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Bu calisma, segili makroekonomik degiskenlerde (USDTRY, Faiz, UFE) meydana gelen
soklarin BIST Turizm Endeksi Uzerindeki etkilerini Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR)
modeli kullanarak analiz etmektedir. Analiz sonuglarina gore, déviz kuru soklari endeks
Uzerinde kisa vadede pozitif etki olustururken, orta ve uzun vadede ters yonde etkiler
olusturmaktadir. Faiz orani soklarinin etkisi sinirl seviyede kalirken UFE'nin etkisi ise
disUk seviyelerde tespit edilmistir. Sonug olarak BIST Turizm Endeksinin basta doviz
kuru olmak Uzere makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklara karsi kirilgan
bir yapida oldugu belirlenmigtir. Strdurdlebilir bir turizm sektdru igin; déviz kuru istikrari,
dusuk enflasyon ve disuk finansman maliyetinin gerekliligi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Turizm Endeksi, SVAR, Déviz Kuru, Faiz, UFE
Abstract

This study analyzes the effects of shocks in selected macroeconomic variables
(USDTRY, Interest Rate, PPI) on the BIST Tourism Index using a Structural Vector
Autoregression (SVAR) model. According to the results of the analysis, exchange rate
shocks have a positive effect on the index in the short run, while they have an adverse
effect in the medium and long run. The effect of interest rate shocks is limited, while
the effect of PPI is found to be low. As a result, it is determined that the BIST Tourism
Index is vulnerable to shocks in macroeconomic variables, especially the exchange
rate. For a sustainable tourism sector, exchange rate stability, low inflation and low
financing costs are necessary.
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Extended Summary
Purpose

The main objective of this study is to analyse the impact of macroeconomic shocks on
the BIST Tourism Index, which is an indicator of the Turkish tourism sector, and to
reveal the direction and magnitude of the relationship. Another objective of the study is
to contribute to the actors in the sector from both academic and practical perspectives.
Academically, the study aims to develop a deeper understanding of the interaction of
the tourism sector with financial markets. From a practical perspective, the study aims
to provide useful information for investors, sector managers and policy makers and to
guide risk management and strategic planning processes.

Background

With globalisation, developments in financial markets have become an important
indicator determining the direction of economic activities. Sudden and unexpected
macroeconomic shocks occurring in economies can affect individuals' consumption
and investment decisions.

One of the sectors affected by these shocks is the tourism sector. The tourism
sector is highly vulnerable to exchange rate shocks due to its high dependence on
external demand. In economies like Turkey, where the share of tourism revenues in
the overall macroeconomy is high, exchange rate shocks may lead to fluctuations in
tourism revenues, while increases in interest rates may lead to higher borrowing costs.
Inflation shocks, on the other hand, may further increase the existing vulnerability in
the sector by adversely affecting the cost structure and price competitiveness. In the
literature, there are many studies showing that fluctuations in inflation, exchange rates
and interest rates affect stock market performance. Sekeroglu et al. (2019) examined
the effects of inflation and foreign trade deficit on BIST 100, while Fattah and
Kocabiyik (2020) compared the effects of macroeconomic factors between Turkish and
US stock markets. Ali et al. (2018) revealed the negative effects of oil price and
exchange rate changes on tourism revenues in Malaysia.

This study analyses the effects of exchange rate, interest rate, inflation, current
account balance, unemployment rate, and oil prices, shocks on the BIST Tourism
Index and tries to determine the direction and magnitude of the relationship between
them. This study aims to contribute to the understanding of the interaction of the
tourism sector with financial markets from an academic perspective and to provide
guidance for investors, sector managers and policy makers in risk management and
strategic planning processes from a practical perspective. The study consists of five
sections: literature review, data set and methodology explanations, findings and
conclusions.

Methodology

In the study, monthly financial data regarding BIST Tourism Index, exchange rate,
interest rate and PPI variables for the period 2018-2024 were used. In order to perform
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the analyses, the SVAR model was preferred, which allows analyzing the causal
relationships between variables and short-term and long-term effects. BIST Tourism
Index was used as the dependent variable, and exchange rate, interest rate and PPI
values were used as independent variables. The model's response to shocks was
examined with short-term and long-term restrictions (A-B, S and F matrices).

For the analysis with the SVAR model, the appropriate lag lengths of the model
were determined with Akaike Information Criterion (AIC) and Schwarz Information
Criterion (SBIC). After determining the appropriate lag length, the VAR model was
converted to the SVAR model and the estimates were made. Subsequently, the effects
of macroeconomic shocks on the BIST Tourism Index and the sources of these
fluctuations were analyzed in detaill with response analysis and variance
decomposition methods. As a result, the vulnerabilities in the tourism sector and the
effects of macroeconomic shocks were clearly revealed.

Findings and Results

In this study, the vulnerability of Tlrkiye tourism sector to macroeconomic shocks is
analyzed by examining the relationship between the BIST Tourism Index and key
macroeconomic indicators—namely, the exchange rate (USD/TRY), interest rates,
Producer Price Index (PPI), current account balance, unemployment, and oil prices—
using the Structural Vector Autoregression (SVAR) model and Granger causality tests.
The findings reveal that the tourism index responds most strongly to exchange rate
shocks. Although exchange rate increases boost tourism demand in the short term,
they weaken the sector's competitiveness in the long term due to inflationary pressures
and rising costs (Chao et al.,, 2012; Brahim, 2022). Furthermore, the presence of
bidirectional causality suggests that exchange rate movements and tourism
performance mutually influence one another. The effects of interest rates and PPl on
the tourism index are found to be limited. While interest rate shocks may increase
financing costs for SMEs, PPl exerts indirect effects through rising energy and
transportation costs (Demirkale and Can, 2021; Raifu and Afolabi, 2024). In contrast,
the current account balance, unemployment, and oil prices do not have a statistically
significant impact on the tourism index (Bernanke, 1986; Liutkepohl, 2005).

These results indicate that the tourism sector exhibits heterogeneous responses
to external shocks and is particularly vulnerable to exchange rate volatility. Policy
recommendations include the implementation of FX-protected financing mechanisms,
Credit Guarantee Fund (CGF)-backed loan programs, tax regulations to alleviate
energy costs, and sector-specific financial literacy initiatives. Future studies may
benefit from firm-level microdata to strengthen the practical relevance of policy
suggestions.

1. Girig

Kiresellesme ile birlikte finansal piyasalar, ekonomik ydnelimlerin belirlenmesinde
kritik rol Ustlenmis ve makroekonomik degiskenlerdeki ani dalgalanmalara karsi
oldukca hassas hale gelmistir. Doviz kuru, faiz orani, enflasyon, cari agik, issizlik ve
petrol fiyatlarindaki dngorilemeyen degisiklikler; ekonomik politika belirsizlikleri, krizler
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ve jeopolitik risklerden kaynakh piyasalarin volatilitesini artirmakta (Arslan, 2023;
Guirgin, 2020), yatinm ve tuketim kararlarini dogrudan etkilemektedir (Turkmen ve
Agir, 2020).

Bu kapsamda, turizm sektéri makroekonomik soklara kargi en kirilgan
sektorlerden biri olarak 6ne gikmaktadir. Ozellikle déviz kuru ve enflasyona olan
duyarlihgi, sektdru digsal soklara karsi kirllgan gale getirmektedir (Alleyne vd., 2020).
Tarkiye gibi turizm gelirlerinin blylime ve cari denge Uzerindeki etkisinin ylksek oldugu
ekonomilerde bu kirilganhik daha da belirgindir (Essiz, 2023). Doéviz kurundaki
dalgalanmalar turist talebini ve firmalarin operasyonel maliyetlerini dogrudan
etkilerken, faiz ve enflasyon soklari da finansman yapisini ve fiyat rekabetini
zayiflatmaktadir (Habanabakize ve Mothibi, 2024).

Literatirde birgok c¢alisma, doviz kuru, enflasyon gibi makroekonomik
degiskenlerin finansal piyasalar Gzerindeki etkisini agikga ortaya koymustur (Fattah ve
Kocabiyik, 2020; Sekeroglu vd., 2019; Yamak ve Tanridver, 2012). Turizm sektori
Ozelinde yapilan az sayidaki ¢alismada ise doviz kuru ve petrol soklarinin turizm
gelirlerini olumsuz etkiledigi vurgulanmigtir (Ali vd., 2018; Imamboccus vd., 2024;
Sharma vd., 2019). Ancak Turkiye gibi gelismekte olan ve finansal kirilganhigi ylksek
olan, ekonomilerde, ddviz kuru, faiz, enflasyon, cari acik, issizlik orani ve petrol fiyatlari
gibi makroekonomik degiskenlerdeki soklarin turizm sektéri gibi alanlara yodnelik
etkilerin ampirik dizeyde kapsamli bigimde analiz edildigi ¢alismalar sinirli kalmistir.
Bu kapsamda, calismanin temel amaci; Turkiye turizm sektérinin gdstergesi olan
BIST Turizm Endeksi ile déviz kuru, faiz orani, enflasyon, cari agik, igsizlik orani ve
petrol fiyati gibi makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklar arasindaki iligkiyi
Yapisal Vektor Otoregresyon (SVAR) modeli araciliiyla incelemektir. Bdylece, hem
kisa hem de uzun vadeli etkiler analiz edilerek literatire ydntemsel katki
sunulmaktadir. Ayni zamanda c¢alisma, sektorel dizeyde yatirimcilar, politika yapicilar
ve yoneticiler icin risk ydnetimi ve stratejik planlama acisindan yol gosterici bilgiler
saglamayl da amaglamaktadir. Ayrica bu c¢alisma ile akademik acgidan, turizm
sektoriiniin finansal piyasalarla olan etkilesimine dair daha derin bir anlayis
gelistiriimesi amaglanmaktadir. Pratik agidan ise bu g¢alisma ile yatirimcilar, sektér
yoneticileri ve politika yapicilar igin faydall bilgiler sunularak, risk yénetimi ve stratejik
planlama sureglerine rehberlik edilmesi hedeflenmektedir.

Calismanin amaci kapsaminda analizlerde kullaniimak lGzere makroekonomik
gOsterge olarak ddviz kuru, faiz oranlari, enflasyon orani, cari agik, issizlik orani ve
petrol fiyatlari kullaniimistir. Secilen géstergelerden ilki doviz kurudur. Turizm sektérd,
yabanci doéviz gelirine olan yiksek bagimliigi nedeniyle ddviz kurundaki ani
degisimlerden dogrudan etkilenmektedir (Ergen ve Yavuz, 2017). Yerel para biriminin
deger kaybi, yabanci turist talebini artirabilirken (Gulct, 2024), déviz borglulugu olan
firmalar i¢in finansal yuk yaratabilmektedir (Mutluay ve Turaboglu, 2013). Bu ¢ift yonlu
etki, doéviz kuru soklarini sektordeki hisse senedi performansi acisindan kritik hale
getirmektedir. Yiksek enflasyon, hem i¢ talebi azaltmakta hem de isletme maliyetlerini
yukselterek karlihgi dusurebilmektedir (Sit ve Sen, 2022). Ayrica, petrol fiyatlarindaki
artislar genel enflasyonu ve faiz oranlarini tetikleyerek sektérii dolayli yoldan
etkileyebilmektedir (Ozcan ve Karter, 2020). Bu durum, uluslararasi rekabet giiciini
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zayiflatmakta (Hesami vd., 2020) ve sektdre olumsuz yansimalar dogurmaktadir
(Demirkale ve Can, 2021).

Faiz oranlarindaki degisiklikler, turizm sektérindeki firmalarinin yatinm kararlari,
bor¢clanma maliyetleri ve finansal yapilari Gzerinde dogrudan etkilidir. Yiksek faizler,
firmalarin finansal yUkinU artirarak blylime potansiyelini sinirlandirabilir (Géker ve
Uysal, 2019) ve yatirimcilarin risk algisini etkileyerek hisse talebini azaltabilir. Diger
yandan, cari agik Turkiye gibi ihracat odakh Ulkelerde déviz arz-talep dengesini ve
dolayisiyla déviz kurunu etkileyerek turizm gelirlerini dodrudan etkileyebilir. Turizm,
doviz kazandirici bir faaliyet olarak cari dengeye katki saglarken, dis ticaret
dengesizlikleri kur oynakligina ve turizm talebinde dalgalanmalara yol agabilir. Bu
nedenle, Turkiye'de turizm sektdrl, 6demeler dengesi ve surdulrilebilir blylime
acisindan stratejik 6nemdedir (Bulus vd., 2021).

Son degisken ise issizlik oranlaridir. issizlik oranlari hane halkinin harcanabilir
geliri Gzerinde dogrudan etkili olan bir degiskendir. Bu durum &zellikle i¢ talebi olumsuz
etkilemektedir. YUksek igsizlik oranlarinin yasandigi donemlerde bireylerin tatile gitme
olasihgi dismekte ve i¢ talep azalmaktadir. Bu da turizm sektoriinde gelirin digmesine
ve kapasite kullanim oraninin azalmasina yol agmaktadir (Allegre vd., 2019).

Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde turizm, blyime ve cari denge
acisindan stratejik bir sektor olup, ayni zamanda finansal soklara karsi ylksek
duyarhligiyla dikkat gcekmektedir. Bu baglamda, ddviz kuru, faiz, enflasyon, cari agik,
issizlik ve petrol fiyatlari gibi temel makroekonomik gdstergelerdeki ani degisimlerin
turizm sektéri UGzerindeki etkilerini ampirik olarak incelemek, hem akademik
literatiirdeki boslugu doldurmak hem de politika yapicilar ve yatirirmcilar igin 6ngori
gelistirmek agisindan énem tasimaktadir. Ozellikle Yapisal Vektor Otoregresyon
(SVAR) modeli ile kisa ve uzun vadeli etkilerin analiz edilmesi, sektdrel kirilganliklarin
daha dogru tespit edilmesine imk&n tanimakta ve karar vericilere risk ydnetimi
acisindan bilimsel dayanak saglamaktadir. Bu yodnuyle calisma, turizm sektdrinin
finansal piyasalarla olan etkilesimine dair batincil ve veri temelli bir bakis agisi
sunarak literatiire yontemsel ve pratik katkilar sunmaktadir.

2. Literatiir

Makroekonomik soklar, hisse senedi piyasalarinda énemli dalgalanmalara neden
olmakta; yatirnmci beklentilerini, sirket degderlemelerini ve piyasa riskini dogrudan
etkilemektedir. Ozellikle kiiresel belirsizlikler, GSYiH biyimesinde, tiiketimde ve
yatinnmlarda yavaslamaya yol acarak Turkiye ekonomisi Uzerinde olumsuz etkilere yol
acmaktadir (Varlik, 2023). Bu baglamda, kiresel piyasalardaki dalgalanmalarin hisse
senedi fiyatlarindaki oynaklidi artirma potansiyeli gugliddr.

Literatirde = makroekonomik  degiskenlerin  turizm  sektérine  yodnelik
gerceklestirilen ¢alismalar tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1: Literatiir incelemesi
Yazar(lar) Amac Yontem Sonug
Nico (2001) Resmi faiz orani soklarinin hisse | Ekonometrik Euro Bolgesi hisseleri soklarinin, para
senedi piyasalari Uzerindeki | analiz. soklarindan daha gicli ve daha énemli
etkisinin belirlenmesi. oldugu tespit edilmistir.
Arshad (2009) Faiz orani soklarinin, Pakistan | Ekonometrik Faiz oranlari soklari hisse senedi

hisse senedi piyasasi uzerindeki
etkisinin belirlenmesi.

analiz.

getirilerini olumsuz yénde etkilemektedir.

Challe (2011)

Nominal faiz oranlarindaki

Ekonometrik

Fed fon oranindaki artigin, hisse senedi

beklenmedik degisikliklerin hisse | analiz. endekslerinde ani bir dusise ve
senedi fiyatlar Uzerindeki etkisinin ardindan kademeli toparlanmaya yol
belirlenmesi actig! tespit edilmistir

Ai (2013) Kisa vadeli faiz oranlar ile hisse | Bayes Markov | Kisa vadeli faiz oranlarindaki
senedi piyasalari arasindaki | Zinciri,Genigletilmi | dalgalanmalar kosullu varyans ve

yayilma etkisinin belirlenmesi.

$ Markov Degisimli
GJR

getirileri etkilemektedir.

Kayis ve Aygln | Turizm  sektérinin  enflasyon | Nedensellik Turizm geliri ile enflasyon arasinda bir
(2016) Uzerindeki etkisinin belirlenmesi. analizi. nedensellik iligkisine rastlanmamistir.
Agcikalin vd. | Makro degiskenler ile BIST | VAR modeli Hisse senedi piyasasi oynakligi makro
(2017) arasindaki iligkinin tespiti. degiskenlere duyarlidir.

Topgubasi 2008 kiresel finansal krizinin Tark | GZFT Analizi Kuresel kriz turizm gelirlerinde

(2017) turizm sektoriine etkisi. daralmaya yol agmaktadir.

Akin (2018) Turizm gelirlerinin makroekonomik | Literatur taramasi Turizm gelirlerinin GSYIH ve ekonomik
gostergeler Uzerindeki etkisinin blyime uzerinde olumlu etkisi vardir.
belirlenmesi.

Sulasmiyati Enflasyonun turist sayisina etkisi. | Coklu regresyon | Enflasyon arttikca turist sayisi

(2019) dismektedir.

Goker ve Uysal
(2019)

Doviz/faiz  soklarinin
etkisinin belillenmesi.

karlihga

Ekonometrik
analiz.

Déviz ve faiz dalgalanmalari 6zsermaye
karlihgini negatif etkiler.

Bingdl (2020)

Makroekonomik degiskenler ile

ADL analizi ve

Déviz kuru ile enflasyondan turizm

turizm gelirleri arasindaki uzun | Toda Yamamoto | gelirlerine dogru tek yonli bir nedensellik
dénemli iligki. nedensellik analizi. | iligkisi tespit edilmistir
Karadag ve | Doviz kuru ile turizm geliri | Regresyon Analizi | Kur artigi, turistlerin alim glicinu

Bagc! (2020)

arasindaki iliskisnin belirlenmesi.

artirarak turizm gelirlerini yukseltebilir.

Mestanoglu ve | Doviz kuru, turist sayisi ve turizm | Johansen ve | Doéviz kuru degisiminin turizm Uzerinde

Yildinm (2021) geliri arasindaki iliskisinin | Granger istatistiksel etkisi bulunamamistir.
belirlenmesi.

Bozkurt vd. | Doviz kuru soklarinin  turizm | Johansen ve | Doviz kuru soklar talep soklarina neden

(2021) talebine etkisi. Granger olmaktadir.

Brahim (2022) Doviz oynakliginin turizm talebine | Vektor Déviz kuru oynakhgi turizm talebini
etkisi. otoregresyon olumsuz etkiler.

Sachs (2022) Faiz orani degisikliklerinin emlak | Ekonometrik Faiz orani hisse senetleri Gzerinde etkili
ve ingaat sektorlerindeki hisse | analiz. olurken, dis ticarette meydana gelen
senedi fiyatlar Uzerindeki etkisinin acigin ise asgari bir etkiye sahip
belirlenmesi oldugunu belirlemistir.

Srivastava vd. | Enflasyon ve faiz soklarinin hisse | Panel veri analizi | Sirketlerde  sermaye  kaybi, fiyat

(2022) senetlerine etkisi. oynakligi olugur.

Sit ve Sen | Tirkiye'de turizm gelirleri ile | Nedensellik testi | Enflasyon ve turizm geliri arasinda gift

(2022) enflasyon iligkisinin belirlenmesi. yonlu iligki vardir.

Giinay ve | Faiz kararlarinin BIST Turizm | Olay analizi Politika faiz  duyurularinin  yatinmei

Bayraktaroglu Endeksine etkisinin belilenmesi. Uizerindeki etkisi zayiftir.

(2022)

Balim ve | Enflasyon ve turist sayisi iligkisinin | Nedensellik testi | Gida enflasyonundan turist sayisina

Durgun (2022) tespit edilmesi. dogru nedensellik.

Tung ve Thang | Gelismekte olan Ulkelerde déviz | Ekonometrik Yerel para biriminin deger kaybinin turist

(2022) kuru oynakliginin yabanci turist | analiz. sayisini artirdigini tespit edilmistir.
talebine etkisi.

Buberkoku vd. | Turizm sektoriindeki firmalarinin | Duyarliik  analizi | Faiz riski finansman maliyeti ve firma

(2022) faiz orani riskine duyarliligi. degerini etkilemektedir.

Yildinm (2022) TCMB ve FED faiz kararlarinin | Chow yapisal | TCMB faiz kararlarinin BIST Uzerinde
etkisinin tespit edilmesi. kiriima testi anlamh etkisi vardir.

Raifu ve Afolabi
(2024)

Enflasyonun turizm géstergeleriyle
iligkisinin belirlenmesi.

Nedensellik analizi

Enflasyon ile turizm sektéri arasinda
negatif iliski vardir.
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Tablo 1’in devami

Tekin ve
Badwan (2024)

hisse
tespit

Makroekonomik  soklarin
senetlerine etkisinin
edilmesi.

Ekonometrik
analiz

Soklarin hem kisa hem uzun vadede
etkilesim yarattigi belirtiimistir.

Eriadi vd. | Makroekomik degiskenler ile Ekonometrik Turizm sektorl kisi basina disen gelir ve
(2023) turizm sektéri arasindak iligki analiz igsizlik Gzerinde etkilidir.
Kusat (2017) Cari islemler dengesizlikleriyle Grafiksel analiz Hem dis ticaret hem de cari iglemler

mucadelede turizm sektérinin
rolinin belirlenmesi.

aciklarinin kapatilmasinda turizm
sekétru pozitif rol oynamaktadir.

Kiraci (2019) Petrol fiyatlari ile turizm sektoru Granger ile | Petrol fiyatlarindaki soklar turizm
arasindaki iliski incelenmistir. Hatemi-J asimetrik | endeksi tzerinde etkilidir.
nedensellik
testleri.
Paoutakidou vd. | Yasanan enerji krizi stresince Ekonometrik Eneriji fiyatlarindaki artis otel
(2023) artan enerji fiyatlarinin turizm analiz isletmelerinin maliyet yapisini olumsuz
sektodrl Uzerindeki etkileri etkilemistir.
incelenmistir.
Kakacak vd. Brent petrol fiyatlarinin BIST100 VAR, Granger | Brent petrol fiyatlari BIST100 endeksini
(2020) endeksi Uzerindeki etkisi Nedensellik Testi nedensel olarak etkilemektedir.
incelenmistir.
Sit (2016) Net turizm gelirlerinin cari islemler | VECM modeli Turizm gelirlerinin cari acigin
aciginl azaltmadaki etkisi. azaltilmasinda 6nemli bir faktordur.
Narayan vd. Endonezya'nin cari hesap Ekonometrik Beklenen ve beklenmeyen pozitif turizm
(2021) dengesini agiklamada turizmin roli | analiz soklarinin  Endonezya'nin cari hesap
incelenmistir. dengesini iyilestirmektedir.
Eriadi vd. | Sumatra’daki turizm sektériniin Ekonometrik Turizm sektort kisi basina dusen geliri
(2023) gelismesi makroekonomik analiz artirmada ve issizlik oranlarini
degiskenler araciligiyla azaltmada O6nemli bir fakior olarak
belirlenmistir. belirlenmistir.
Kaymaz (2022) Turkiye’ye gelen turist sayilari ile ARDL modeli Gelen turist sayisinin doviz kuru ve

temel makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi incelemistir.

issizlik orani gibi temel makroekonomik
degiskenlerle etkilesime girdigini
belirlenmistir.

Rotar vd. (2023)

Turizm sektord ile istihdam
arasindaki iligki incelenmistir.

VAR ve Granger
Nedensellik testi

Turizmin is glicu piyasasi Uzerindeki
pozitif etkisin oldugu belirlenmistir.

Literatirde bu etkilesimi ortaya koyan bircok calisma mevcuttur. Tekin ve
Badwan (2024), Acikalin vd. (2017), Alrub vd. (2016), Yildirnm (2020), Baek vd. (2024),
Xu vd. (2023), makroekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasalari arasinda
dogrudan ve karsilikli etkilesim oldugunu belirtmistir. Bu calismalar, 6zellikle kisa ve
uzun vadede oynaklik yayilimi ve sok tepkileri Uzerinde durarak, makro soklarin
sermaye piyasalari Uzerindeki etkisini net bigimde ortaya koymaktadir.

Akin (2018) ise, Turkiye'deki turizm gelirlerinin GSYiH ve ekonomik biyime
Uzerinde olumlu etkiler yarattigini ve issizlik ile cari aciginda azaltici rol oynadigini
tespit etmistir. Bingdl vd. (2020) ise 1986—2019 verileriyle gerceklestirdikleri calismada
doviz kuru ve enflasyondan turizm gelirlerine dogru tek yonli nedensellik bulundugunu
belirtmistir. Ayrica Topgubasi (2017), 2008 kdiresel krizinin Antalya 6zelinde turizm
sektoriine etkilerini SWOT analizi ile ortaya koymus ve krizin sektérel daralmaya neden
oldugunu saptamigtir.

Makroekonomik degiskenlerin turizm sektériine yonelik etkileri farkli gostergeler
6zelinde ele alinmistir. Bu analizde kullanilan gostergelerle paralellik gdsteren
degiskenlerin de kullanildigi calismalar asagida kategoriler halinde sunulmustur.
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Déviz Kuru Soklari ve Turizm Sektérii

Calismalarda ele alinan énemli bir digsal faktor ise déviz kuru soklaridir. Doviz
kuru soklari, turizm sektorini hem talep hem de maliyet boyutunda etkileyen 6nemli
digsal faktdrlerden biridir. Yerel para biriminin deder kaybi yabanci turistler igin
destinasyonu daha cazip héle getirirken, firmalar agisindan borglanma ve operasyonel
maliyetleri artirici bir unsur haline gelmektedir. Tung ve Thang (2022), gelismekte olan
Ulkelerde yerel paranin deger kaybinin turist talebini artirdigini tespit ederken, Brahim
(2022) ise doviz kuru oynakliginin turizm talebini olumsuz etkiledigini ortaya
koymustur. Bozkurt vd. (2021), doviz kuru ile turizm talebi arasinda tek yonli bir
nedensellik iliskisi bulundugunu belirlemigtir. Turkiye 6zelinde Karadag ve Bagci
(2020), doviz kuru artislarinin yabanci turistlerin alim glicini yUkselterek turizm
gelirlerini destekleyebilecegini ifade etmis; Goker ve Uysal (2019) ise doviz kuru ve faiz
dalgalanmalarinin BIST Turizm Endeksi’ne kote firmalarin 6zsermaye karlihgi Gzerinde
olumsuz etkileri oldugunu gdstermistir. Buna karsilik, Mestanoglu ve Yildirm (2021),
doviz kurundaki degisimlerin Tlrkiye’ye gelen turist sayisi ve turizm gelirleri Gzerinde
anlaml bir etkisi olmadigini ileri stirmustar.

Faiz Orani Soklari ve Turizm Sektérii

Faiz oranlari, firmalarin borglanma maliyetleri ve yatinm kararlar Uzerinde
belirleyici bir makroekonomik degiskendir. Turizm sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin uzun vadeli yatirnm vyapisi ve yuksek sabit giderleri nedeniyle faiz
oranlarindaki degisimlere duyarlliklar yuksektir. Buberkoku vd. (2022), BIST Turizm
Endeksi'nde islem goéren doért firma o6zelinde yaptiklari c¢alismada, faiz orani
degisimlerinin hem hisse fiyatlari hem de sirket degerlemeleri tizerinde olumsuz etkiler
yarattigini ortaya koymustur. Yildinm (2022) ise, TCMB ve FED faiz kararlarinin BIST
ve S&P500 sektdr endekslerinde yapisal kirilmalar olusturdugunu belirtmigtir. Benzer
sekilde Gunay ve Bayraktaroglu (2022), 2010-2020 ddneminde TCMB politika
faizindeki degisimlerin BIST Turizm Endeksi getirileri Uzerindeki etkisini incelemis ve
sadece U¢ faiz indiriminin anlamli anormal getiri Urettigini tespit ederek sektdrin
politika faizine duyarhhdinin sinirh oldugunu gdéstermistir. Uluslararasi ¢alismalar da bu
bulgulari desteklemektedir. Ai (2013), Euro bolgesinde kisa vadeli faiz degisimlerinin
hisse getirileri Uzerinde o6zellikle ayi piyasasinda etkili oldugunu saptamis; Challe
(2011), FED fon oranindaki artislarin borsa endekslerini %0,5-2,3 araliginda
disurdiagunu gostermistir. Arshad (2009), Pakistan piyasasinda faiz orani artiglarinin
hisse getirilerini olumsuz etkiledigini ortaya koyarken; Nico (2001), Euro bdlgesinde
para soklarinin hisse senetlerine tahvillere kiyasla daha gugli yansidigini belirtmigtir.
Sachs (2022) ise, Malezya’da faiz degisimlerinin 6zellikle emlak ve insaat sektorlerinde
belirgin etkiler yarattigini, buna karsilik dis ticaret agiginin sinirli bir etki gésterdigini
ifade etmigtir.

Enflasyon Soklari ve Turizm Sektorii

Son makroekonomik degisken ise enflasyon oranlaridir. Enflasyon, hem
turistlerin harcama davraniglarini hem de turizm sektdérindeki firmalarinin maliyet
yapisini dogrudan etkileyen bir degiskendir. Bu nedenle, turizm sektdérl Gzerindeki
etkisi literaturde cesitli yontemlerle incelenmistir. Srivastava vd. (2022), enflasyon ve
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faiz soklarinin hisse senedi piyasalarinda dalgalanmaya neden olarak firma sermaye
yapisini zayiflattigini belirtmistir. Raifu ve Afolabi (2024), Nijerya’da enflasyonun turizm
gOstergeleriyle negatif iliski icinde oldugunu saptamigtir. Turkiye baglaminda Sit ve
Sen (2022), turizm gelirleri ile enflasyon arasinda c¢ift yonli bir nedensellik oldugunu,
ancak enflasyonun turizm Uzerindeki etkisinin zamanla azaldidini ileri siirerken; Kayis
ve Aygiln (2016), bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski olmadigini gostermistir.
Balim ve Durgun (2022), yalnizca gida enflasyonundan turist sayisina dogru bir
nedensellik bulundugunu ortaya koyarken; Sulasmiyati (2019) ise Endonezya’'da
enflasyon oranlarindaki artisin yabanci turist sayisini azalttigini tespit etmistir. Bu
bulgular, enflasyonun turizm sektori Uzerindeki etkisinin lke kosullari ve dénemsel
faktorlere gore degiskenlik gosterebilecegdini ortaya koymaktadir.

Cari Acik ve Turizm Sektorii

Cari acik degiskeni ise analize dahil edilen bir diger makroekonomik degiskendir.
Turizm sektérinin cari islemler dengesi Uzerindeki etkisi literatirde sik¢a ele
alinmistir. Kusat (2017), 2001-2016 dénemine ait TCMB 6demeler dengesi verileriyle
yaptigi analizde, hizmetler dengesinin 6zellikle turizm sektori aracihigiyla cari agigin
kapatiimasinda pozitif rol oynadigini ve turizm gelirlerinin cari a¢igi %70 oraninda
karsilayabildigini ortaya koymustur. Benzer sekilde Sit (2016), 1980-2015 dénemine
ait verilerle gergeklestirdigi VECM analizinde, net turizm gelirleri ile cari islemler acigi
arasinda uzun dénemli ve negatif yonli bir iligki tespit etmis; turizm gelirlerinin cari
acigin azaltimasinda etkili bir ara¢ oldugunu vurgulamigtir. Uluslararasi dizeyde
Narayan vd. (2021), Endonezya 6rnedinde pozitif turizm soklarinin 2010Q1-2017Q4
déneminde cari hesap dengesini iyilestirdigini ve bu soklara kargi asimetrik tepkiler
verildigini saptamistir. Bu calismalar, turizmin édemeler dengesi Uzerindeki duzeltici
etkisini hem ulusal hem de uluslararasi baglamda ortaya koymmasi bakimindan
degerli galismalar olarak 6n plana gikmaktadir.

Issizlik Oranlari ve Turizm Sektérii

issizlik oranlari (izerine ulusal ve uluslararasi literatirde degerli calismalar
gerceklestiriimistir. Eriadi vd. (2023), Sumatra adasinda 2009-2020 ddneminde
yaptiklari ¢alismada, turizmin kisi basina disen gelir Uzerinde pozitif, igsizlik orani
Uzerinde ise negatif yonde anlamh etkiler yarattigini ortaya koymuslardir. Benzer
sekilde Kaymaz (2022), Turkiye’ye gelen turist sayilari ile dviz kuru ve igsizlik orani
arasinda anlamli etkilesim oldugunu ARDL modeliyle tespit etmistir. Rotar vd. (2023)
ise Slovenya’da 2000—2019 donemine ait verilerle gergeklestirdikleri analizde, turizm
sektoriinin i¢ talep destekli bliyime kosullarinda is glici piyasasi Uzerindeki olumlu
etkilerini vurgulamis ve sektorin yerli istihdami dogrudan etkiledigini tespit etmistir. Bu
calismalar, turizmin hem ekonomik buyime hem de istihdam Uzerindeki belirleyici
rolinu vurgulayan énemli calismalar olarak belirtilebilir.

Petrol Soklari ve Turizm Sektorii

Turizm sektéri Uzerinde etkili olan Onemli degiskenlerden biri de petrol
fiyatlaridir. Kiraci (2019), 2003—-2018 dénemine ait verilerle gerceklestirdigi calismada,
petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif yonli soklarin BIST Turizm Endeksi Uzerinde
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anlaml etkiler yarattigini ve endeksten petrol fiyatlarina dogru tek ydénli bir nedensellik
iliskisi bulundugunu ortaya koymustur. Paoutakidou vd. (2023) ise enerji krizi
déneminde artan eneriji fiyatlarinin turizm sektért Gzerindeki etkilerini hem turistler hem
de otel yoneticileri agisindan ele almis, 6zellikle otel isletmelerinin maliyet yapisinin bu
artistan olumsuz etkilendigini, ancak turistlerin seyahat niyetinde belirgin bir degisiklik
g6zlemlenmedigini belirtmistir. Kakacak vd. (2020) ise Brent petrol fiyatlarinin BIST100
endeksi Uzerindeki etkisini VAR modeliyle analiz etmis; elde edilen bulgular, petrol
fiyatlarinin endeks Uzerinde kisa vadeli pozitif etkiler yarattigini ve varyansin yaklasik
%9unun bu degisimlerden kaynaklandidini gdstermistir. Bu ¢alismalar, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin 6zellikle maliyet yapisi yodun sektorlerde, finansal
gOstergeler Uzerinde kayda deger etkiler yaratabilecegine isaret etmesi agisindan son
derece 6nemlidir.

Yukarida sunulan literatlir bulgulari géstermektedir ki, makroekonomik soklar
turizm sektoérinidn performansi, firmalarin finansal kirilganlidi ve piyasa degeri
Uzerinde anlaml etkiler yaratmaktadir. Bu baglamda;

e DOoviz kuru soklari, hem turizm talebi hem de firma performansi lizerinde en gigli
etkileri yaratan degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yerel para biriminin deger kaybi,
turist talebini artinrken (Tung ve Thang, 2022; Karadag ve Bagci, 2020), ayni
zamanda firmalar igin finansal risk ve maliyetleri artirabilmektedir (Goker ve Uysal,
2019). DOviz kuru ile turizm sektoéru arasindaki bu gift yonlu iligki, Bozkurt vd. (2021)
ve Brahim (2022) tarafindan da ampirik olarak dogrulanmistir.

e Faiz oranlari, turizm sektdriindeki firmalarinin finansman yapisi, yatirnm kararlari ve
borglanma maliyetleri (zerinde dogrudan etkili olmakla birlikte, BIST Turizm
Endeksi gibi sektoérel finansal gostergeler Uzerindeki etkisi sinirl dizeyde
kalmaktadir. Glnay ve Bayraktaroglu (2022) ile Buberkoku vd. (2022) faiz orani
degisimlerinin k&r marjlari ve hisse getirileri Gzerindeki etkisini belirtirken, Yildirm
(2022) politika faizlerinin yalnizca sinirli sayida durumda anlamli etkiler yarattigini
ortaya koymustur.

o Enflasyon ve petrol fiyatlari, turizm sektérinid daha ¢ok dolayli yollarla
etkilemektedir. Enflasyonun hem maliyet yapisini bozmasi hem de yerli turistlerin
harcama gucunu azaltmasi, sektéri olumsuz etkileyebilmektedir (Srivastava vd.,
2022; Raifu ve Afolabi, 2024; Sit ve Sen, 2022). Petrol fiyatlarindaki artigin
ulastirma ve konaklama maliyetlerini artirarak firmalarin finansal yapilarini
zayiflattigi; ancak turist talebi Uzerindeki etkisinin gorece sinirli kaldmaktadir
(Paoutakidou vd., 2023; Kiraci, 2019).

e Cari aclk, turizm sektorinin dig dengedeki rolini agiklamak icin énemli bir
degiskendir. Kusat (2017) ve Sit (2016), turizm gelirlerinin cari agigin
finansmaninda 6nemli bir rol oynadidini; Narayan vd. (2021) ise pozitif turizm
soklarinin cari dengeyi iyilestirdigini ve asimetrik etkiler yarattigini belirtmigstir.

e lssizlik orani, 6zellikle i¢ turizm talebi ve istihdam (izerinde etkili olmaktadir. Eriadi
vd. (2023), turizmin issizligi azaltici etkisine dikkat ¢cekerken; Rotar vd. (2023) ve
Kaymaz (2022), turizmin istihdam ve ddviz kuru ile etkilesimli oldugunu ve i¢ talebe
bagh blylme senaryolarinda isgucu piyasasina pozitif katki sundugunu
gOstermistir.
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Ozetle, gegmis calismalardan elde edilen bulgular, déviz kuru soklarinin sektorel
oynaklik uzerinde belirleyici bir rol oynadidini; faiz ve enflasyon gibi degiskenlerin ise
daha c¢ok finansman ve maliyet yapisi Uzerinden sektoéri etkiledigini ortaya
koymaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Arastirmada kullanilan veri seti, yontem ve bu ydnteme iligkin sinirlililar ¢alisamnin bu
kisminda detayli olarak agiklanmigtir.

3.1. Veri Seti

Analizlerde veri seti olarak, 02.01.2008 — 31.12.2024 donemine ait aylik frekansta elde
edilen finansal veriler kullaniimistir. Analizde bagdimli degisken olarak BIST Turizm
Endeksi aylik kapanis degerleri kullaniimistir. Yine badimsiz degiskenler olarak
makroekonomik degiskenlerden doviz kuru (USD/TRY), faiz oranlari, enflasyon orani
(UFE), Ham Petrol Fiyati (Crude Oil Prices: Brent — Europe), Issizlik oranlari ve cari
acik tercih edilmistir. Veriler; Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Turkiye
istatistik Kurumu (TUIK), ve Investing gibi kaynaklardan temin edilmistir.

3.2. Yontem

Arastirmada, makroekonomik soklarin BIST Turizm Endeksi Uzerindeki etkilerini analiz
etmek icin Yapisal Yapisal Vektdr Otoregresyon (SVAR) modeli tercih edilmistir. SVAR
modeli, zaman serisi verilerinde degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ve
makroekonomik soklarin kisa ve uzun vadeli etkilerini incelemek igin yaygin olarak
kullanilan ekonometrik yontemdir. Modeli standart VAR modelinden ayiran en énemli
Ozellik, degiskenler arasinda ekonomik teoriye dayali yapisal kisitlamalar getirerek
soklarin etkilerinin daha ayrintili bir sekilde analiz edilmesine imkan tanimasidir.

Makalede analizler icin kullanilan SVAR modeli, Sims (1980) ve Bernanke
(1986) tarafindan VAR modellerinin, degiskenlerin  siralanmasina  bagh
olumsuzluklarini gidermek igin gelistiriimistir. Modelin genel yapisi su sekilde ifade
edilir:

Xe=Ag+A X+ + A X+ e
Burada:

e X,:nx 1 boyutunda i¢sel degiskenleri iceren vektordur

o X.:[usdtry, faiz,lfe, cariagik, issizlik, petrol, XTrzm]

e A, Sabit terimleri iceren vektor

e Ay, ..., Ap: Gecikme katsayilarini igeren matrislerdir.

e ¢ Yapisal soklari ifade eden hata terimleri vektoradir ve

birbiriyle iligkisizdir.
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SVAR modelinde kisa ve uzun dénem kisitlamalari, Rubio-Ramirez vd. (2010)
tarafindan tanimlanan g farkl matris Uzerinde uygulanmigtir:

e A-B Matrisi: Kisa donem kisitlamalarini ifade eder.
e S Matrisi: Kisa donem soklarinin etkilerini analiz etmek icin gereklidir.
e F Matrisi: Uzun dénem etkileri 6lgmek igin kullanilir.

Modelin soklara olan tepkisi su sekilde ifade edilir:
Ae; = Bu,
e = Su;
Pe, = Fu,
Burada:
e A:lgsel degiskenler arasindaki eszamanli iligkileri temsil eder.
o B: Digsal soklarin etkilerini 6lgmek i¢in kullanilan matristir.
e S: Kisa dénem etkiler icin garpan matrisi.
o ¢: Uzun dénem etkiler igin ¢carpan matrisi.

e F: Varyans/kovaryans matrisidir ve hata terimlerinin uzun dénem etkilerini
Olger.

Uzun dénem kisitlamalari su sekilde tanimlanir:
(I—A1—A2— - —A,) e, = Pe, = Fu,
Ye, = @ LFF' (@71
Bu denklemde:
@= (1-A1-A2—--—A,)"" e, uzun dénem garpanini ifade eder.

F: Uzun dénem kovaryan/kovaryans matrisini ifade eder.

Alti degiskenli bir modelde matrisler su sekilde ifade edilir:

1 y12 y13 vy14 y15 y16 y17 it o0 0 0 0 0 0
0 w2 0 0 0 0 ©0
0 1 vy23 vy24 vy25 vy26 vy27
0 0 T3 0 0 0 ©0
_ 10 0 1 v34 vy35 vy36 vy37 |, _
A= B=|0o o0 0 T4 0 0 0
0 0 0 1 v45 vy46 vy47
0 0 0 0 5 0 0
l0 0 0 0 1 y56 yS7J o 0o 0 0 0 x66 0
oo 0 0 0 0 1 lo o o o o o w7l

911 912 913 914 I15 916 917

0 922 923 924 925 926 927
0 933 934 935 936 937
0 944 945 V46 947

SO ocoo
oo oo

0
0 0 0 966 I67
0 0 0 0 977
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SVAR modelinde uygulanan yapisal kisittamalar, literatirdeki teorik yaklagimlar
ve Turkiye ekonomisinin yapisal 6zellikleri dikkate alinarak belirlenmigtir. Modelde
degiskenler, makroekonomik soklarin birbirleri Uzerindeki etkilerinin zamansal
siralamasina goére konumlandiriimistir.

ilk sirada yer alan déviz kuru (USD/TRY); genellikle ithalati pahalilagtirarak cari
denge Uzerinde etkilerde bulundugu (Edwards, 2001; Obstfeld ve Rogoff, 1995),
dogas! gereg@i, makroekonomik degiskenler Gzerinde hizli ve dogrudan etki yarattig
(Gller, 2021; Hacieyliyagil ve Demir, 2016) hem de Turkiye gibi disa agik
ekonomilerde en dissal ve hizli etki yaratan degisken olarak degerlendiriimistir (Sims,
1980; Blanchard ve Watson, 1986; Kilian, 2011). Doviz kuru sonrasi modele eklenen
faiz orani, para politikasi araci olarak déviz kuru soklarina yanit verebilirken, UFE daha
¢cok bu soklara tepki veren maliyet yonli bir degisken olarak modellenmistir. Cari agik
ve issizlik orani, ekonomik gelismelere gecikmeli tepki verdikleri i¢in daha alt siralarda
yer alirken; petrol fiyatlari ise blylk 6lglide kiresel piyasa kosullarina bagh disgsal bir
degisken olmasi nedeniyle en son sirada konumlandirilmistir (Kilian ve Park, 2009;
Bayat vd., 2013). Bu varsayimlar bir degiskenin digerleri izerindeki etkisini tanimlamak
icin zamansal siralama ve kisitlama yapilarinin kullanilabilecegini isaret eden Sims
(1980), Blanchard ve Watson (1986), Sims (1980) ve Kilian (2011) gibi calismalardan
esinlenilerek yapilandiriimistir. Yapilan bu kisitlamalar, yalnizca teknik degil, ayni
zamanda turizm sektori 6zelindeki ekonomik dinamiklerle de ortismektedir. Bu
baglamda modelde uygulanan siralama su sekildedir:

USD/TRY — Faiz Orani — UFE — Cari Agik — issizlik Orani — Petrol Fiyati

Bu yapi, turizm sektérinin doéviz kuru gibi digsal soklara olan duyarlihgini
yansittigr gibi, modelin teorik gecerliligini de desteklemektedir. Ayrica kisitlamalarin
tutarhhdini degerlendirmek amaciyla Granger nedensellik testleri uygulanmis ve
sonuglar bulgular kisminda sunulmustur. ilerleyen calismalarda, degiskenlerin alternatif
siralamalarla modellenmesi ve duyarlilik analizleri yapilmasi 6nerilmektedir.

3.3. Modelin Uygulama Asamalan

Calismada, makroekonomik soklarin Turkiye turizm sektori Uzerindeki etkilerini
dinamik bir yapi icinde analiz edebilmek amaciyla Yapisal Vektér Otoregresyon
(SVAR) modeli tercih edilmistir. SVAR modeli, degiskenler arasindaki nedenselligi
yalnizca anhk olarak degil, ayni zamanda bu etkiyi zamana yayillmis bir sekilde ortaya
koyabilme 6zelligini sergileyebilmektedir. Bu sebeple VAR modeline kiyasla SVAR
modeli daha gug¢li bir nedensellik analizi sunabilmektedir. SVAR modelinin
secilmesinin bir diger nedeni ise modele yapisal kisitlamalarin getiriimesine imkan
taniyarak goklarin hangi degiskenden kaynaklandiginin daha acik bir sekilde ortaya
konmasina yardimci olmasindadir. Bu yonuyle analizde kullanilacak soklarin kisa ve
uzun vadeli etkileri daha rahat degerlendirilibilmektedir. Etki-tepki analizleri ve varyans
ayristirmasi gibi SVAR ciktilari, ¢calismanin temel ampirik bulgularini olusturmaktadir.
Calismanin SVAR modeline ek olarak degiskenlerin duraganhigini test etmek igin igin
Zivot-Andrews (1992) yapisal kirlimali birim kok testi uygulanmistir.
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Son olarak g¢alismada kullanilan SVAR modeli yapisal dinamikleri ortaya koymada
gugld bir arag olmakla birlikte, degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin yonini
daha net bicimde analiz edebilmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmigtir.
Granger nedensellik testi, analizde yer alan degiskenler arasinda nedensel bir yon olup

olmadigini belirlemek igin tamamlayici bir arag olarak tercih edilmistir.

Calismada uygulanan analiz tekniklerinin uygulama asamalar asagdida detayl

olarak agiklanmigtir.

. Veri Setinin Hazirlanmasi: Calismanin veri seti kisminda nasil elde
edildigi agiklanan ham veriler, E-Views ekonometrik paket programinda
kullaniimak (zere zaman serileri, analiz Oncesinde dogal logaritmaya

doénusturdlerek analize hazir hale getirilmistir.

. Duraganlik Testi: Zaman serisi analizlerinde modelin saglikh tahminler

uretebilmesi i¢cin kullanilan verilerin duragan olmasi gerekmektedir.

dogrultuda, tim seriler icin Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi
tercih edilmistir. Bu islem, modelin istatistiksel tutarliigi agisindan zorunlu bir

adimdir.

. Gecikme Uzunlugu Belirleme: SVAR modeli i¢in uygun gecikme
uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas alinarak belirlenmistir. Farkh kriterler
(SBC, HQIC vb.) de g6z 6niinde bulundurularak AIC'nin 6nerdigi gecikme sayisi

tercih edilmistir.

. SVAR Model Tahmini ve Yapisal Kisitlarin Tanimlanmasi: Model
tahmini dncesinde, uygun gecikme uzunlugu dikkate alinarak VAR modeli
tahmin edilmistir. Akabinde yapisal kisitlar tanimlanarak SVAR modeli
kurulmustur. Yapisal kisitlar, degiskenler arasindaki esanlilik iligkilerini
tanimlamak igin ekonometrik teoriler ve literatirdeki ampirik bulgular

dogrultusunda belirlenmistir.

. Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizleri: SVAR modeli tahmininden
sonra, modelde yer alan her bir yapisal soka kargi turizm endeksinin ve diger

degiskenlerin verdigi tepkiler zamana bagli olarak analiz edilmigtir.

. Varyans Ayristirmasi: Turizm endeksindeki oynaklidin ne dlgude kendi
icsel soklarindan, ne Olgide diger makroekonomik degiskenlerdeki digsal

soklardan kaynaklandigi varyans ayristirmasi yoluyla hesaplanmigtir.

. Granger Nedensellik Testi: SVAR modelinden elde edilen bulgularin yén
dogrulamasini ve kisa vadeli nedensellik iligkilerini tespit etmek amaciyla
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda, anlamli nedensellik

iligkileri tablolastirilarak sunulmustur.

Bu kapsamda kullanilan teknikler sayesinde, makroekonomik soklarin BIST
Turizm Endeksi tGzerindeki etkileri ayrintili bir sekilde analiz edilmis ve sektdrdeki

kirilganliklar ile risk unsurlari net bir sekilde ortaya konulmustur.

3.4. Smrhhklar

Gergeklestirilen bu galisma, Tirkiye ekonomisi baglaminda BIST Turizm Endeksi’'nin
doviz kuru, faiz orani, Uretici fiyat endeksi, cari agik, issizlik orani ve petrol fiyatlari gibi
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temel makroekonomik degiskenlere karsi tepkisini Yapisal Vektor Otoregresyon
(SVAR) modeli araciligiyla analiz etmeyi amaglamistir. Modelde yer alan degiskenlerin
secimi hem teorik literatir hem de sektorin yapisal o6zellikleri géz o©nunde
bulundurularak gergeklestiriimisti. SVAR modelleri, 6zellikle yapisal kisitlamalarla
calistigindan, ¢cok sayida degiskenin dahil edilmesi halinde modelin asiri belirlenme
(over-identification) problemiyle karsilasma riski artmaktadir. Bu durum, parametre
tahminlerinin  glvenirligini  azaltmakta ve yapisal soklarin yorumlanmasini
zorlastirmaktadir. Bu nedenle galismada, dogrudan sektoérel etki olusturmasi nedeniyle
yukarida sayilan degiskenler tercih edilmigtir.

Gelecek arastirmalarda, bu sinirhliklarin Ustesinden gelmek amaciyla daha
kapsamli modelleme yaklasimlarina basvurulmasi éneriimektedir. Ozellikle;

o Faktdr yapili vektdr otoregresyon (FAVAR) modelleri ile hem gbzlemlenen hem
de gizli makroekonomik faktorlerin sektérel endeksler tzerindeki etkileri analiz
edilebilir,

e Zamanla degisen parametreli
makroekonomik  degiskenlerin
farklilagsmadigi ortaya konabilir,

e Panel SVAR yontemleriyle farkh dlkelerin turizm endeksleri karsilastirmali
olarak degerlendirilebilir,

e Ayrica, mikro dizeyde firma verileri kullanilarak igletmelerin soklara verdigi
tepkiler daha ayrintili incelenebilir.

kullanilarak
farklilasip

VAR (TVP-VAR) modelleri
etkilerinin  donemsel olarak

Bu oneriler 1s1ginda, ¢alismanin sundugu bulgular bir baslangi¢ niteliginde olup,
ilerleyen dénemde turizm sektorinin ¢ok boyutlu makroekonomik dinamiklerle nasil
etkilesim kurdugunu analiz eden daha derinlemesine ¢aligmalar gergeklestirilebilir.

4. Bulgular ve Tartisma

Analizlere gegmeden 6nce, analizlerde kullanilan temel makroekonomik degiskenlerin
zaman serisi 6zelliklerini daha iyi anlayabilmek adina betimleyici istatistikler tablo 2’'de
sunulmustur.

Tablo 2: Betimleyici istatistikler

TRZM | USD/TRY FAiz UFE CARI iSSIZLIK | PETROL
AGIK

Mean 0,000615  0,000797 0,000211] 0,000881 -0,000956 -0,000155( -0,0000715
Median 0,000735  0,000382 0,000000/ 0,000000 0,000000 0,000000 0,000530
Standart 0,021432  0,011121| 0,020059 0,067625 0,167696 0,014267| 0,025275
Sapma
Skewness [-0,507406| -2,881554] 14,62366 3,554527 -0,723185| -0,630933 -0,281319
Kurtosis 7,492223  139,9682 367,3821] 360,0096 135,9851 64,71000 20,40134
Jarque- 3752,387 332488223641324{22558008 3129146 674002,3 53627,54
Bera
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Betimleyici analiz sonugclari incelendiginde, tim serilerin ortalamalarinin sifira
oldukga yakin veya cok diisiik degerlerdedir. Cari Agik ve igsizlik Oranlari serileri
negaitf ortlamaya sahiptir. Bu da bu serilerin genel egiliminin azaalis ydninde
olabilecegini ifade eder. Serilerin standart sapmalarina bakildiginda, en yilksek
volatiliteye sahip degiskenin cari agik oldugu gorilmektedir. Bunu sirasiyla lfe ve
petrol endeksleri takip etmektedir. Bu durum, cari acik serisinin digerlerine kiyasla
daha yodun dalgalanmalara maruz kaldigini géstermektedir.

Skewness degerleri degiskenlerin ¢ogunun normal dagiimdan sapma
gosterdigine isaret etmektedir. Trzm, USD/TRY, cari acgik ve issizlik serileri negatif
carpiklik gésterirken; faiz, UFE ve petrol fiyatlari pozitif yénde carpik bir dagilima
sahiptir. Kurtosis degerlerinin tamaminin Ugln Uzerinde olmasi, serilerin ug degerlere
duyarl ve “basik” yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, yliksek Jarque-
Bera istatistikleri ve anlamli p-degerleriyle de desteklenmektedir. Ancak SVAR
modelinde esas olarak serilerin duraganligi temel alindigindan, dagilimsal sapmalar
impulse-response analizlerinde yorumlayici olarak dikkate alinmakla birlikte, model
tahminlerini dogrudan gegersiz kilmamaktadir.

Zaman serilerinde analizlere baglamadan &nce serilerin  duraganhginin
sinanmasi gerekmektedir. Serilerin duragan olmamasi halinde var olan degiskenler
arasinda yaniltici korelasyonlar ortaya c¢ikabilmektedir. Zaman serileri, analiz
oncesinde dogal logaritmaya dondsturilmis; ardindan log dizey seviyelerinde birim
kok testi uygulanmistir. Makroekonomik zaman serileri tGzerinde siklikla gézlemlenen
ani yapisal degisiklikler, geleneksel birim kok testlerinin sonuglarini yaniltici héle
getirebilmektedir. Bu bagdlamda, analizlerde kullanilan tim seriler icin Zivot-Andrews
(1992) yapisal kiriimah birim koék testi uygulanarak, her bir degiskenin duraganhgi
kiriima etkileri dikkate alinarak analiz edilmistir ve tablo 3’'te sunulmustur.

Tablo 3: Zivot-Andrews Test istatistigi

Seri t-istatistigi P (olasilik) degeri

Faiz -27,29294 0,033443
Turizm Endeksi -26,37295 0,044489
UFE -63.59465 0.009546
USD/TRY -39.94347 0.048502
Cari Acgik -65,02290 0,016901
issizlik Orani -65,32274 0,038297
Petrol -46,46274 0,0000596

Analiz sonucunda tum seriler igin elde edilen test istatistikleri, %1 ve %5
duzeyindeki kritik degerlerin oldukga altinda kalmis ve p-degerleri anlamh bulunmustur.
Bu sonuglar, serilerin yapisal kiriimalar dikkate alindiginda duragan olduklarini ortaya
koymaktadir. Genel olarak elde edilen bu bulgular, SVAR modellemesinde kullanilan
log-fark serilerinin yapisal kirilmalarla birlikte duradanlik o6zellikleri tasidigini ortaya
koymakta ve model varsayimlarini guglendirmektedir.
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SVAR modelinin uygulanabilmesi icin oncelikle serilerin VAR modellerinin
kurulmasi gerekmektedir. VAR modelinin kurulmasinda oncelikle serilerin uygun
gecikme uzunluklarini belirlenmesi gerekmektedir. VAR analizlerinde uygun gecikme
sayilarini (LR, FPE, AIC, SC, HQ) kriterlerine gore incelenmis ve Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4: VAR Modeli Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 59740.56 NA 4.46e-22 -29.29552 -28.86167 -29.21633
1 59777.44 73.62494  {4.49e-22 -29.28957*  1-29.20288 -29.25887
2 59794.48 33.94967  ©4.49e-22* -29.27390 -29.28468*  129.29168*
3 59835.19 80.98605  14.58e-22 -29.26217 -29.03142 -29.18540
4 59868.57 66.27418 14.62e-22 -29.26983 -28.94790 -29.15088
5 59896.43 55.24071  4.66e-22 -29.25181 -29.11134 -29.11365
6 59927.93 62.33080 14.70e-22 -29.24322 -28.77723 -29.07820
7 59967.37 77.91830* 14.73e-22 -29.23853 -28.69668 -29.04665
8 59979.10 23.13630 14.81e-22 -29.22026 -28.60254 -29.00151

Tablo 4’e gore Final Prediction Error (FPE) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) bilgi
kriterleri GUglincl gecikme igin uygunluk vermektedir. Bu sebeple en fazla uygunluk
kriterini saglayan gecikme oldugundan dolayr VAR modelinin kurulmasinda ikinci
gecikme segilmigtir.

Yine VAR modelinin istikrar kosulunun test edilmesi i¢cin modelin ters kokleri
(Inevrse Root of AR Characteristics Polynomial) incelenmistir. Sekil 1°de de goérildigi
Uzere ters kokleri temsil eden noktalarin tamami ¢emberin icinde yer almaktadir.
Sonug olarak modelin istikrar kosulu saglanmis olup modelin duragan oldugu
belirlenmistir.

Sekil 1: Ters Kok AR Karakteristik Polinomu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Modelin istikrar kogulunun saglanmasindan sonra SVAR modeli kurularak
analizleri gergeklestiriimis ve asagdida sunulmustur.

4.1. SVAR Modeline iligkin Bulgular

Kurulan modellerdeki degiskenlerin kisitlama matrisi yardimi ile belirlenen soklara
verdikleri tepkileri 6lgmek igin olusturulan SVAR modelinin uzun dénem g¢arpan matrisi
sonuglari tablo 5’'te sunulmustur.

Tablo 5: SVAR Uzun Dénem Carpan Matrisi

Katsayi Standart Hata Z - istatsitigi p
C(1) 0.015580 0.027995 0.556525 0.5779
C(2) -0.122272 0.09395 -1.301361 0.1931]
C(3) -0.460279 0.233330 -1.972654 0.0485]
C(4) -0.003816 0.019817 -0.192571 0.8473
C(5) 0.015345 0.035017 0.438226 0.6612
C(6) -0.051564 0.029618 -1.740951 0.0817|
C(7) -0.054982 0.051761 -1.062225 0.2881]
C(8) -0.037967 0.128532 -0.295388 0.7677|
C(9) -0.004932 0.010911 -0.452013 0.6513
C(10) -0.027049 0.019281 -1.402863 0.1607|
C(11) -0.004930 0.016312 -0.302248 0.7625
C(12) 0.177493 0.038293 4.635107 0.0000]
C(13) 0.019149 0.003259 5.875724 0.0000
C(14) -0.001852 0.005782 -0.320333 0.7487|
C(15) 0.008633 0.004891 1.765074 0.0776
C(16) 0.005251 0.001309 4.010301 0.0001
C(17) 0.006149 0.002318 2.652894 0.0080
C(18) -0.001605 0.001962 -0.818224 0.4132
C(19) 0.027479 0.027253 1.008293 0.3133
C(20) -0.010500 0.023053 -0.455458 0.6488
C(21) -0.015305 0.013045 -1.173272 0.0240
C(22) 0.011119 0.000121 91.69516 0.0000]
C(23) 0.020183 0.000220 91.69513 0.0000]
C(24) 0.067735 0.000739 91.69513 0.0000]
C(25) 0.168177 0.001834 91.69513 0.0000]
C(26) 0.014277 0.000156 91.69513 0.0000
C(27) 0.025227 0.000275 91.69513 0.0000
C(28) 0.021337 0.000233 91.69516 0.0000]

Asagidaki matriste yer alan satirlar modeldeki degiskenleri, sutunlar ise
meydana gelen soklarin degiskenlerde yarattigi etkileri gdéstermektedir.
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Tablo 5’te yer alan uzun dénem Kkisitlamalar matrisine istinaden sistemdeki
yapisal soklar tablo 6'da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Uzun Dénem Carpan Matrisi Yapisal Soklari

C(1): USD/TRY'nin

C(8): Faizin kendi

C(15): Cari Agidin

C(22): Turizmin Cari

kendi sokuna tepkisi sokuna tepkisi UFE sokuna tepkisi Acik Sokuna tepkisi
C(2): Faizin USD/TRY | C(9): UFE’nin Faiz C(16): Issizlik Oraninin | C(23): Issizligin
soklarina tepkisi soklarina tepkisi UFE soklarina tepkisi | kendi sokuna tepkisi

C(3): UFE’nin USD/TRY
soklarina tepkisi

C(10): Cari Agigin Faiz
Orani soklarina tepkisi

C(17): Petroliin UFE
soklarina tepkisi

C(24): Petrol Issizlik
Soklarina tepkisi

C(4): Cari Agigin
USD/TRY soklarina
tepkisi

C(11): igszilik Oraninin
Faiz soklarina tepkisi

C(18): Turizmin UFE
soklarina tepkisi

C(25): Turizm Issizlik
Soklarina tepkisi

C(5): Igsizligin USD/TRY
soklarina tepkisi

C(12): Petroliin Faiz
Orani soklarina tepkisi

C(19): Cari Agigin
kendi sokuna tepkisi

C(26): Petroliin kendi
sokuna tepkisi

C(6): Petrolin USD/TRY
soklarina tepkisi

C(13): Turizmin Faiz
Orani soklarina tepkisi

C(20): Igsizligin Cari
Acik Soklarina tepkisi

C(27): Turizmin
Petrol Soklarina
tepkisi

C(7): Turizm USD/TRY
soklarina tepkisi

C(14): UFE’nin kendi
sokuna tepkisi

C(21): Petrollin Cari
Acik Soklarina tepkisi

C(28): Turizmin
kendi sokuna tepkisi

Uzun dénem carpan matrisinde yer alan katsayilar yorumlanamamaktadir. Fakat

katsayilarin
olusturabilmektedir.

basindaki

isaretler

soklarin

olasi etkilerine

ybnelik  6ngdru

SVAR modelinin katsayilar yoluyla incelenmesi oldukg¢a zor olmakla birlikte

modelin yorumlanmasi genellikle degiskenlerin soklara verdikleri tepkilerin goéstergesi
olan etki-tepki fonksiyonlarinin grafiklerini yorumlanmaktadir. Analiz kapsaminda ele
alinan degiskenlerin etki-tepki analizi grafikleri sekil 2'de yer almaktadir.

LEYS
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Sekil 2: Genel Etki — Tepki Analizi Sonuglari
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Sekil 2’de uzun dbénem carpan matrisi sonrasinda modele dahil edilen
degiskenlerin soklara verdigi etki-tepki fonksiyonlari toplu halde goérilmektedir. Yatay
eksende sokun gergeklesmesinden sonraki 10 aylik sureyi, dikey eksen de ise
degiskene verilen bir standart sapmalik soka karsin diger degiskenin verdigi tepkinin
yonunl ve buyUkligunu gdstermektedir. Sekilde; ilk satir USD/TRY kuru Uzerindeki,
ikinci satirda faiz orani Uizerindeki, Uclincii satirda UFE (zerindeki, doérdiincii satirda
cari acglik Uzerindeki, besinci satirda issizlik orani UGzerindeki, altinci satirda petrol
fiyatlar1 Gzerindeki yedinci satirda turizm endeksi Uzerindeki etkisini gdstermektedir,

SVAR modeli kapsaminda elde edilen etki-tepki analizi sonuglari, déviz kuru
(USD/TRY) degdiskeninin diger makroekonomik soklara karsi gucli ve hizli tepkiler
verdigini gdstermektedir. Ozellikle kendi sokuna karsi pozitif ve yliksek yogunluklu bir
tepki gbzlenirken, faiz orani soklarina karsi kisa vadeli ve zayif dizeyde pozitif bir etki
tespit edilmistir. UFE, cari agik, igsizlik orani, petrol fiyatlari ve turizm endeksine ait
soklar kargisinda ise doviz kurunun tepkisi sinirl ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu
bulgu, déviz kurunun oncelikli olarak i¢gsel dinamiklerden ve finansal gostergelerden
etkilendigini ortaya koymaktadir. Faiz orani soklari ise yalnizca déviz kurundaki
degisimlere karsi anlamli bir tepki Gretmektedir. Faizin kendi sokuna verdigi tepki kisa
vadede gucll ancak gegici nitelikte olup, diger degiskenler karsisinda ise etkisiz
kalmaktadir. UFE, modelde yer alan tiim degiskenlerin soklarina kargi zayif ve gegici
tepkiler vermekte; yalnizca faiz orani soklarina karsi kisa sureli negatif yonla bir yanit
uretebilmektedir. Bu durum, UFE’nin daha ¢ok i¢ dinamiklerle sekillendigini
g6stermektedir. Cari agik ve issizlik orani degiskenleri, analizde yer alan tim soklara
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karsi oldukga zayif tepkiler vermektedir. Ozellikle cari agik yalnizca UFE soklarina
karsi sinirl dizeyde duyarlihk gdsterirken; issizlik orani ise yalnizca turizm endeksi
sokuna karsi kisa vadede negatif yonlu bir tepki tretmistir. Son olarak, petrol fiyatlari
yalnizca kendi sokuna anlamli yanit verirken, diger tim degdiskenlerin soklarina karsi
kayda deger bir tepki gostermemektedir. Bu, petrol fiyatlarinin blyilk o6l¢ide kiresel
arz-talep dengeleriyle sekillendigini ve i¢c makroekonomik gostergelerden sinirh
duzeyde etkilendigini teyit etmektedir.

Calismanin ana amaci olan makroekonomik gostergelerin turizm endeksi
Uzerindeki etkisine yonelik etki-tepki analizi sonuglari Sekil 2'de son satirda
gorulmektedir. S6z konusu etkileri ayrica ve daha detayli degerlendirmek ¢alismanin
amaci cgercevesinde daha saglikh olacaktir. Bu kapsamda; USD/TRY kurunda
meydana gelen sok karsisinda turizm endeksi ilk birkag dénemde sinirli dlizeyde ve
negatif yonlu bir tepki vermekte ve ikinci dénemden sonra sifilanmaktadir. Bu durum,
doviz kurundaki ani artiglarin kisa vadede sektorel belirsizlikleri artirabilecegini ve
turizm endeksinde dalgalanmalara neden olabilecegini géstermektedir. Turizm sektord,
Ozellikle doviz bazli gelir Ureten bir sektdr oldugu igin, kur artiglari kisa vadede gelir
gérinimuni olumlu etkileyebilmektedir. Fakat ani ve 6ngoérilemeyen ddviz kuru
artiglari  6zellikle ithalata dayalh mal ve hizmet maliyetleri (zerinde baski
yaratabilmektedir. Doviz kurundaki oynakhgin bir diger olumsuz etkisi ise sektoérel
planlama U(zerinde vyarattigi olumsuz durumdur. Didger bir degisken olan faiz
oranlarinda meydana gelen bir artis tiiketici kredilerini, tasarruf egilimlerini ve yatirim
maliyetlerini dogrudan etkileyerek turizm sektérine olumsuz yansiyabilmektedir. Fakat
faiz orani sokuna karsi turizm endeksinin tepkisi ise sinirli ve kisa vadeli olarak
gerceklesmistir. Faiz artislari, tiketici harcamalarini ve turizm yatirimlarini olumsuz
etkileyebilecek potansiyele sahip olmakla birlikte, analiz sonucunda bu etkinin
dogrudan ve gigli olmadigi gérilmektedir. UFE soklari kargisinda da turizm
endeksinin verdigi tepki oldukga zayiftir. Maliyet artislarinin sektdrel performansa
dogrudan ve kisa slrede yansidigina dair gugli bir bulgu elde edilememistir. Benzer
sekilde cari agik ve issizlik orani soklari da turizm endeksi Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli ve kalici etkiler olusturmamaktadir. Bu bulgular, turizm sektérinin bu
makroekonomik degdiskenlere kargi goérece daha dayanikli oldugunu goéstermektedir.
Petrol fiyatlari ise ulasim maliyetlerini etkileyen 6nemli bir digsal unsur olmasina
ragmen, elde edilen bulgular turizm endeksi (zerinde anlamli ve kalici bir etki
yaratmadigini ortaya koymaktadir. Bu durum, sektérdeki firmalarin maliyet soklarina
karsi bir miktar esneklige sahip olabilecegine isaret etmektedir. Analiz sonuglarina gore
en guglu tepki turizm endeksinin kendi sokuna karsi verdigi tepkidir. Endeks, pozitif bir
icsel sok karsisinda ilk dénemlerde ciddi bir ylkselis egilimi gostermekte ve bu etki
birkag dbnem boyunca devam ettikten sonra zamanla azalmaktadir. Bu baglamda
degerlendirildiginde, turizm endeksinin makroekonomik soklara karsi sinirli ve gegici
tepkiler verdigini; en guclu etkinin ise i¢ dinamiklerden kaynaklandidi tespit edilmistir.

Degisenlerin soklara karsi verdigi tepkilerin incelendigi etki-tepki analizinden
sonra varyans ayristirmasi analizi gergeklestiriimis ve sonuglar tablo 7°de sunulmustur.
Varyans ayristirmasi analiz ile modelde yer alan herhangi bir dediskende meydana
gelen olasi bir sokun bagka bir degiskene ait hata terimi varyansinda neden oldugu
oransal degisim olusturdugu (Varlik, 2017:113) belirlenmistir.
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Tablo 7: Varyans Ayristirmasi Sonugclari

DON | Standart USD/T | FAIZ UFE CARI ISSIZLIK PETROL TURIZM
EM Hata RY ACIK

1 0.0111 0.0700 | 0.0021 | 0.0824 0.0131 0.0045 0.0326 99.794
2 0.0111 0.1058 | 0.0023 | 0.0822 0.0231 0.0069 0.0328 99.773
3 0.0111 0.2470 | 0.0125 | 0.0820 0.0231 0.0454 0.0333 99.569
4 0.0111 0.2484 | 0.0127 | 0.0820 0.0231 0.0455 0.0338 99.563
5 0.0111 0.2486 | 0.0127 | 0.0820 0.0231 0.0456 0.0342 99.555
6 0.0111 0.2486 | 0.0129 | 0.0819 0.0232 0.0456 0.0345 99.555
7 0.0111 0.2487 | 0.0129 | 0.0818 0.0232 0.0457 0.0355 99.550
8 0.0111 0.2487 | 0.0130 | 0.0817 0.0232 0.0458 0.0363 99.550
9 0.0111 0.2488 | 0.0130 | 0.0817 0.0232 0.0460 0.0363 99.550
10 0.0111 0.2488 | 0.0130 | 0.0817 0.0232 0.0460 0.0363 99.550

Varyans ayristirmasi analizi sonucu elde edilen bulgular, déviz kuru soklarinin
zamanla turizm endeksi Uzerinde daha belirgin bir etki yarattigini, ancak diger
makroekonomik degdiskenlerin etkisinin sinirl dizeyde kaldigini gdstermektedir.
Endeksin varyansinin biyik bir kisminin (%99,55) hald kendi soklariyla agiklaniyor
olmasi, sektorin igsel faktorlerce belirlendigini ve digsal makroekonomik degiskenlere
karsi gorece daha direngli bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak,
Ozellikle déviz kurundaki dalgalanmalarin zamanla artan etkisi, bu alanda risk yonetimi
ve kur odakli politikalarin dnemini de ayrica vurgulamaktadir. Kisa vadeli olarak
adlandirilabilecek bu ddénemlerde doéviz kurunda meydana gelen soklarin turizm
endeksi Uzerinde daha belirgin bir etkisi oldugunu sdylemek mimkunddr. Fakat en
belirgin etki turizm endeksinin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. DGviz kuru
soklarinin etkisi zamanla artarak G¢lncu dénem itibariyla %0,24 seviyesine ulasmakta
ve en baskin digsal etken olarak éne cikmaktadir. Buna karsin faiz orani, UFE, cari
aclk, issizlik orani ve petrol fiyatlarinin varyans aciklayiciligi analiz siresince %0,1’in
altinda kalmigtir. Ozellikle faiz ve UFE gibi degiskenler, sektérel dalgalanmalari
acgiklamakta yetersiz kalmaktadir. Onuncu doénemde bile doéviz kuru digindaki
degiskenlerin katkilar sabit ve diisuk seviyelerde seyretmektedir. Elde edilen bulgular,
turizm endeksinin digsal makroekonomik soklara gérece direngli, ancak doéviz kuru
oynakliklarina kargi giderek artan bir hassasiyete sahip oldugunu géstermektedir. Bu
durum, sektdrel kirilganhklarin yénetilmesinde kur istikrarina yonelik politikalarin kritik
6nem tasididini ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasinda hem kisa hem uzun dénemli yapisal etkileri analiz etmekye
yarayan SVAR analizine iliskin bulgular, soklarin etkilerinin zaman igindeki dinamik
yapisini ortaya koyarken, degiskenler arasindaki kisa dénemli nedensellik iligkilerinin
daha acik bir sekilde anlasilabilmesi icin Granger nedensellik testi uygulanmistir.

4.2. Granger Nedensellik Analizi

Arastirmada Granger nedensellik testi, SVAR modeline tamamlayici bir analiz araci
olarak dahil edilmis ve elde edilen sonuglar model bulgulari ile birlikte
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degerlendirilmistir. Test sonuglarina gére, ddviz kuru ile turizm endeksi arasinda gift
yonld anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilmis; ayrica turizm endeksinin cari agik
Uzerinde tek yonli nedensellik olusturdugu belirlenmigtir. Diger degisken ciftleri
arasinda anlamh bir nedensellik iligkisi gdzlemlenmemistir. Bu durum, turizm
endeksinin kisa vadede digssal makroekonomik degiskenlerden ziyade kendi igsel
dinamikleriyle sekillendigine isaret etmektedir. Granger testinden elde edilen bu
sonuglar, SVAR modelinden elde edilen uzun dénem c¢arpan matrisi, etki-tepki
analizleri ve varyans ayristirmasi sonugclari ile blyuk dlgide paralellik gostermektedir.
Bu durum, Granger nedensellik testinin sinirli dinamik yapisina karsin SVAR modelinin
¢ok degiskenli ve vyapisal kisitlamalara dayali avantajlarini desteklemektedir.
Calismada kullanilan yontemlerin birbiriyle ¢elismedigi, aksine birbirini tamamlayarak
yorum gucuni artirdigi sonucuna ulasiimistir. Tablo 8de Granger Nedensellik testi
sonucu sadece anlamli bulunan iligskiler sunulmustur.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi

Nedensellik Yonii F-Istatistigi p-Degeri Anlamlilik Diizeyi
USDTRY — TRZM 3.76993 0.0231 « Anlamli
TRZM — USDTRY 10.2772 0.00004 « Anlamli
FAiZ — TRZM 0.24969 0.1021 O Zayif
TRZM — FAIZ 0.26012 0.7710 X Yok
UFE — TRZM 0.35432 0.1025 O Zayif
TRZM — UFE 1.99332 0.1364 X Yok
CARI ACIK — TRZM 0.41822 0.6582 X Yok
TRZM — CARI ACIK 0.30802 0.0372 « Anlamli
iSSIZLIK — TRZM 0.63356 0.5307 X Yok
TRZM — ISSIZLIK 0.25045 0.7785 X Yok
PETROL — TRZM 0.04147 0.1174 O Zayif
TRZM — PETROL 0.05637 0.9452 X Yok
FAiZ— USDTRY 2.68681 0.0682 O Zayif
USDTRY— CARI ACIK 0.76588 0.0460 O Zayif
PETROL— UFE 0.47932 0.0612 O Zayif
PETROL— CARI ACIK 1.59196 0.0206 « Anlamli

Calismanin bulgularina gére; makroekonomik degiskenlerin kisa vadede turizm
endeksi Uzerindeki etkileri sinirl  kalmakta, soklarin etkisi ylzeysel dizeyde
hissedilmektedir. Ancak analiz dénemi uzadik¢a digssal faktorlerin, 6zellikle doviz
kurunun, endeks Uzerindeki belirleyiciligi artmakta ve daha kalici hale gelmektedir.

Bulgular, ddviz kuru soklarinin turizm endeksi Uzerindeki etkisinin diger
makroekonomik degiskenlere kiyasla daha belirgin oldugunu gdéstermektedir. Bu
sonug, ilgili literattrle uyumludur (Bozkurt vd., 2021; Brahim, 2022; Tung ve Thang,
2022). Uzun vadede ddviz kuru soklarinin turizm endeksi Uzerindeki etkisi artmaktadir.
Tarkiye gibi fiyat rekabetine dayali avantajlara sahip gelismekte olan Ulkelerde, kur
dalgalanmalari maliyetleri ylUkselterek ve talebi etkileyerek sektérde baski
olusturmaktadir. Bu durum, ddviz kuru riskine karsi sektorin kirilgan yapisini da ortaya
koymaktadir.
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Faiz oranlarinin etkisi ise zamanla artmakla birlikte, déviz kuru kadar baskin
degildir. Faiz soklarinin sinirli kalmasi, Turkiye'de turizm sektdrindeki firmalarinin
genellikle uzun vadeli doviz cinsinden finansman kullanmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica, Gilinay ve Bayraktaroglu (2022) galismasinda, faiz indirimi kararlarinin BIST
Turizm Endeksi (zerinde anlamli bir etki olusturmadigi tespit edilmistir. Faiz
oranlarinda yasanan artiglar, turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin borglanma
maliyetlerini uzun vadede artirarak yatirim istahini ve buylime dinamiklerini olumsuz
etkileyebilmektedir. Ylksek faiz oranlari uzun vadede yatirimlari sinirlasa da, bu etki
déviz kuruna kiyasla daha marjinal diizeydedir. UFE ile turizm endeksi arasindaki iligki
ise oldukca zayif kalmistir.

UFE, issizlik, cari acik ve petrol fiyatlari gibi degiskenlerin turizm endeksine
etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Varyans ayristirmasi bu bulguyu
desteklemekte, bu degiskenlerin endeks oynakligini %1’'den az oranda agikladigi
gériilmektedir. Granger testi de bu durumu dogrulamis, yalnizca TRZM — CARI ACIK
yonunde anlamli nedensellik bulunmustur.

Genel olarak analiz bulgulari, turizm endeksinin makroekonomik soklara karsi
gbrece direngli, ancak ddviz kuru degisimlerine karsi kirllgan oldugunu gostermektedir.
Turizm sektérd, dis talep ve i¢ dinamiklerden etkilenmekle birlikte, doviz kuru basta
olmak Uzere digsal soklara kargi daha duyarl bir yapi sergilemektedir. Model
sonuglari, literaturle tutarlilk géstermekte ve SVAR modelindeki tepkilerin teorik ve
sektdrel dizeyde agiklanabilir oldugunu gdstermektedir.

5. Sonug¢

Turizm sektorl, 6zellikle ddviz geliri olusturma kapasitesi nedeniyle ekonomik olarak
gelismekte olan Ulkeler agisindan stratejik 6neme sahip bir ekonomik faaliyet alanidir.
Turkiye ekonomisinde de turizm sektori hem istihdam yaratmasi hem de cari a¢igin
finansmanina katki saglamasi agisindan 6énemli bir rol oynamaktadir. Ancak sektorin
yapisi geregi dis talebe olan yiksek bagimlihdi, makroekonomik soklara karsi son
derece kirilgan bir yapiya dénismesine sebep vermektedir.

Bu calisma, Turkiye’de turizm sektoérinin makroekonomik kirilganhklarini daha
iyi anlayabilmek amaciyla BIST Turizm Endeksi ile déviz kuru (USD/TRY), faiz orani,
UFE, cari acik, igsizlik ve petrol fiyatlari degiskenleri arasindaki iligki Yapisal VAR
(SVAR) modeli araciligiyla incelenmigtir. Uygulanan model sayesinde, hem kisa hem
de uzun vadede bu makroekonomik gdstergelerin endeks Uzerindeki etkileri analiz
edilebilmistir. Calismada ayni zamanda, Granger nedensellik testi ile degiskenler
arasindaki nedensellik iliskileri degerlendirilerek bulgularin  saglamlastiriimasi
saglanmistir.

Analiz sonuglarine gdre, turizm endeksinin kirilganlik dizeyinin en ¢ok doéviz
kuru kaynakli dalgalanmalardan etkilendigi anlagiimaktadir. Déviz kurunda meydana
gelen artiglar kisa vadede Turkiye'yi yabanci turistler i¢in cazip hale getirmekte ve
Ulkeyi cazip bir destinasyon konumuna donustirmektedir. Ancak uzun vadede,
literatiirle de parallel olarak (Chao vd., 2012), enflasyonist baskilar, maliyet artiglari ve
belirsizlik nedeniyle turizm igletmeleri acisindan bu durum bir risk faktori olarak
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karsimiza c¢ikmaktadir. Diger yandan déviz kurundaki volatilitenin piyasalarda
olusturdugu belirsizlik algisi sektdrde orta ve uzun vadede yatirrm kapasitesini
sinirlayici etki de bulunabilmektedir. Bu bulgular, literatirdeki benzer ¢alismalari (2012;
Brahim, 2022; Bozkurt vd., 2021; Tung ve Thang, 2022; Sharma vd., 2019;
Imamboccus vd., 2024; Brahim, 2022; Samirkas ve Samirkas, 2015; Agiomirgianakis
vd., 2015) destekler niteliktedir. Ayrica Turkiye gibi ekonomik olarak gelismekte olan bir
Ulkede turizm sektérinin kazancinin dovize dayali olmasi sektori digsal soklara karsi
kirllgan bir yapiya déndstirmektedir. Bu durum, ddéviz kuru dalgalanmalarinin, turizm
sektoérundeki talep dalgalanmalarini artirabilecegini ve dolayisiyla ekonomik biyimeyi
olumsuz etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik testi sonuglari da
bu bulguyu desteklemektedir: hem USD/TRY — GTRZM hem de GTRZM — USD/TRY
yoénunde ¢ift yonli anlamh nedensellik iligkisi saptanmigtir. Bu durum, déviz kurunun
sektorel performansi etkileyen bir unsur olmasinin yani sira, sektorel gelismelerin de
kur hareketleri Uzerinde etkili olabilecegine isaret etmektedir. Déviz kurunun endeks
Uzerinde kisa vadede olan etkisi yine déviz kurundaki dalgalanmalar ile yakindan
ilgilidir. DOviz kurundaki artiglar kisa vadede yabanci turistlerin alim gicini artirici etki
olusturdugundan Turkiye'’yi cazip bir destinasyon konumunda getirerek turizm gelirlerini
artirmaktadir. Fakat bu durum yiksek enflasyonist baskilar ve maliyet artiglar ile
birlestiginde orta ve uzun vadede rekabet avantajinin yitiriimesine neden olmaktadir.
Tarkiye ekonomisinin ithalata dayali yapisi, déviz kurunda meydana gelen artislarin
basta enerji ve gida gibi temel girdilerin maliyetlerinin artirmasindan kaynakli
enflasyonist ortam olusmasina yol agmaktadir. Bu durum turizm isletmelerinin bilango
yapilarini bozarak rekabet avantajlarini kaybetmelerine neden olmaktadir. Doviz
kurunda meydana gelen dalgalanmalarin bir diger etkisi ise glven lzerinde kendini
gOstererek sektoérin orta ve uzun vadede buyume potansiyelini sinirlayici etki
yaratmaktadir. Fakat doviz kuru soklarinin turizm sektérl Gzerine etkisini daha net
anlamak icgin, sektérde yer alan firmalarin maliyet ve gelir yapilarinin yani sira, tuketici
davranislarindaki degisikliklerin de derinlemesine incelenmesi faydali olacaktir.

Faiz oranlarindaki soklarin turizm endeksi Uzerindeki etkisinin literatlirle paralel
olarak (Demirkale ve Can; 2021; Gunay, 2022) sinirli seviyelerde kaldigi tespit
edilmigtir. Granger Nedensellik testinde de faiz oranlari ile turizm endeksi arasinda
nedensellik iligkisinin bulunmamasi, bu sonucu desteklemektedir. Bu sonug¢ sektorin
finansman maliyetlerine karsi duyarliligini géstermekle birlikte s6z konusu etkinin déviz
kuru soklarina kiyasla sinirli seviyede kaldigi belirtilebilir. Ancak bu sinirli etkinin,
Ozellikle kuguk ve orta Olgekli isletmelerin krediye erisimi ve yatinm planlamasi
Uzerinde dolayli etkiler yaratabilecedi unutulmamalidir. Yiksek faiz oranlari 6zellikle
KOBI seviyesindeki turizm isletmelerinin finansman maliyetlerini artirarak yeni
yatirnmlarin ve kapasite gelisiminin 6ninde engel olusturmaktadir. Dider yandan
yuksek faiz oranlari vyerli turistlerin harcama egilimlerini diguUrerek i¢ talebin
daralmasina neden olmaktadir. i¢ talepte meydana gelen bu daralma sektéri dis
pazara daha bagdiml hale getirirken ddviz kuru soklarina kargi da daha kirilgan bir
yaplya dénustirmektedir. Bu kapsamda sektdre ydnelik uygulanabilecek uygun kredi
olanaklari ve finansman kaynaklarinin ¢esitlendiriimesi ile faiz oranlarini turizm sektori
uzerindeki sinirli etkisi de ortadan kaldirlabilir.

437




438

Makroekonomik Soklarin Turizm Sektériine Etkisi: BIST Turizm Endeksi Uzerine SVAR Modeli
Analizi

UFE degiskeninin, analizin kapsadigi zaman araliyi boyunca turizm endeksi
Uzerinde SVAR analizinde oldugu gibi Granger testinde de zayif olarak tespit edilmistir.
Literatirde de (Raifu ve Afolabi, 2024; Sulasmiyati, 2019; Ajudua vd., 2022) enflasyon
oranlarinin turizm sektéri izerinde negatif yonde etkiler olusturdugu tespit edilmistir.
Bu durum, turizm sektérinin maliyet yapisinin blylk 6lgide hizmet odakl olmasi ve
fiyatlamanin genellikle déviz bazli yapilmasiyla agiklanabilir. Her ne kadar bu etki
sinirh olsa da g6z ardi ediimemesi gereken bir degiskendir. Menegaki ve
Poutakidou’nun (2023) calismalarinda da tespit ettigi (izerine; 6zellikle enerji, gida ve
ulastirma gibi sektdrtin temel girdilerinde meydana getirdigi maliyet artislari nedeniyle,
sektordeki fiyatlari etkileyerek yerli turistler igin maliyet artisina neden olmaktadir. Bu
durumdan hareketle enerji, gida ve ulastirma gibi alt kalemlerdeki maliyet artislarinin,
Ozellikle yerli turistler agisindan fiyat baskisi yaratabilecedi ve bu durumun i¢ talep
Uzerinde dolayli olumsuz etkiler olusturabilecegi g6z ardi edilmemelidir. Genel dengeyi
bozucu yondeki bu etkiler turizm sektoriiniin faaliyet gosteren isletmelerin genel
performansini uzun vadede zayiflatarak rekabet gicilnin dismesine neden
olabilmektedir.

Arastirmada yer alan diger degiskenler olan cari agik, issizlik orani ve petrol
fiyati degiskenlerinin BIST Turizm Endeksi Uzerindeki etkileri sinirli ve istatistiksel
olarak zayif olarak tespit edilmistir. SVAR analizine gore, issizlik orani ve cari agik
soklarinin, literatiirle paralel olarak (Bernanke, 1986; Sims, 1980) endeks Uzerinde
neredeyse hicbir etkisi gdzlemlenmezken, petrol fiyati soklarinin yalnizca kisa vadeli
ve zayif tepkilere yol actiyi tespit edilmistir. Bu bulgular varyans ayristirmasi
sonuglariyla da desteklenmektedir. Analiz dénemi boyunca, cari agik, issizlik orani ve
petrol fiyatlarinin turizm endeksi oynakligini agiklama glci %1’in altinda kalmis,
dolayisiyla bu degiskenlerin endeks Uzerindeki etki glcl istatistiksel olarak zayif
bulunmustur (Lutkepohl, 2005). Ek olarak, Granger nedensellik testi sonuglari da bu
bulgular ile 6rtismekte ve her U¢ degiskenin turizm endeksi Uzerinde anlamh bir
nedensel etkisinin bulunmadigini belirtmektedir. Granger testinde anlamli ¢ikmayan bu
degiskenlerin SVAR modelinde de dusuk varyans aciklayici glce sahip olmasi,
kullanilan metodolojilerin birbirini destekler nitelikte c¢alistigini gdstermektedir. Bu
sonuglar, turizm endeksinin 6zellikle analiz edilen dénemde, ddviz kuru gibi digsal ve
finansal degiskenlere karsi daha hassas oldugunu Alagidede ve Adu, 2016); ancak cari
aclk, issizlik ve petrol fiyatlari gibi daha genel makroekonomik gdéstergelere karsi
gérece daha dayanikli bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, sektériin
kirilganhk dizeyinin tUm makroekonomik degiskenler i¢in ayni dizeyde olmadigini ve
farkli sok turlerine go6re farkli tepkiler verdigini gOstermektedir. Ayrica, turizm
sektorinin sektorel ic dinamiklerinin ve hizmet yapisinin, bazi makroekonomik
degiskenlerin etkilerini sbnimleyebilecek esneklige sahip oldugunu distndirmektedir.
Bu bulgular 1sidinda, politika yapicilarin, sektére yonelik risk analizlerinde bu
farklihklari dikkate alarak daha hedefli ve etkili stratejiler gelistirmesi dnerilmektedir.

Model kapsaminda uygulanan yapisal sok analizi, endeksin kisa vadede blylk
olcide kendi i¢ dinamikleriyle agiklanabilir oldugunu, ancak zamanla dissal soklarin,
ozellikle de déviz kuru kaynakl soklarin, etkisinin baskin hale geldidini gdstermektedir.
Zivot-Andrews yapisal kirilmah birim kok test sonuglari da serilerin yapisal degisimlere
duyarl oldugunu ve bu testlerin modelleme surecinde kullaniimasiyla analizin daha
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saglam temellere oturtuldugunu ortaya koymustur. Bu bulgular 1siginda, turizm
sektérunin makroekonomik soklara karsi  kirilganhdini  azaltmak amaciyla
gelistirilebilecek politika dnerileri asagida siralanmistir:

e  Kur riski yonetimi icin turizm sektoriindeki firmalara yonelik kur korumali kredi
ve sigorta mekanizmalari olusturulmali; bu sayede déviz kuru soklarinin
sektore etkisi azaltiimaldir.

e Sektorde faaliyet gosteren kiiglk ve orta dlgekli isletmelere yonelik, uzun
vadeli, disuk faizli ve kamu destekli kredi programlari yayginlastirilmali; bu
amagcla KGF teminatli sistemler kullaniimalidir.

e Turizm yatinmlarinda TL cinsinden finansmana gegisi tesvik edecek o6zel
sektor ve kamu ig birligi fonlar kurulmalidir.

e UFE kaynakl maliyet baskilarini azaltmak amaciyla, enerji, ulagim ve gida gibi
temel girdilerde sektdére o6zel vergi indirimleri veya subvansiyonlar
uygulanmalidir.

e Turizm sektoriindeki firmalarin ekonomik dalgalanmalara karsi dayanikhhgini
artirmak icin, finansal okuryazarlik, risk yonetimi ve kurumsal kapasiteyi
gelistirecek egitim ve danismanlik programlari desteklenmelidir.

Ozetle bu sonuglar, makroekonomik degiskenler ile sektérel endeksler arasindaki
iliskilerin belirlenmesinde SVAR modelinin glg¢lu bir ara¢ oldugunu gdstermektedir.
Elde edilen sonuglar; Turkiye’deki turizm sektdriiniin doviz kuru riskine karsin yiksek
seviyede kirilganhginin oldugunu, sektoérdeki firmalarin genellikle uzun vadeli ve ddviz
cinsinden kredi kullanmalari, kisa vadeli faiz orani dalgalanmalarina kargi daha dusuk
duyarllik gelistirmelerine neden oldugu, sektdriin gelir yapisinin ddéviz cinsinden
olmas! nedeniyle UFE’deki artigin etkilerinin sinirli seviye oldugunu belirtirken bu
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini gostermesi acisindan énemlidir. Gelecek
c¢alismalarda, bu analizlerin mikro diizeyde firma verileriyle desteklenmesi, sektorel
politika Onerilerinin daha hedefli ve uygulanabilir sekilde gelistiriimesine katki
saglayacaktir.
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