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Turizm sektdriiniin (ilke GSYiH icindeki yiiksek pay orani ve cari agigin finansmaninda énemli bir gelir kaynagi
olmasi dolayisiyla 6nemi yiiksektir. Tirkiye’de yikselen jeopolitik risklerin turizm sektoriini etkilemesi
durumunda ulusal ekonomi iginde olumsuz sonuglari olacaktir. Bu nedenle, GPR endeksinin hem kisa vadede
hem de uzun vadede etkilerinin incelenmesi ihtiyaci bu g¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir.
Calismada kiiresel ve Tiirkiye jeopolitik risklerin BiST Turizm endeksi {izerinde etkilerinin olup olmadig ve
hangisinin etkisinin daha fazla oldugu arastiriimaktadir. Bu amagla, Kiresel jeopolitik risk (Kiiresel GPR),
Tirkiye jeopolitik riski (Turkiye GPR) ve BIST Turizm endeksi arasindaki iliski Engle-Granger esbiitiinlesme
analizi ve FMOLS esbiitlinlesme regresyon testi ile analiz edilmistir. Esbltiinlesme analizi sonuglari GPR
endeksleri ile BIST Turizm endeksi arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gdéstermektedir.
Regresyon testi bulgulari kiiresel jeopolitik risklerin turizm endeksi Gzerinde etkisinin daha fazla oldugunu
gdstermektedir. Kiiresel GPR’deki bir birimlik artis BIST Turizm endeksini %4,45 oraninda etkilemektedir.
Tirkiye'ye ©zgli jeopolitik riskler ile BIST Turizm endeksi arasinda negatif bir korelasyon iliskisi
bulunmaktadir.
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COMPARISON OF THE EFFECT OF GLOBAL AND TURKISH GEOPOLITICAL RISKS
ON BIST TOURISM INDEX

Abstract

The tourism sector is of great importance as it has a high share of the country's GDP and is an important
source of income in financing the current account deficit. If the rising geopolitical risks in Turkey affect the
tourism sector, it will negatively affect the national economy. Therefore, the need to examine the effects of
the GPR index both in the short and long term constitutes this paper's motivation. In the paper, it is
investigated whether global and Turkish geopolitical risks have an effect on the BIST Tourism index and
which one has the more significant effect. For this purpose, the relationship between Global geopolitical risk
(Global GPR), Turkey geopolitical risk (Turkey GPR), and BIST Tourism index was analyzed by Engle-Granger
cointegration analysis and FMOLS cointegration regression test The results of the cointegration analysis
show that there is a long-term cointegration relationship between the GPR indices and the BIST Tourism
index. Regression test findings show that global geopolitical risks have a greater impact on the tourism
index. The 1% increase in the global GPR affects the BIST Tourism index by 4.45%. There is a negative
correlation between Turkey's geopolitical risks and BIST Tourism index.
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1. Girig

Turizm sektéri, ikinci dinya savasindan sonra dinyanin en hizli bliylyen ve en biyik
sektorlerinden biri haline gelmistir. Dlnya turizm 6rgutliniin rakamlarina gore, Turkiye'nin 1995
yilinda 7 milyon olan turist sayisi 2019 yilinda 51 milyon turist sayisina ulagmistir. 2020 yilinda
Covid pandemisinin etkisiyle turist sayisinda biiyik dislis gorilmekte birlikte 2021 yilinda tekrar
artisa gecerek 30 milyon turiste ulastigi gértilmektedir (World Travel & Tourism Council -WTTC,
2022). Turizm enddstrisi, ekonomi icin istihdam, yeni ihracat firsatlari ve is imkanlari yaratarak
gelismekte olan Ulke ekonomilerinde ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. 2021 yilinda Turkiye
seyahat ve turizm endustrisinin, iilkenin GSYiH ‘da pay! %7,3 ve toplam istihdam icindeki payi ise
%8,4'tur (WTTC, 2022).

Sektor, llke ekonomisine de 1.038 milyar ABD dolari gelir saglamistir. Turizm enddstrisinin
ekonomi igin Onemi g6z Onine alindiginda, sektorl etkileyebilecek risk faktorleri 6nem
kazanmaktadir. Turizm sektoru kiresel gerilimler, teror saldirilari, jeopolitik riskler ve ekonomik
belirsizlikler nedeniyle yiiksek diizeyde bir belirsizlikle karsi karsiyadir. Jeopolitik risk, yerel veya
uluslararasi terdrizm, savas, catismalar, siyasi baskilar ve krizlerle ilgilidir. Caldara ve lacoviello
(2022;1195) jeopolitik riski “savaslarin, terdérizmin, devletler ve siyasi aktorler arasindaki
gerginligin bariscil seyrini etkileyen herhangi bir gerilim ile baglantili olumsuz olaylarin tehdidi,
gerceklesmesi ve tirmanmasi olarak” olarak tanimlamaktadir. Jeopolitik risk (GPR) endeksi, 6nde
gelen 10 kiresel gazetedeki jeopolitik eylemler, gerilimler ve tehditlerle ilgili makalelerin sayisina
odaklanmaktadir.

Grafik 1.Kiiresel Jeopolitik Risk Endeksinin Seyri
Kiiresel GPR
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Grafik 1 de gorulecegi lizere 2001 yilinda yasanan 11 Eylil saldinlari jeopolitik riskleri en
yiksek seviyeye cikartmistir. 11 Eylil saldirilarinin ardindan zaman zaman jeopolitik riskler
artsada 2011 ‘den sonraki en yiksek oldugu donem 2022 yilidir. Diinyadaki jeopolitik risklerin
2008 yilindan 2022 yilina gelinceye kadar ciddi bir artis gostermedigi gérilmektedir. Ancak Nisan
ayinda Rusya ve Ukrayna arasindaki savasin jeopolitik riskleri 6nemli olglide arttirdigi
goriilmektedir.

Tirkiye, dinyanin en yiiksek riskli cografi noktalarina oldukga yakin konumdadir. Gerek
giineyinde Suriye, Irak, iran gibi i¢ karisikliklar yasayan Ulkelerin olmasi, gerekse siirekli
catismalarin yasandigi Ortadogu bdlgesine yakinligi jeopolitik risklerin artmasina neden
olmaktadir.

Grafik 2’de gorulduga lizere jeopolitik riskler Tlrkiye’de her dénem yliksek seyretmektedir.
Amerika’nin 2003 yilinda Irak isgali sirasinda yasanan gerilimler Tlrkiye GPR’ ne yansimistir. 2010
yilinda Gazze isgali sonrasinda 2019 yilinda Suriye- Tiirkiye ¢atismasi yasandigi donemlerde de
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GPR endeksinin arttigi gozlenmektedir. 2022 yilinin Nisan ayinda Rusya’nin Ukrayna’yi isgal
etmesi ile yasanan gerilimin etkileri de yerel GPR endeksine yansimistir.

Grafik 2. Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksinin Seyri
Tlrkiye GPR
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Turizm sektériiniin, Tirkiye GSYIH icindeki yiiksek pay orani ve cari agigin finansmaninda
onemli bir gelir kaynagi olmasi dolayisiyla 6nemi yiiksektir. Tirkiye’de yiikselen jeopolitik
risklerin ulusal ekonomi icin olumsuz sonuglari olacaktir. Bu nedenle, GPR endeksinin hem kisa
vadede hem de uzun vadede etkilerinin incelenmesi ihtiyaci bu calismanin motivasyonunu
olusturmaktadir. Bu calisma, diinyadaki ve Tirkiye’deki jeopolitik olaylarin ve risklerin BIST
Turizm endeksine etkisinin olup olmadigini belirlemeyi amaclamaktadir.

Calismanin sonraki icerigi bes béliimden olusmaktadir. ikinci bélimde konuyla ilgili
literatiiriin kisa bir incelemesi sunulmaktadir. Uglincii bélimde veri seti ve dérdiincii bélimde
metodoloji tanitilmaktadir. Béliim beste ampirik bulgulara yer verilmektedir. Calismada besinci
boélimde sonuglar tartisiimakta ve 6nerilerde bulunulmaktadir.

2. Literatiir Ozeti

Literatlirde yapilan calismalarda GPR endeksi ile turizm sektériine ait farkli veriler ve borsa
endeksleri kullanildigi gorilmektedir. GPR risk endeksinin turizm talebine ve turist sayisina
etkisini arastiran Hailemariam ve Ivaovski (2021) Amerika icin jeopolitik riskin turizme etkisinin
olumsuz oldugunu belirterek jeopolitik riskteki bir standart sapmali sokun turizmdeki degisimlerin
yaklasik %12,6'sini agikladigini ortaya koymaktadir. Lee vd. (2020) jeopolitik riskin turizm talebini
olumsuz etkiledigini ve pandemi salginlarinin jeopolitik risklerin turizm talebi izerindeki olumsuz
etkisini artirdigini gdstermektedir. 16 ulkeyi iceren panel nedensellik sonuglari, jeopolitik riskin
turizm talebinin (turizm gelirleri veya gelen turist sayisi) 6nemli bir belirleyicisi oldugunu
dogrulamaktadir. Tiwari vd. (2019) ve Ghosh (2022) Hindistan o6rnekleminde yaptiklari
calismalarinda GPR endeksinin Ekonomik Belirsizlik Endeksi (EPU) dan daha fazla turizmi
etkiledigini tespit etmistir, Her iki calismaya gore de jeopolitik risklerin uzun vadeli etkileri
olurken, ekonomik politika belirsizliklerinin turist sayisi Gzerinde kisa vadeli etkileri
bulunmaktadir. Zhang vd. (2022) Jeopolitik ve ekonomik politik belirsizlikleri ile Cin turizm
arasindaki zamanla degisen iliskiyi incelemis ve iliskinin yoniiniin zamanla degistigini belirtmistir.
Gelismekte olan Ulkelerde gekici destinasyona sahip llkelerde GPR etkisinin minimum oldugu
gorulmektedir (Balli vd. 2019:475). GPR ile turizm talebi arasindaki iliski Turkiye'yi iceren
orneklemlerde de incelenmistir. Demir vd. (2019) Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Hindistan,
israil, Giiney Kore Cumhuriyeti, Malezya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Filipinler, Giiney Afrika
ve Tayland, Veneziella, Ukrayna ve Tiirkiye’den olusan érnekleminin timinde jeopolitik risklerin
turizmi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Demir vd. (2020) Tirkiye GPR endeksi ile turist
sayisi iliskisinin kisa donemde asimetrik oldugunu ve jeopolitik riskteki artisin turist sayisini
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olumsuz etkiledigi ancak endeksteki azalmanin turist sayisi lizerinden kisa donemde etkisinin
olmadigini ortaya koymustur. Akadri (2020) gore Tiirkiye’'de jeopolitik riskte yasanan soklarin
hem uzun hem de kisa vadede turizme etkisi olumsuzdur. Ayni zamanda jeopolitik risk
endeksinden turizme dogru tek yénlii bir nedensellik bulunmaktadir. Literatiirden incelenen
¢alismalardan farkh olarak Tatlinch (2022)'niin gelen turist sayisinin jeopolitik riski etkiledigi
sonucuna ulastigi gorilmektedir.

Jeopolitik risklerin tilke borsalar Gizerindeki etkilerinin getiri ve oynaklik boyutuyla arastirildigi
gorulmektedir (Akdag vd., 2018; Algahtani vd., 2020; Oloko vd., 2021; ve Yang, 2021; Salisu vd.,
2022; Emsen, 2022). Akdag vd. (2018) analize dahil ettigi 12 llkenin borsa endeksinin de GPR’den
olumsuz etkilendigini ortaya koyarken, Balcilar vd. (2018) BRICS ilkelerinde farkli diizeyde etki
gorildugu sonucuna ulagsmistir. GPR, borsalardaki getiriden ziyade borsa oynakligini
etkilemektedir. BRICS iilkelerinden Rusya, GPR den en fazla etkilenen ilke olurken, Hindistan’in
ise en dayanikli tlke oldugu sonucuna ulasiimistir (Balcilar vd.,2018:305). Algahtani vd. (2020)
gére Suudi Arabistan’in jeopolitik riskleri Kérfez is birligi teskilatindaki ilkelerin borsalarini
olumsuz etkilemektedir. Gliney Kore hisse senetlerinin kiiresel ve tlkeye 6zgl jeopolitik risklere
karsi korunma potansiyelini inceleyen Oloko vd. (2020) ise kiiresel ve Ulkeye 6zgi jeopolitik
risklerin Gliney Kore borsa getirilerinin iyi bir gostergesi oldugunu ortaya koymustur. Gelismekte
olan ilkelerin borsalarinin oynakhginin GPR ‘ye olumlu tepki verdigi ve oynakhgin tahmin
edilmesinde GPR’nin analizlere dahil edilmesi gerektigi sonucuna da ulasildigi goérilmektedir
(Salisu vd. 2022:16). Emsen (2022) Turkiye’yi de iceren 10 Asya lilkesinde jeopolitik risklerin borsa
getiri ve oynakligini incelemistir. Yiksek GPR Tiirkiye, Kore, Rusya, Endonezya ve Tirkiye'de borsa
endeksini dustrirken, Hindistan, Tayland ve Filipinler’de ise arttirmaktadir. GPR'deki degisimlerin
hisse senedi piyasalarindaki oynakhgi Hindistan, Tayland ve Filipinler'de artirdigi, Tlrkiye, G. Kore,
Rusya, Endonezya ve Malezya'da ise azalttigi gozlemlenmistir. Yang ve Yang (2021) yaptigi calisma
ise GPR sokunun hisse senedi getirileri izerinde kalici bir olumsuz etkiye sahip oldugu yoniinde
sonuca ulagmistir.

Turizm sektorliiniin  talep esnekliginin yliksek olmasi risklerden etkilenme dizeyini
arttirmaktadir. Literatiirde GPR’nin borsa endekslerine etkisi siklikla ¢alisilsa da Turizm endeksine
etkisi az sayida calismada ortaya konmaya calisiimistir. Jiang vd. (2020) yerel GPR ile Kiiresel
Ekonomi Politikasi Belirsizlik endeksi (EPU) Cin turizm hisseleriyle iliskisini kantil regresyon ve
kantil nedensellik yontemleri kullanarak Ocak 2010- Subat 2019 donemi verileriyle incelemistir.
Ampirik sonuglar, GPR'nin turizm hisse senedi getirisi lizerinde kalici bir olumsuz etkisi oldugunu
ve GPR'nin digstk kantildeki olumsuz etkisinin yiksek kantildekinden daha 6nemli oldugunu
gostermektedir. Hasan vd. (2020) gelismekte olan Ulkelerin verileriyle kantil nedensellik ve
varyansta nedensellik uyguladigi calismalarinda hem yerel hem de kiiresel GPR'lerin, normal
piyasa kosullarinda ¢ogu gelismekte olan ekonominin turizm getirilerini ve oynakligini tahmin
etmek icin 6nemli bir potansiyel tasimasina ragmen, bazi llkelerde béyle bir rol oynamadiklarini
gostermektedir. Bu Ulkelere 6rnek olarak borsalarinda az sayida turizm hisse senedinin islem
gordiigli Kolombiya ve Giiney Kore verilmistir. Hindistan, israil, Malezya, Meksika, Filipinler,
Guney Afrika, Tayland ve Turkiye'nin de icinde bulundugu Ulkelerin ise yerel GPR’nin turizm hisse
getirileri arasinda ortalamada nedensellik tespit edilmistir. Yerel GPR ile turizm hisse getirisi
arasindaki tek varyansta nedensellik iliskisi Gliney Afrika’da mevcuttur. Kiiresel GPR'den,
Hindistan harig¢ tim Ulkeler icin varyans nedensellik bulunmustur. Hasan vd. (2020) elde ettikleri
bulgular ile ¢ogunlukla, normal piyasa kosullarinda gelismekte olan ekonomilerin turizm
getirilerini ve oynakhgini tahmin etmenin miimkiin olacagini belirtmektedir.

Akdag ve iskenderoglu (2021) Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik endeksi (EPU), kiiresel
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR), kiiresel Volatilite Endeksi (VIX) ve kiresel turizm endeksi STOXX
Global 1800 T&L arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadigini Johansen es biitiinlesme testi ve
DOLS ve FMOLS es bitinlesme katsayisi tahmin edicileri aracihgiyla Agustos 2006'dan Arahk
2018'e kadar olan dénemde elde edilen aylik veriler kullanilarak belirlemeyi amaglamislardir.
Calisma sonucunda ilgili endeksler ile kiresel turizm endeksi arasinda uzun doénemli bir iliski
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oldugu tespit edilmistir. Ayrica VIX ve EPU endeksleri turizm endeksini negatif etkilerken, GPR
endeksinin etkisi istatiksel olarak anlamli degildir. GPR’nin Tirkiye’deki turizm endeksine etkisini
ilk arastiran ¢alismalardan biri Polat (2021) ‘e aittir. Polat vd. (2021) Tirkiye jeopolitik riskinin
Borsa Istanbul (BIST) turizm endeksi ve turist gelisleri Gizerindeki etkilerini Ocak 1998 ile Ekim
2020 arasindaki verilerden hareketle Hatemi-J testiyle belirlemistir. Calismanin bulgularina gore
Tirkiye'nin jeopolitik riskleri ile BIST turizm endeksi arasinda asimetrik bir iliski vardir. Tirkiye
GPR’deki artig, turizm BIST getirilerini azaltmaktadir. Tlrkiye GPR azaldiginda ise BIST turizm
getirileri de artmaktadir. Ote yandan, Tirkiye'de jeopolitik riskin azalmasi turist gelislerini de
arttirmaktadir. Gilcan ve Ceyhan (2022) Tirkiye GPR’nin sadece turizm endeksine degil borsada
yer alan tum sektér endekslerine etkisini arastirmistir. Calisma, Mart 1997-Subat 2022 dénemi
ayhk verileri kullanilarak Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz edilmistir. Analiz
sonucuna gére Tiirkiye GPR ile Borsa istanbul 100, Leasing ve Factoring, Yiyecek ve icecek,
Holding Yatirimlar, Kimyasal, Petrol Plastik, Metal Ana, Metal Uriinleri ve Makineler, Toptan Satis
ve Perakende Ticaret, Hizmet, Ulastirma ve Sinai endeksleri arasinda Tirkiye GRP’den bu
endekslere dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Tirkiye GPR’den
turizm endeksine dogru bir nedensellik bulunmakla birlikte bu nedensellik istatiksel olarak
anlaml degildir. Literatlirde yapilan Tirkiye 6rneklemini inceleyen g¢alismalarda turizm endeksi
getirileri Uzerinde yerel jeopolitik risklerin mi yoksa kiiresel risklerin mi daha fazla etkiledigini
arastiran vyeterli ¢alisma bulunmamaktadir. Bu noktadan hareketle ¢alismanin hipotezleri
asagidaki gibi olusturulmustur.

Hai: Kiiresel GPR’nin BIST turizm endeksine negatif etkisi vardir.
Ha: Tiirkiye GPR’nin BIST turizm endeksine negatif etkisi vardir.
3. Veri Seti

Calismada, kiresel ve Tiirkiye Jeopolitik risk endekslerinin Turizm hisse senedi endeksi tzerine
etkisi Tam Duzeltilmis En Kiguk Kareler (FMOLS) regresyon modeli kullanarak tespit edilmeye
cahsilmistir. Calismada 01.2000— 08.2022 dénemine ait aylk veriler kullanilmistir. Veri arahg 11
Eylll saldirlarinin etkisini de kapsamasi icin 2000 yilindan baslatilmistir. Modelde kullanilan
degiskenler, tr.investing.com ve matteoiacoviello.com internet sitelerinden elde edilmistir.
Calismaya konu olan degiskenlerin ylzdelik degisim formlari tizerinde islem yapilmistir. Calismaya
dahil edilen degiskenler ve kisaltmalari Tablo 1’de gosterilmistir. Calismanin ilerleyen
boluimlerinde degiskenler tablodaki kisaltmalari seklinde belirtileceklerdir.

Tablo 1: Calismaya Dahil Edilen Degisken isimleri ve Kisaltmalari

Degisken Adi Kisaltma
BIST Turizm Pay Senedi Endeksi BiSTturizm
Kiresel Jeopolitik Risk Endeksi Kiresel GPR
Tirkiye Jeopolitik Risk Endeksi Tirkiye GPR

Calismada ilk olarak Jeopolitik risk endekslerine ve BiST Turizm endeksine ait tanimlayici
istatistiklere Tablo 2’'de yer verilmistir.

Tablo 2’'ye goére so6z konusu endeksler igerisinde en yiksek standart sapmaya Turkiye
Jeopolitik risk endeksi sahiptir. Endekslere ait ¢arpiklik ve basiklik katsayilarini inceledigimizde
serilerin normal dagilima uymadigl gorilmistir. Bu durum Jarque-Bera test istatistigi ile
arastirilmistir. Jarque-Bera testi sonuglari serinin normal dagilima uydugunu ifade eden yokluk
hipotezinin endeks serileri igin ise %1 anlamhlik dizeyinde reddedildigini gdstermektedir. Bunun
anlamli serilerin tamami normal dagilima sahip olmadigini géstermemektedir.
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Tablo 2: Endekslere Ait Tanimlayici istatistikler

BiSTturizm Kiiresel GPR Tiirkiye GPR
Ortalama 0.018425 0.039815 0.170625
Medyan 0.008305 -0.004460 -0.012930
Maksimum 0.671985 6.778280 4.552392
Minimum -0.560510 -0.451270 -0.816690
Standart Sapma 0.144644 0.461040 0.745305
Carpiklik 0.597964 11.66846 2.776434
Basiklik 6.944859 169.8958 14.57332
Jarque-Bera 191.8698 320669.8 1860.596
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000

Gozlem 271 271 271

Calismada ileri analizlere gegmeden 6nce endeksler arasindaki iliskinin yonii ve kuvveti
hakkinda bilgi sahibi olmamiza katki saglayacak korelasyon katsayisi degerleri hesaplanarak Tablo
3’ de sunulmustur. BIST turizm endeksi ile GPR endeksleri arasinda hesaplanan korelasyon degeri
seriler arasinda negatif bir iliskinin varligini isaret etmektedir. Korelasyon degerleri goére Kiresel
GPR, Tirkiye GPR’sine gdre BIST turizm endeksi ile daha ¢ok etkilesim icerisinde oldugu
gorilmektedir.

Tablo 3: Degiskenler Arasi Korelasyon Degerleri

BiSTturizm Kiiresel GPR Tiirkiye GPR
BiSTturizm 1
Kiiresel GPR -0.19401 1
Tiirkiye GPR -0.16664 0.47622 1

Calismada kullanilan veriler zaman serisi olmasindan dolayi dncelikle serilerin duragan olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Duragan olmayan seriler analiz edildiginde sahte
regresyon sorunu ortaya cikmakta ve belirlenen model katsayilari glivenilmez olmaktadir. Bu
amagla verilere Dickey and Fuller (1979) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey Fuller (ADF)
birim kok testi uygulanarak serilerin duraganlklari test edilmistir. Calismada yer alan serilerin ADF
Birim Kok Testi sonuglari Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

Seriler Seviye ADF Testi Kritik Degerler Duraganhk
%1 %5 %10 Diizeyi
BiSTturizm Dizey  -16.45325(0)*** -2.573555 -1.942004 -1.615915 1(0)
Kiresel GPR  Dizey -16.87017(0)*** -2.573555 -1.942004 -1.615915 1(0)
Tirkiye GPR  Dlzey -5.604845(4)*** -2.573685 -1.942022 -1.615903 1(0)

Not: *** degeri %1 anlam seviyesinde serilerin duraganlklarini gdstermektedir. Parantez igindeki degerler,
Akaike bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir.

ADF birim kok testinde Ho (temel hipotez) serinin birim koke sahip olmasi yani duragan
olmamasi bigiminde kurulmaktadir. ADF test istatistigi icin elde edilen t degerlerinin mutlak
degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin kritik degerlerinin mutlak degerlerinden buyiik
olmasi dolayisiyla serilerin birim kdke sahip olmadigi yani diizey degerlerinde duragan olduklari
goriilmektedir.

4. Metodoloji

Calismada esbitiinlesmeyi tespit etmek amaciyla Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve uzun
donem iliskinin ortaya konulmasinda esbiitiinlesme regresyon modellerinden Tamamen
Degistirilmis En Kigik Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilmistir.
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4.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbutlinlesme analizi, birden ¢ok degiskenin birbirleri ile hareket edip etmedigini ele alan bir
testtir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi diizeyde duragan iki
degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisini iki asamada ortaya koymaktadir. ilk asamada iki
degisken arasinda en kugik kareler regresyonu kullanilarak esbitiinlesme regresyonu tahmin
edilir.

Yo =Bo+ X + & (1)
Bu regresyondan hata terimleri asagidaki gibi elde edilir.

& =Y, — go - BlXt (2)
Sonrasinda hata terimlerinin duragan olup olmadigi birim kok testleri yardimiyla sinanir. Hata

terimlerinin duraganliginin sinanmasi igin Engle-Granger ydnteminin hipotezleri asagidaki gibi
ifade edilir.

H,:Degiskenler arasinda esbiutinlesme yoktur. (EKK hata terimlerinde birim kok vardir)
H;:Degiskenler arasinda esbitilinlesme vardir. (EKK hata terimlerinde birim kok yoktur)

Hata terimi dlizeyde duragan [I(0)] ¢ikar ise seriler arasinda esbitlinlesme vardir denir aksi
halde hata terimleri fark duragan [I(1)] ¢ikar ise esbitiinlesmenin olmadigi sonucu ¢ikmaktadir.

4.2. FMOLS Esbiitiinlesme Regresyon Testi

FMOLS esbitinlesme regresyonu tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen
diagnostik sorunlari gidermektedir. Bu yontem igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak
OLS'nin gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin esbutlinlesik denklemlerin
optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan yetersizligini gidermek icin FMOLS'de asimptotik
sapmali ve digsallik varsayimi kullaniimistir (Chen ve Huang, 2013: 52).

Phillips ve Hansen (1990) tarafindan onerilen FMOLS tahmincisi, artiklarin simetrik ve tek
tarafli uzun vadeli kovaryans matrislerinin 6n tahminlerini kullanir. FMOLS tahmincisi, standart
tahmin edicilerdeki teshis sorunlarini ortadan kaldirir. FMOLS modelleri, zaman serilerindeki
icsellik problemini dizelttikten sonra bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki uzun
vadeli etkisini dogrudan tahmin eden ¢oklu zaman serisi modellerinin kategorileridir (Yildiz, 2020:
74).

5. Analiz ve Bulgular

Calismada once kiiresel ve Tiirkiye GPR ile BIST Turizm endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi incelenecektir. Daha sonra jeopolitik risk endekslerinin BIST Turizm endeksi {izerindeki
etkisi tespit edilecektir.

5.1. Eghiitiinlesme Analizi

Ayni dereceden duragan olan degiskenlere uygulanabilen Engle-Granger esbitiinlesme analizi
ile iki seri arasindaki uzun dénemli iliski hakkinda bilgi edinmek miimkiindiir. ilk olarak kiiresel
GPR ile BIST Turizm endeksi arasinda regresyon analizi yapiimistir. Bunun ardindan, regresyona
iliskin hata terimleri elde edilmis ve bu seri yeniden birim kok testine tabi tutulmustur. Elde
edilen analiz sonuglari Tablo 5’te paylasiimistir.

Tablo 5: Engle-Granger Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

ADF Testi Sonuglari
Degisken t-istatistigi Duraganlik Diizeyi
Hata serisi -16.36571*** 1(0)

Not: *** degeri %1 anlam seviyesinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.
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Tablo 5’te goriuldiigu gibi hata terimine ait serinin t istatistigi istatistiksel olarak anlamli oldugu
icin hata serisi duragan bir seridir. Seri duragan oldugu icin kiresel GPR ile BIST Turizm endeksi
arasinda uzun dénemde esbutunlesik iliski oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye GPR ile BIST Turizm endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemek icin
regresyon analizi yapilmistir. Bunun ardindan, regresyona iliskin hata terimleri elde edilmis ve bu
seri yeniden birim kok testine tabi tutulmustur. Elde edilen analiz sonuglari Tablo 6'da
paylasiimistir.

Tablo 6: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

ADF Testi Sonuglari
Degisken t-istatistigi Duraganlik Diizeyi
Hata serisi -16.52902%** 1(0)

Not: *** degeri %1 anlam seviyesinde serilerin duraganlklarini géstermektedir.

Tablo 6’de goriildiigiu gibi hata terimine ait seri duragan oldugu icin Tiirkiyve GPR ile BIST
Turizm endeksi arasinda uzun dénemde esbutiinlesik iliski oldugu tespit edilmistir.

5.2. Eshiitiinlesmeye Dayali Regresyon Analizi

Esbitiinlesme regresyonlari, aralarinda esbutiinlesik iliski bulunan degiskenler igin uzun
dénemdeki tahmin parametrelerinin belirlenmesine olanak saglar. Kiresel ve Tirkiye jeopolitik
risk endekslerinin BIST Turizm endeksini nasil etkiledigini belirlemek amaciyla FMOLS
esbitliinlesme regresyon modeli kullanilmistir. Bu amacgla kurulan model denklemi asagidaki
gibidir.

BiSTturizm = c + B,KiireselGPR + B,TiirkiyeGPR + ¢
(3)

Denklemde & modelin hata terimini ifade etmektedir. Test sonucunda jeopolitik risk
endekslerinin BIST Turizm Endeksi zerinde etkili olup olmadig ve etkili ise etki boyutu
belirlenmeye ¢alisiimistir. Yapilan analiz sonucu Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7: FMOLS Regresyon Sonucu

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasilik
Kiresel GPR -0.044534 0.020993 -2.121383 0.0348
Tirkiye GPR -0.019756 0.012987 -1.521201 0.1294

C 0.024428 0.008735 2.796554 0.0055

Tablo 7'ye gore Kiresel GPR degiskeninin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi Hi
hipotezinin kabul edildigi anlamina gelmektedir. Baska bir deyisle Kiiresel GPR endeksinin BIST
turizm endeksini negatif yonde etkilemektedir. Tlrkiye GPR degiskeninin katsayisinin istatistiksel
olarak anlamli olmamasi H: hipotezinin reddedildigini, yani Tiirkive GPR endeksinin BIST turizm
endeksine etkisi olmadigl sonucunu ifade etmektedir.

FMOLS esbiitiinlesme regresyon modeli sonuglarina gére BiST Turizm endeksinin Jeopolitik
risk endekslerinden negatif yonde etkiledigi korelasyon analizi ile benzerlik g&stermektedir.
Modelde Kiresel GPR’ye ait parametre degeri negatif ve istatistiksel olarak anlamhdir. Kiresel
GPR’de meydana gelen %1’lik bir artis BIST Turizm endeksinin %4,45 oraninda azalmasina neden
olacaktir. Tlirkiye GPR’ye ait parametre degeri negatif ama istatistiksel olarak anlamli degildir.
Calismamizin bulgulari kiiresel GPR’nin turizm sektéri hisse getirileri Gzerinde yerel GPR’lerden
daha etkili olmasi bakiminda Hasan vd. (2020) calismasi ile benzerlik gostermektedir. Polat (2021)
Tirkiye GPR’nin turizm endeksi lzerinde etkili oldugu sonucunun aksine g¢alismamizda Turkiye
GPR’nin BIST Turizm endeksi {izerinde etkili olmadigi sonucuna ulasiimistir. Elde ettigimiz bu
sonug Giilcan ve Ceyhan (2022) galismasina benzerlik gostermektedir.
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6. Sonug

Risk ve belirsizlik yatinnmcilarin yatinm kararini etkileyen en 6nemli belirleyicilerdendir. Riskin
artmasi yatinmcilar kararlarindan vazgecirebilecektir. Bu calismada jeopolitik risklerin BIST
Turizm endeksi Gzerindeki etkilerinin olup olmadigi ve kiiresel jeopolitik risklerin mi yoksa Tirkiye
jeopolitik risklerinin mi daha etkili oldugu arastiriimaktadir. Bu baglamda, Kiiresel jeopolitik risk
(Kiiresel GPR), Tiirkiye jeopolitik riski (Tiirkiye GPR) ve BiST Turizm endeksi arasindaki iliski Engle-
Granger esbutlinlesme analizi ve FMOLS testleri ile analiz edilmistir. Calismada ilgili endekslerin
Ocak 2000 ile Agustos 2022 verileri kullaniimistir. Elde edilen sonuglar GPR endeksleri ile BiST
Turizm endeksi arasinda esbitinlesme iliskisi oldugunu goéstermektedir. Elde edilen bulgular
turizm endeksi Uzerinde kiiresel jeopolitik risklerinin etkisinin daha fazla oldugunu
gostermektedir. Kiiresel GPR’deki bir birimlik artis BIST Turizm endeksini %4,45 oraninda
etkilemektedir. Tirkiye'ye 6zgii jeopolitik riskler ile BIST Turizm endeksi arasinda negatif
korelasyon iliskisinden yola gikarak Tiirkiye GPR’sinin de BiST Turizm getirisini olumsuz etkiledigi
soylenebilirse de etkileme dizeyi istatiksel olarak anlamli bulunmamistir. Elde edilen sonuglar
Hasan (2020)'nin ¢alismasiyla tutarlilik géstermektedir.

Yatirnmcilarin BIST turizm endeksine yatirnm yaparken Tiirkiye’den ziyade kiiresel jeopolitik
risklerdeki artislari daha fazla dikkate almalari 6nerilmektedir. Kiresel risklerin kontrolu (Rusya-
Ukrayna savasl gibi) politika yapicilarin elinde olmadigi distinildigiinde Tiirkiye'ye gelen turist
pazarinin gesitlendirilmesi ve risklerin arttigi donemlerde zor durumda kalan turizm sirketlerine
yeni kredi kanallari saglanarak desteklenmesi dnerilmektedir.
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COMPARISON OF THE EFFECT OF GLOBAL AND TURKISH GEOPOLITICAL RISKS
ON BIST TOURISM INDEX

Extended Abstract

Aim: Considering the importance of the tourism industry for the economy, risk factors that may
affect the sector gain importance. The tourism sector faces a high level of uncertainty due to
global tensions, terrorist attacks, geopolitical risks, and economic uncertainties. Geopolitical risk
relates to domestic or international terrorism, war, conflicts, political pressures, and crises.
Caldara and lacoviello (2022; 1195) define geopolitical risk as “the threat, occurrence, and
escalation of wars, terrorism, and adverse events associated with any tension that affects the
peaceful course of tensions between states and political actors ."The geopolitical risk (GPR) index
focuses on the number of articles on geopolitical actions, tensions, and threats in 10 leading
global newspapers.

Turkey is located very close to the highest-risk geographical points in the world. The fact that
countries experiencing internal turmoil, such as Syria, Iraq, and Iran in the south, and its
proximity to the Middle East region, where constant conflicts are experienced, cause an increase
in geopolitical risks. The tourism sector is of great importance as it has a high share of Turkey's
GDP and is an important source of income in financing the current account deficit. Rising
geopolitical risks in Turkey will have negative consequences for the national economy. Therefore,
the need to examine the effects of the GPR index both in the short term and in the long term
constitutes the motivation for this study. This study, it is investigated the effects of geopolitical
risks on BIST Tourism index and whether global geopolitical risks or Turkey's geopolitical risks are
more effective.

Method(s): Within the extent of the analysis, three variables, namely Global Geopolitical risk,
Turkey Geopolitical risk, and BIST Tourism index, and a data set consisting of 271 monthly
observations for the period January 2000 to August 2022, was used. In the first stage of the
analysis, the stationarity levels of the variables were examined with the ADF unit root test. In the
second stage, after examining the correlation relationship between the variables, the long-term
cointegration relationship was revealed with the Engle-Granger cointegration test. In the final
stage, the Fully Adjusted Least Squares (FMOLS) regression model was used to see the effects of
geopolitical risks on the BIST Tourism index.

Findings: The result of the Engle-Granger cointegration test, which was carried out considering
the stationarity levels of the variables, showed that there is a long-term cointegration
relationship between geopolitical risks and BIST Tourism index. As a result of FMOLS regression
analysis, Global Geopolitical risks negatively affect BIST Tourism index. This result is statistically
significant. However, the negative effect of Turkey's geopolitical risks on the BIST Tourism index
is not statistically significant.

Conclusion: The results obtained show that there is a cointegration relationship between the GPR
indices and the BIST Tourism index. The findings show that the impact of globa 5| geopolitical
risks on the tourism index is greater. The 1% increase in the global GPR affects the BIST Tourism
index by 4.45%. Based on the negative correlation relationship between Turkey's geopolitical
risks and BIST Tourism index, it can be said that Turkey's GPR also negatively affects BIST Tourism
returns, but its level of influence was not statistically significant. The results obtained are
consistent with the study of Hasan (2020). It is recommended that investors take more into
account the increases in global geopolitical risks rather than Turkey when investing in the BIST
tourism index. Considering that the control of global risks (such as the Russia-Ukraine war) is not
in the hands of policymakers, it is recommended to diversify the tourist destinations and to
support tourism companies, which are in a difficult situation in times of increased risks, by
providing new credit channels.
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