiligini gostermektedir;
k . .
ZJ-:lPr(St =]l Sa= i)=1 ()

Kontrol degiskeni olarak ele alinan rejim degiskeni, Markov zinciriyle rejimler arasi1 gegisi kontrol
eder. Soyle ki;

Pla<y, <bly,. Y, Yu]=Pla<y, <bly,] ©)
Olas1 miimkiin bir sekilde degisken, Markov rejim degisim modelinden ¢ikmissa dikkate alinmasi

gereken sey gelecek donemde rejim iginde verilecek olan su anki dénem ve bu dénemin bir sonraki
doneme doniisiim olasiligidir (Hamilton, 1994, Owen,2004);
Pp o Py
P=| i @)
Pa - B

Eger t aninda biitiin rejimlerin olasihigt vektor 7, = (P, P,,..., B.) ile belirlenirse, daha sonra t +1
aninda her bir rejimin olasihig1 z,,, = P'z, tarafindan belirlenir. M-boyutlu zaman serisi vektorii

Ve =Yy Yor) s S €41, ..., K}iizerinde kosullu olarak tanimlanabilmektedir (Hamilton, 1998);

fOy Y X, 0) eger s, =1]

- (@)
fQy Yy, X, 6,) eger s, =k

P(Y, [Yias Xi08) =(
s, rejim degiskeni ve parametre vektorii €, rejim k’de gosterilmektedir. P(y, |Y, ,, X,,s,) ise igsel
degiskenlerin olasilik yogunluk fonksiyonunun vektorini gostermekte olup, Y, = (Y, Vi)'
fonksiyonu,Y, ; ={y,,} oncesine kosullu oldugu, X, ={x_,}’de dissal degiskenleri
gostermektedir. (Owen, 2004). Her bir rejimin dogrusal oldugu varsayilmustir. (S, =k ). Zaten
ampirik analiz sonunda her bir rejimin dogrusal vektor otoregresyon modeli oldugu varsayilip bu
modele iligkin genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlari (generalized impulse-response function) elde
edilmistir.

Vektor otoregresif modellerdeki hata teriminin beyaz giiriiltii (white noise) 6zelligi gostererek sifir
ortalama ve 2 varyansla dagildig1 ele alirsak [ &, [1iid(0,07)];

Vi =N +aqY, + a0y, T & )

Bu seklide gelisen siireglerde degiskenlerin rejim degisikliklerinde sonra yumusak bir gegis yaptigini

gostermektedir. Eger degiskenler kosullu modelde ortalama bir sekilde degistigi ana ilk ve son olarak
bir sigrama seklinde gerceklesmektedir (Ferrara, 2003:374-376);

Yi — m(st) = Al(st)(yt—l - m(stfl)) +..t Ap (St)(yt—p - m(st—p)) +U;
(10)
Yy, degiskenler vektoriiniin stokastik (6nceden bilinemeyen, rassal) modeli, gzlenemeyen rejim s,

iizerinde kosullu olarak tanimlanirsa, siireci tam olarak ortaya koymak igin, rejimi belirleyen rassal
modelin agik bir sekilde ortaya konulmasi gerekmektedir (Bildirici, Bozoklu, 2007);

Pr(s, |Y, 1, S 4, X, 0)
(11)
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rejim degiskeni olan , S, ={s_ j}Tzl, daha 6nceki gegmisinin gézlenmesi miimkiin degildir, ama

diger gozlemlerden bulunabilmektedir. Her bir model, rejim ortaya koyan varsayimlara gore
birbirinden ayrilir.

4. AMPIiRiK BULGULAR

Vektor otoregresyon (VAR) modellerinde kullanilacak degiskenler arasinda iligkilerin
belirlenebilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle degiskenlerdeki biri
kok sorununun olup olmadiginin test edilmesi gerekir. VAR modeli kurulmadan 6nce modelde yer
alan degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 Dickey-Duller (1979, 1981, ADF) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmalar dikkate almayan dogrusal birim kok testi yapilmistir.

Tablo 1. ADF (1979, 1981) Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler ADF Degiskenler ADF
-0.31 (11) -13.300 (10)
NOAT NOAT
[0.916] [0.000]***
-0.523 (1) -6.954 (0)
EURO EURO
[0.879] [0.000] ***
-2.758 (0) -7.014 (0)
INTDIF INTDIF
_ [0.069]* [0.000] ***
Sabit
-1.852 (0) -8.549 (0)
STOX STOX
[0.352] [0.000] ***
-3.202 (1) -12.385 (0)
VIX VIX
[0.024]** [0.000] ***
-1.895 (0) -7.537 (0)
BIST BIST
[0.332] [0.000] ***
-1.750 (11) -13.183 (10)
NOAT NOAT
[0.715] [0.000] ***
-2.117 (1) -6.958 (0)
EURO EURO
[0.526] [0.000] ***
-2.527 (0) -7.354 (0)
INTDIF INTDIF
Sabit [0.314] [0.000] ***
+Trend -2.078 (0) -8.496 (0)
STOX STOX
[0.548] [0.000] ***
5 4917 (0) = -12.408 (0
B VIX © = VIX ©
%0 [0.000]*** 5 [0.000] ***
Q
N 2316 (0) © -7.594 (0
Ay BIST © = BIST ©
S [0.419] = [0.000] ***

Notlar: *.** ve *** degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir. ADF
Testi igin: * degeri SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarint ve gecikme uzunluklarmimn sifir olmasi durumunda
Dickey-Fuller test sonuglarim gostermektedir. ADF testi i¢in %1, %35, ve %10 giiven araliginda Mac Kinnon (1996) kritik

degerleri, sabit terimli model igin -3.485. -2.885. -2.579, sabit terim ve trendli model i¢in ise -4.035. -3.447. -3.148'dir.
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Koseli parantez iginde yer alan olasilik degerleri dikkate alindiginda VIX degiskeni hari¢ diger biitiin
degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok tasidiklar: [I(1)]goériilmektedir. VIX degiskeni ise diizey
degerinde duragandir[I(0)]. Bundan optimal gecikme uzunlugunu bulmak amaciyla VAR modeline
VIX degiskeni diizey degerinde, diger degiskenler ise birinci farki alinarak konulacaktir. VAR
modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi optimal gecikme uzunlugu Akaike
bilgi kriterine gore 2 olarak alinmustir.

Tablo 2. MSIAH-VAR Modeli i¢cin Rejim Sayisinin Belirlenmesi ve Test Istatistikleri

Rejim Sayist Log Olabilirlik LR Dogrusallik Davies AIC SC HQ

MS(2)-VAR(2) -2105.5028 162.5652 0.00 66.2175 72.0132 68.5168
MS(3)- VAR(2) -1904.0927 55.3853 0.00 62.2539* 71.3520* 66.2539*
MS(4)- VAR(2) -1829.2022*  715.1663 0.00 63.0204 74.1909 67.4521

Not: AIC Akaike bilgi kriterini, SC Schwarz bilgi kriterini, HQ Hannan-Quinn bilgi kriterini, LR olabilirlik oranini ifade
etmektedir.

MSI Markov rejim degisim modelinde rejim sayisi igin LR (olabilirlik oran1) dogrusallik ve Davies
test istatistiklerine gore biitiin rejimler dogrusal olmayan ve asimetrik bir yapiya sahiptir. Bununla
birlikte rejim sayisinin belirlenmesi i¢in SC kriterinin AIC ve HQ kriterinin kiigiik ve log olabilirlik
oraninin en bilylik oldugu modeller tercih edilmektedir. Log olabilirlik oranina gore 4 rejim, diger
AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore 3 rejim oldugu gériilmektedir. Bu nedenle sistem 3 rejim olarak
ele alinmustir.

Tablo 3. Rejim Gegis Olasihiklar1 Matrisi
Rejim 1 Rejim2 Rejim 3
Rejim1 0.5317 0.3039 0.1644
Rejim2 0.1392 0.7658  0.09501
Rejim3 1.900e-027 0.4792  0.5208

Rejim olasiliklarinin sonuglarina goére ekonominin rejim 1’deyken tekrar rejim 1’e girme olasiligi
yaklagik olarak 0.53, rejim 2’ye girme olasiligi 0.30 ve rejim 3’e girme olasiligr ise 0.16 olarak
gerceklesmektedir. Ekonomi rejim 2’de iken rejim 1’e girme olasiligi 0.13, tekrar rejim 2’ye girme
olasilig1 0.76 ve rejim 3’e girme olasiligr ise 0.09°dur. Ekonomi rejim 3’te iken rejim 1’e girme
olasilig1 ¢ok diistik (1.900e-027), rejim 2’ye girme olasiligi 0.47 ve tekrar rejim 3’e girme olasiligt
ise 0.52’tiir. Goriildiigi lizere rejim 2’de bulunma olasiligi daha yiiksektir. Rejim 1 uzunlugu 2.13
ay, rejim 2’de bulunma uzunlugu 4.26 ay ve rejim 3’iin uzunlugu ise 2.08 ay olarak bulunmaktadir.

| sabit terim, A otoregresif katsayilar, H degisen varyans gostermek {izere bu calismada MSIAH (Markov
Switching Intercept Autoregressive Heteroscedasticity) modeli kurulmus ve kisaca MS olarak gosterilmistir.
8
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Grafik 1. Yumusatilmis ve Filtrelenmis Rejim Olasihiklari
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Her rejim i¢in yapilan etki tepki analizi sonuglarit STOXX borsa endeksi, Avro/TL doviz kuru ve
nispi politika faiz oran1 degiskenleri i¢in degerlendirilmektedir. Buna gore birinci rejimde Avro/TL
d6viz kurunda meydana gelecek % 1°lik pozitif bir soka turist sayis1 degiskeninin verecegi tepki
pozitif olup dort dsnem boyunca istatiksel anlamliligini korumaktadir. Ote yandan bu sonug iktisadi
olarak da beklendigi gibidir. Doviz kurundaki bir artis Tiirkiye’yi Avro bolgesine gore daha ucuz
hale getirerek turist sayisinin artmasina neden olacaktir.

Tablo 4. Rejim 1’de Avro/TL Kurunda Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger Degiskenlerin
Tepkisi

EURO BIST INTDIF  STOXX  NOAT VIX
1 1.014 0.475 -0.053 -0.002 0.002 -0.073
2 -2.638 -1.399 0.831 0.521 0.021 2.492
3 0.362 -1.196 0.772 -0.329 0.491 2.279
4 6.690 7.646 -0.730 -0.895 0.231 -6.269
5 -2.650 2.870 -1.210 2.340 -1.204 2.360
6
7
8
9

-1.650 -2.690 2.650 2.160 4.370 1.570
1.100 -6.620 3.000 -1.400 3.040 -9.920
3.930 8.570 -7.260 -5.240 -1.860 -3.740
-3.820 1.480 -5.600 4.870 -7.240 3.510
10 -9.080 -2.570 2.020 1.210 6.630 8.690

STOX degiskeninde yasanan % 1°lik pozitif soka turist sayisi1 degiskeninin verdigi tepki negatif olup
sonug dort ay boyunca istatistiki olarak anlamlidir. Bununla birlikte sonucun iktisadi olarak anlamsiz
oldugunu séylemek miimkiindiir. Zira finansal sistemde meydana gelecek bir iyilesmenin turizm
talebini artirmasi beklenmektedir.

Tablo 5. Rejim 1’de STOXX Endeksinde Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger Degiskenlerin
Tepkisi

STOXX BIST EURO INTDIF NOAT VIX
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1 1.486 0.049 -0.815 -0.821 -0.001 -3.343
2 2.364 -0.390 2.003 -1.201 -0.944 -2.012
3 0.541 1.484 2.163 -0.871 -0.673 -2.061
4 0.257 0.966 -5.540 -0.598 -0.411 1.216
5 7.430 -7.450 -5.440 6.130 5.680 5.110
6 -2.490 -2.280 2.830 8.470 9.820 -2.560
7 -1.740 2.480 1.320 -2.310 -4.820 -1.270
8 1.370 5.150 -1.060 -2.220 -2.450 9.660
9 4.160 -7.670 -3.110 6.210 1.820 2.970
10 -4.500 -1.120 3.510 3.850 5.740 -3.240

Nispi faiz oranindaki % 1’lik pozitif soka turist sayisinin verdigi tepki pozitif olup istatistiki
anlamlilig1 sadece bir ay siirmektedir. Nispi faiz oranindaki artisa déviz kurunun verecegi tepki
negatiftir ve istatistiki anlamlilig: iki ay siirmektedir. Son olarak STOXX endeksinin verdigi tepki
yine negatif olup benzer sekilde istatistiki olarak iki ay anlamlidir. iktisat teorisi cercevesinde
sonuglar degerlendirildiginde ise nispi faiz oranindaki artisin TCMB politika faiz oranindaki artis ya
da AMB politika faiz oranindaki diisiis olarak degerlendirilebilir. Her iki durumda da sermaye
akimlarindan dolay1 Avro/TL kurunun diismesi beklenen bir sonugtur. Bu diisiis de Tiirkiye’ye gelen
turist sayisini diistirecektir. Boylesi bir sokun Avro bolgesi borsa endeksindeki etkisi pozitif olmast
beklenirken sonu¢ negatif ¢ikmaktadir. Bu durum sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
ekonomide sermaye c¢ikislarindan dolayr borsa endeksini diisiirebilir. Bu ise Avro bolgesinden
Tiirkiye’ye gelen turist sayisini1 diisiirecektir. Tiim bu agiklamalar 1s1¢inda politika faiz oranindaki
nispi artisin turist sayisim diistirmesi beklenirken turist sayisinin vermis oldugu tepki iktisadi acidan
anlamsizdir.

Tablo 6. Rejim 1’de Nispi Politika Faiz Oraninda Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger
Degiskenlerin Tepkisi

INTDIF BIST EURO  STOXX  NOAT VIX
1 0.636 -0.001 -0.490 -0.019 0.021 -0.594
2 0.503 -1.872 -0.427 -2.934 -0.291 -1.419
3 -0.381 4.838 1.254 4.880 0.639 -0.892
4 -2.634 5.779 -1.394 -0.849 -1.695 -4.148
5 5.070 -3.383 -3.220 3.430 -1.511 3.030
6
7
8
9

6.230 -1.390 1.170 -8.830 5.850 -9.460
-1.200 1.250 7.950 -1.050 -1.710 -7.580
-1.420 3.220 -5.040 6.140 -1.460 4.550
3.470 -4.020 -1.900 2.530 8.520 1.820
10 2.820 -7.220 1.780 -2.270 3.510 -1.630

Ikinci rejimde Avro/TL kurunda yasanan % 1’lik pozitif bir soka turist sayisinin vermis oldugu tepki
negatif olup tim donem boyunca bu tepki siirmektedir. Sonu¢ dénem boyunca istatistiki olarak
anlamli olsa da teorik olarak beklenenin tersinedir. Ciinkii nominal kurdaki olasi bir artigsin
Tiirkiye’yi daha ucuz hale getirerek turistler agisindan daha cazip hale getirmesi beklenmektedir.

Tablo 7. Rejim 2°de Avro/TL Kurunda Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger Degiskenlerin
Tepkisi

EURO BIST INTDIF  STOXX  NOAT VIX

10
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1 0.247 -0.002 -0.033 0.347 -0.004 -0.002
2 0.244 0.343 -0.419 0.639 -0.007 0.689
3 -0.897 1.324 -0.781 1.294 -0.680 1.262
4 -1.730 5771 -0.654 1.607 -1.309 0.928
5 -1.206 2.071 -1.475 2.151 -1.066 2.570
6 -3.434 0.913 -1.030 2.530 -2.463 1.460
7 -1.890 3.250 -2.710 3.470 -1.670 4.590
8 -6.120 1.440 -1.610 3.960 -4.510 2.280
9 -2.970 5.110 -4.870 5.590 -2.620 8.080
10 -1.070 2.290 -2.520 6.220 -8.080 3.580

STOXX borsa endeksinde yasanan pozitif bir sokun akabinde turist sayisinda bir artis oldugu
goriilmektedir. Fakat bu artig istatistiki olarak sadece bir ay stirmektedir. Ayrica tepki oldukg¢a
kiigiiktiir. Sonug zay1f olmakla birlikte iktisadi olarak anlamlidir.

Tablo 8. Rejim 2’de STOXX Endeksinde Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger Degiskenlerin
Tepkisi

STOXX BIST EURO INTDIF NOAT VIX

1 0.295 0.005 0.446 -0.725 0.000 0.396
2 0.591 0.228 -0.518 2.268 -0.110 -2.219
3 2521 0.889 1.850 -1.059 0.405 1.503
4 2.904 0.333 -1.954 0.446 -1.727 0.687
5 4.084 1.402 -1.046 -1.660 -2.088 2.360
6 4.680 5.240 -3.060 -5.700 -2.710 2.020
7 6.410 2.220 -2.870 -2.610 -1.080 3.700
8 7.590 8.220 -4.800 -1.900 -4.250 4.600
9 1.010 3.510 -6.350 -4.090 -3.320 5.800
10 1.230 1.290 -7.540 -4.550 -6.670 9.440

Nispi politika faiz oran1 degiskeninde yasanan pozitif bir soka turist sayisinin tepkisi pozitiftir. Tepki
istatistiki olarak tiim donem boyunca anlamlidir. Soka Avro/TL kurunun vermis oldugu tepki negatif
olup iki donem boyunca istatistiki olarak anlamlidir. Son olarak faiz sokuna STOXX borsa
endeksinin vermis oldugu tepki pozitiftir. Fakat tepki sadece bir ay istatistiki olarak anlamlidir.
Iktisat teorisi gercevesinde sonuglar degerlendirildiginde ise nispi faiz oranindaki artisin TCMB
politika faiz oranindaki artis ya da AMB politika faiz oranindaki diisiis olarak degerlendirilebilir. Her
iki durumda da sermaye akimlarindan dolayr Avro/TL kurunun diismesi beklenen bir sonugtur. Bu
ise turist sayisinin diismesine neden olmasi beklenir. Avro bolgesindeki faizlerde bir diislisiin
STOXX endeksi tizerinde olumlu etki yapmasi beklenir. Bu ise Tiirkiye’ye yonelik turizm talebinin
artmasina neden olacaktir. Politika faizi sokunun turist sayist iizerine etkisine bakildiginda pozitif
oldugu goriilmektedir. Bu ise Avro bolgesi finansal sistemindeki iyilesmenin turizm talebine yapmis
oldugu katkinin kur etkisine baskin ¢iktig1 bdylece turist sayisini artirdigr seklinde yorumlamak
miimkiindiir. Bununla birlikte finansal sistemdeki pozitif bir gelismenin turist sayisina etkisinin
kisithh oldugu bir 6nceki analizden bilindigi diistintildiigiinde sonucun giivenirligini sorgulamak
miimkiindiir.

Tablo 9. Rejim 2’de Nispi Politika Faiz Oraninda Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger
Degiskenlerin Tepkisi

INTDIF BIST EURO  STOXX  NOAT VIX

11
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1 0.157 -0.315 -0.016 0.001 0.167 -0.006
2 1.606 -1.362 -0.245 -0.399 0.045 -0.228
3 0.967 -0.506 0.296 -0.462 0.262 -0.256
4 2.520 -2.159 0.355 -0.620 1.718 -0.357
5 2.490 -0.795 4.650 -0.750 0.411 -0.537
6 3.950 -3.420 7.340 -9.720 0.428 -5.610
7 5.420 -1.250 7.290 -1.210 6.440 -1.060
8 6.200 -5.410 1.430 -1.530 9.190 -8.800
9 1.090 -1.960 1.140 -1.960 1.010 -2.000
10 9.720 -8.560 2.690 -2.390 1.830 -1.380

MS-VAR analizi sonucu elde edilen figiincii rejime ait etki tepki analizi sonuglar1 ise asagidaki
tablolarda 6zetlenmektedir. Buna gére tigiincii rejimde Avro/TL nominal déviz kurunda yasanacak
pozitif bir soka turist sayisinin tepkisi pozitif olup dért donem boyunca istatistiki anlamliligin
stirdiirmektedir. Bu sonug teorik olarak da anlamlhidir. Zira kurdaki artis Tiirkiye’yi Avro bolgesine
nispetle daha ucuz bir iilke konumuna getirmekte ve turizm talebinin bu bolgeye dogru artmasina
neden olmaktadir.

Tablo 10. Rejim 3’de Avro/TL Kurunda Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger Degiskenlerin
Tepkisi

EURO BIST INTDIF  STOXX  NOAT VIX
1 0.062 -0.075 -0.015 0.000 0.002 0.000
2 1.180 0.059 -0.391 -0.375 0.000 1.196
3 -0.302 -0.599 -2.508 0.898 0.081 -2.561
4 0.386 1.853 0.769 -0.472 0.703 0.706
5 -2.910 -1.274 1.130 -1.019 0.283 1.230
6
7
8
9

-8.940 1.350 -6.810 -0.902 -3.670 -2.100
5.840 5.020 -3.430 6.870 1.940 -4.550
-7.820 4.200 4.990 -2.830 1.240 3.460
-9.130 -3.090 -1.890 -2.320 -2.330 -4.250
10 7.040 1.390 -1.750 3.800 5.340 -3.580

STOXX borsa endeksinde yasanan pozitif soka turist sayisinin vermis oldugu tepki pozitif olup tipki
ikinci rejimde oldugu gibi oldukea kiigiiktiir. Tepkinin suresi de yine benzer sekilde sadece bir aydir.
Sonug iktisadi olarak anlamliligindan bahsetmek miimkiin dur fakat zay1f bir tepkidir.

Tablo 11. Rejim 3’de STOXX Endeksinde Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger Degiskenlerin
Tepkisi

STOXX  EURO INTDIF BIST NOAT VIX
1 0.063 0.551 0.670 0.011 0.000 0.215
2 0.119 -0.777 -0.217 -0.495 -1.866 -1.230
3 0.270 7.760 -0.467 1.623 -0.838 -0.326
4 1.005 2.840 1.800 -2.387 1.022 5.650
5
6

-1.890 -1.740 7.410 -1.330 -5.150 1.290
7.490 2.070 -1.370 -3.570 -3.280 -9.180
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7 6.230 2.360 5.010 8.540 6.310 1.140
8 -1.030 -1.920 4.720 -3.700 -1.420 9.720
9 2.060 5.650 -7.160 -2.480 -3.900 -2.640
10 6.830 1.420 1.370 4.850 2.700 -1.150

Uciincii rejimde nispi politika faiz oranindaki % 1°lik bir soka turist sayis1 degiskeninin tepkisi
negatiftir. Tepki istatistiki olarak iki ay boyunca gegerlidir. Avro/TL kurunun vermis oldugu tepki
pozitif olmakla beraber istatistiki anlamlilig1 sadece bir aydir. Son olarak nispi politika faiz orani
degiskenindeki soka STOXX endeksinin verdigi tepki negatif olup istatistiki olarak sadece bir ay
anlamhidir. iktisat teorisi cercevesinde sonuglar degerlendirildiginde nispi politika faiz oranindaki
artts TCMB’nin politika faiz oranimi artirmast ya da AMB’nin politika faiz oranimmi diisiirmesi
anlamina gelmektedir. Bu durumda doviz kurunun azalmasi teorik olarak beklenmektedir. Sonug
beklendigi gibidir. Bu kanal araciligi ile turist sayisinin da diismesi beklenmektedir. Bu da beklendigi
gibidir. Ote yandan AMB’nin politika faiz oranim diisiirmesi borsa endeksinin artmasma neden
olmasi1 beklenirken sonug beklenenin aksine negatiftir. Bu ise sermaye hareketliliginin tam oldugu
durumda sermayenin yiiksek faiz oraninin oldugu ekonomilere ¢ikis olarak yorumlanabilir. Borsa
endeksindeki bir distsiin de finansal sistemin kotiilesmesi olarak yorumlanabileceginden turist
sayisinin diismesi beklenmektedir. Tiim bu sonuglar 1s1ginda gerek kurdaki diistis gerekse finansal
sistemdeki kotiilesmenin turist sayisi tizerindeki olumsuz etkisi iktisadi olarak anlamli oldugu
sOylenebilir.

Tablo 12. Rejim 3’de Nispi Politika Faiz Oraninda Yasanan % 1’lik Pozitif Soka Diger
Degiskenlerin Tepkisi

INTDIF EURO BIST STOXX  NOAT VIX

1 0.266 -1.160 -0.738 -0.002 -0.028 -0.013
2 0.696 1.158 0.199 4.023 -0.004 -0.485
3 2.688 4,298 -0.356 1.945 1.523 0.837
4 4,913 -2.586 -1.982 -2.822 -0.767 1.922
5 -2.040 3.090 -0.754 1.120 -0.498 -1.370
6 7.460 3.550 1.270 9.410 9.400 1.680
7 7.120 -2.860 -5.500 -1.530 -2.110 1.450
8 1070 8420  -3.760 3060  -5830  -3.930
9 2.050 2.130 7.220 1.020 4.030 -1.760
10 7340  -1.360  -1510  -6.320  -5620  6.610
SONUC

Bu calismada Tiirkiye’ye Avro bdlgesinden gelen turist sayisinda her iki ekonomi tarafindan
uygulanan para politikalarinin ne derece etkili oldugu ampirik olarak analiz edilmektedir. Para
politikalarinin  etkinligi doéviz kuru ve finansal sistem tizerindeki etkileri kullanilarak
incelenmektedir. Olusturulan modelde her iki iilkeye ait borsa endeksleri finansal sistemdeki
gelismeleri gostermesi amaci ile koyulurken politika faiz oranlarindaki degisim nispi olarak
gosterilmektedir. Ayrica her iki tilke para birimi arasindaki degis tokus oraninin géstermesi amaci
ile nominal Avro/TL déviz kuru kullanilmaktadir. Son olarak Avro bolgesi finansal sistem riskini
gostermek amaci ile VIX endeksi kullanilmaktadir.

Ekonomilerin farkli donemlerinde degiskenler arasindaki iliskilerin farklilasabilecegi gergegini
dikkate alan MS-VAR metodu uygulanan ¢aligmada incelenen modelde ii¢ farkli rejimin oldugu
goriilmektedir. Bunula birlikte tigiincli rejimin gegerlilik suresinin ¢ok kisa olmasi ilk iki rejimin
genisleme ve daralma rejimleri olabilecegi ihtimalini giiglendirmektedir.
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MS-VAR etki tepki analizlerine gore nispi politika faiz oranindaki artisin doviz kurunu etkilemek
suretiyle turist sayisini etkilemedigi, benzer sekilde STOXX borsa endeksi araciligi ile de turist
sayisini etkilemedigi goriilmektedir. ikinci rejime sonuglarina gore ise nispi politika faiz oranlarinda
yasanan pozitif sokun finansal sistem araciligi ile turist sayisi lizerinde olumlu etki yaptigi
goriilmektedir. Ugiincii rejimde ise nispi politika faiz oranindaki artisin déviz Kuru {izerinden turist
sayis1 tizerinde olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir.

Tiim sonuglar dikkate alindiginda uygulanan para politikalarinin turizm sektorii tizerindeki
etkilerinin uygulandigi donemdeki konjonktiire oldugu kadar turist gonderen iilkelerde uygulanan
para politikalarina ve o ilkelerin finansal sistemlerinde yasanan gelismelerden de etkilendigi
goriilmektedir. Bundan dolay1 turizm politikalart planlanirken ve uygulanirken konjonktiirel
geligsmeleri ve ayrica kiiresel ¢apta yasanan gelismeleri dikkate almak gerektigi sdylenebilir.
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