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Bu arasgtirmanin amaci, turizm gelirleri siralamasinda en yuksek gelire sahip 25 llke arasindan
turizm endekslerine sahip olan Ulkeler arasindaki esbutinlesmenin tespit edilmesi ve yatinm
yapmay dislinen tasarruf sahiplerine mevcut borsalar arasinda portfdy olustururken karar verme
surecine yardimci olmaktir. Aralarinda BIST XTRZM’in de bulundugu en yulksek turizm gelirine
sahip 25 (lke igerisinden turizm endeksine sahip (lkelerin BIST XTRZM ile aralarindaki
esbutinlesme incelenmistir. Arastirma yapisi itibariyle nicel bir arastirmadir. Aragtirmanin verileri
Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com), Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) ve Investing
(www.investing.com) internet adreslerinden elde edilmistir. Elde edilen veriler Eviews-8
programinda analiz edilmistir. Seriler arasindaki iliskiyi incelemek lzere Johansen esbiitiinlesme
testi yapilmistir. Analiz sonucunda BIST XTRZM endeksi ile ispanya’nin BCNRBC endeksi,
Tayvan’in THOI endeksi ve Yunanistan'in FTATTRA endekslerinin uzun dénemde esbutinlesik
oldugu tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Esbitinlesme, BIST XTRZM, Turizm

Abstract

The aim of this research is to determine the cointegration among the tourism indices of the 25
countries which have the highest income in the order of tourism incomes and to help decision
makers to think about investing while creating a portfolio among existing stock exchanges. The
BIST XTRZM among 25 countries with the highest tourism incomes and this study has been
examined the coingtegration analysis. It is a quantitative research in terms of research structure.
The data of the research has been obtained from the internet sites of Borsa Istanbul
(www.borsaistanbul.com), Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) and Investing
(www.investing.com)The obtained data were analyzed in Eviews-8 program. The Johansen
cointegration test was subsequently conducted to examine the relationship between these series
at the same level. As a result of the analysis, the BIST XTRZM indice, the BCNRBC indice of
Spain, the THOI indice of Taiwan, and the FTATTRA indice of Greece were found long-term
cointegrated.
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1. Girig

Finansal serbestlesme; Ulkelerde meydana gelen gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikan
ekonomik degisimlerin didger Ulkeleri de ekonomik anlamda etkilemesi sonucunda
ortaya ¢ikmistir. Bu durum Ulkelerin birbirlerinden etkilendigi ve bu etkilesimin de
rastgele degil, Ulkelerin birbirleriyle olan iligkilerine gére oldugu soylenebilir.

Yatirnmcilar; yatinm yapmayi dusundiklerinde amaglari mevcut sermayelerini
ellerinde tutmak ve bu sermayelerinin miktari dogrultusunda hedefledikleri getiriye
ulagsmaktir. Hedefledikleri getiriler dogrultusunda da yatirimcilar riskle karsi karsiya
kalmaktadirlar. Bu riski de sermayelerini tek bir yatirrm aracinda degil de farkli yatirim
araglarina pay edip kendilerine bir portfoy olusturarak karsilamaktadirlar.

Finansal serbestlesme sonucunda ise yatirimcilar yalnizca kendi Ulkelerindeki
borsalara degil yabanci Ulkelerin borsalarina da yatinrm yapma hakkinda sahip
olmusglardir. Bu sayede dunyadaki tim borsalarda islem yapabilme hakkina sahip olan
yatirimcilar  yatirnm kararlarini  verirken kendilerine en uygun olan borsayi
secebilmektedirler. Yatirim kararlarini etkileyen en énemli faktorlerden olan riski en aza
indirmeyi amagclayan yatirnmcilar farkli piyasalarda yatirimlar yaparak risk faktorini
azaltmayr planlamaktadir. Piyasalar arasinda esbitinlesme oldugunda farkl
piyasalara yatirrm yapmak riski azaltmadigindan yatirimcilar aralarinda esbutlinlesme
olmayan piyasalari secerek riski azaltmayi hedefleyeceklerdir.

Turizm sektorl her gegen gun artarak insanlarin seyahatlerinde gesitli amaglar
dogrultusunda yaptiklari harcamalar sonucunda Ulkelerin gelir elde etmelerini saglamis
ve Ulke ekonomilerinde dnemli bir gelir kalemi olmustur. Bunun sonucunda Ulkeler
turizm alaninda da diger Ulkelerle rekabet halinde olup birbirlerini etkilemekte ve bu
etkilesimden dolayi ekonomik agidan fayda veya zarar gérmektedirler.

Kuresellesmede 0Onemli bir rol oynayan turizm sektorl insanlar ve Ulkeler
arasinda etkilesimde buyulk bir pay sahibi olmustur. Bunun sonucunda ise Ulkeler
ekonomik, sosyal ve kiltirel anlamda birbirlerinden etkilenmektedir.

Bu ¢alismanin amaci dinyada en ¢ok turizm gelirlerine sahip olan ilk 25 ulke
arasinda turizm endeksi bulunan dlkelerin turizm endekslerinin Borsa istanbul turizm
endeksi ile uzun dénemli iliskilerini arastirmak ve bu endekslere yatinm yapmayi
amagclayan yatirimcilara yardimci olmaktir.

2. Literatiir Taramasi

Ulkelerin mevcut hisse senedi piyasalari arasindaki herhangi bir etkilesimin konusu,
kiresellesmenin dogal sonucu olarak akademisyenlerin, finansal piyasalarla
ilgilenenlerin ve yatirrm yapmay! dusunen tasarruf sahiplerinin ilgisini cekmektedir.
Gelismis ulkeler mali butlinlesmelerini tamamladiklarindan dolayi hisse senetlerinin
hareketleri birbirleri arasinda paralellik géstermektedir. Ancak gelismekte olan tlkeler
mali bdtlinlesmelerini tamamlayamadiklari igin, borsalari gelismis Ulkelerden daha
bagimsiz olmasi sebebiyle yatirnmcilarin portfdylerini olustururken c¢esitlendirme
yapmalarina imkan verecek ve bu sayede yatirimcilara karlarini arttirma ve risklerinin
azaltma konusunda gerekli imkanlari sunmus olacaklardir (Akal, 2013).

Literatlir incelendiginde borsalar Gizerine farkh veri dénemleri icerisinde ve farkli
yontemler kullanilarak borsalar arasindaki etkilesimi arastiran yerli ve yabanci birgok
c¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan bazilari sunlardir:
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1992 yilinda Kasa, 1974-1990 yillar1 arasinda hisse senedi getirilerini aylik ve lg¢
aylik verilerle ABD, Japonya, ingiltere, Almanya ve Kanada borsalarinin birbirleri
arasindaki uzun doénem iligkiyi Johansen egbutinlesme analizini kullanarak
arastirmistir. Calismaya konu olan borsalar arasinda uzun dénem iligkinin oldugu
sonucuna ulagmistir.

1993 yilinda Arshanapalli ve Doukas calismalarinda Fransa, Almanya, ingiltere
ve ABD borsalari arasinda hisse senedi fiyat endekslerinin iligkilerini Engle-Granger
esbitinlesme ydéntemini kullanarak arastirmislardir. 1980-1990 yillari arasindaki
gunlik verilerden vyaralandiklari ¢alismalarinin sonucunda, Aralik 1987 ekonomik
durgunlugunun &ncesinde Fransa, Almanya, Ingiltere ve ABD hisse senedi
piyasalarinin birbirleriyle uzun dénemli iligkinin bulunmadigi, ama ekonomik
durgunluktan sonraki dénem icin Fransa, Almanya, ingiltere’nin ABD piyasasi ile es
batlinlesik bir yapida oldugu sonucuna ulasiimistir.

Efendioglu ve Yérik (2005) Tirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda, ingiltere ve
italya hisse senedi piyasalari arasindaki esbiitiinlesmeyi arastirmiglardir. Arastirmanin
sonucunda Turkiye ile secilen Ulkeler arasinda herhangi bir esbutinlesme iligkisi
bulunamamistir.

Vuran (2010), Turkiye ile ABD, Almanya, Arjantin, Brezilya, Fransa, ingiltere,
Japonya ve Meksika borsalari arasinda uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Calisma
sonucunda belirlenen dénemlerde Tiirkiye'nin Almanya, Arjantin, Brezilya, ingiltere ve
Meksika endeksleri ile aralarinda uzun vadede bir iligkinin oldugu tespit edilmistir.

Mahmoudinia vd., (2011) 17 Orta Dodu ve Kuzey Afrika Ulkesi i¢in yaptiklari
calismada turizm gelirleri, ekonomik buiyime ve doéviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Arastirmanin sonucunda turizm gelirleri ile ekonomik blylime arasinda
uzun ve kisa dénemli olarak ¢ift yonlu bir nedensellik iliskisine rastlamiglardir.

Evlimoglu ve Condur (2012), Tirkiye ile ABD, Almanya, Brezilya, Cin, Hindistan,
Japonya ve Rusya borsalarinin aralarindaki es batunlesik iliskiyi Mortgage krizinden
once ve sonra olmak Uzere incelemis ve Ulkeler arasindaki etkilesimin krizden sonra
artis gosterdigi tespit edilmigtir.

Kartal 2014 yilindaki galismasinda Tlrkiye ile Amerika, ingiltere, Almanya,
Fransa, Japonya, Hollanda, Avusturya, Isvicre ve Belgika (lkeleri arasindaki es
batinlesik iliskiyi arastirmistir.  Arastirmada Johansen egsbltinlesme analizi
kullaniimistir. Sonug olarak Turkiye ile segilen ulkeler arasinda uzun donemli bir iliskiye
rastlanmamistir.

Oget (2015), BIST 100 ve Borsa Istanbul Turizm endeksi ile ABD, Almanya,
Fransa, ingiltere, italya, Japonya ve Kanada borsalarinin aralarinda olasi
esbitinlesmeyi arastirmistir. Arastirmanin sonucunda BIST 100 ve gelismis Ulkelerin
arasinda esbitinlesmenin oldugu, fakat sonrasinda kurulan vektor hata dizeltme
modelinin sonucunda bu egbltiinlesmenin anlamsiz oldugu, borsalarin birbirleri
arasinda uzun dénemde dengede olmadiklari sonucuna ulagmistir.

Pekmezci ve Bozkurt (2016) calismalarinda déviz kuru ve turizm gelirleri
arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak Amerikan Dolari ile turizm gelirleri
arasinda esbutinlesme ve nedensellie rastlanmamistir. Euro ile turizm gelirleri
arasinda uzun doénemli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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3. Aragstirmanin Yontemi

Arastirmanin amag ve kapsami g6z onlinde bulundurularak, nicel arastirma yéntemi
arastirma igin uygun goérilmuistir. Yapilan literatir taramasi sonucunda arastirmanin
teorik cercevesi olusturulmustur.

Arastirmanin sonuglanmasi igin uygulanacak olan analizler sirasiyla; tanimlayici
istatistikler, Augmented Dickey Fuller (ADF), Philips Perron (PP) birim kok testleri,
esbitinlesmenin sinandidi Johansen es bltlnlsme testi, Vector Error Correction
(VEC) testleridir. Bu analizler Eviews-8 programiyla yapilmistir.

Arastirma verileri 08.09.2011-30.12.2016 tarihleri arasinda en yuksek turizm
gelirlerine sahip 25 {Ulke igerisinden turizm endeksine sahip Ulkelerin turizm
endekslerinin gunlik kapanis degerlerinden olusmaktadir. Bu kapsamda turizm
endeksi hesaplanmayan Fransa, Tayland, Almanya, Hong Kong, Makao, Japonya,
Hindistan, Avusturya, Meksika, Malezya, Singapur, Kanada, isvigre ve Giiney Kore,
Hollanda ve Portekiz Ulkeleri arastirmaya dahil edilmemistir. Arastirma verileri BIST
XTRZM ve ABD’nin DJUSCG, DJUSTT, NQUSB5759, NQUSS5759, Avustralya’nin
AXHRJ ve AXHRK, Cin’in FTXIN45750, ingiltere’nin FTNMX5750, ispanya’nin
BCNR.BC, italya FTIT5700, Tayvanin THOI ve Yunanistan''n FTATTRA turizm
endekslerinden olusmaktadir. Veriler arasinda uyum saglanabilmesi igin tim borsalarin
ortak iglem gunleri ele alinmistir. Arastirma da toplam 14.088 veri kullaniimistir.

Turizm endeks verileri Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP)
birim kok testleri ile duragan hale getirildikten sonra, Johansen esbltlinlesme testine
tabi tutulmustur. Egbutinlesmenin oldugu degdiskenler icin sonrasinda Vektér Hata
Duzeltme Modeli (Vector Error Correction Modeli - VECM) ile uzun donemli iligkilerin
tespiti yapiimis, esbitinlesmenin olmadidi degiskenler ile de kisa dénem nedensellik
durumuna bakilmistir.

Calismada kullanilan borsalarin verileri Borsa istanbul (www.borsaistanbul.com),
Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com) ve Investing (www.investing.com) internet
adreslerinden elde edilmigtir.

Yapilan literatir incelemesinde borsalar arasindaki iligkileri arastiran ¢ok sayida
calismaya ulasiimistir. Ancak dinyada yasanan sosyo-kultirel, ekonomik, teknolojik,
siyasi, terdér vb. olaylardan en cok etkilenen sektdrlerden biri olan turizm sektér
endeksleri arasindaki esbutiinlesmeyi inceleyen cgalismalar sinirlidir. Bu baglamda
turizm endekslerinin birbirleriyle olan egbitlnlesik hareket edip etmedigi bu ¢alismanin
amacini olusturmaktadir.

3.1. Duraganlik Testi

Zaman serilerinin  kullanildid1 ekonometrik g¢alismalarda, kurulmasi hedeflenen
modeller i¢cin degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin tespiti yapilmahdir. VAR
modelleri ile analiz yapilabilmesi serilerin duraganligina bagh oldugu icin dncelikle
serilerin duraganhginin test edilmesi gerekmektedir. Duragan olmayan seriler ile
yapilan analizler sonucunda ortaya ¢ikan sonuglarin sahte olabileceginden dolayi
ekonometrik modelin kurulmasindan dnce verilerin hangi diizeyde duragan olduklarinin
belirlenmesi gerekmektedir (Vergil ve Erdogan, 2009).

Serilerin duragan olmamasi durumunda, d sayida farklari alinarak duraganhgi
saglanir. Bir seri duragan olana kadar yani “d” defa farki alinmis ise, o seri “d” sayida
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birim kok icermektedir. Bu seriye “d derecesinden butlnlestiriimis” seri olarak
adlandirilir ve I(d) biciminde gosterilir (Alsu, 2006).

Bu degiskenlerin duraganhklarinin tespiti igin kullanilan birgok birim kok testleri
bulunmaktadir. Bunlarin iginden en sik kullanilan testler Augmented Dickey Fuller
(ADF) (1979) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleridir. Calisma kapsaminda da
duraganlik analizi icin ADF ve PP testleri tercih edilmistir. ADF ve PP testleri
aracihgiyla serilerin duragan olup olmadiklari ya da kaginci dereceden duragan
olduklarini incelenmigtir. ADF birim-kdk testi G¢ farkh regresyon formulu ile
gosterilmektedir. Bunlar;

P
AY, = pYoy + ) By + 2

i=1

14
AY, = g+ pYeoy + ) vl i+

i=1
p

Ayt- = Qg + 6f + Y'f—l + Z yl'AYt_i + Et

i=1
Kurulan denklemlerde; AY, duradanlik analizine tabi tutulan degiskenin birinci
farkini, t ifade edilen zaman trendini, p gecikme uzunlugunu, AY,_; gecikmeli fark
terimlerini, e.ortalamasinin sifir, varyansinin degismeyen ayrica ardigik bagimh
olmayan, olasilikh hata terimini ifade etmektedir. Olusturulan denklemler sirasiyla,
sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz ve son denklem sabitli ve trendli olarak kurulan
bir modeli temsil etmektedir.

ADF testi sonucunda elde edilen hipotezlerde denklemlerde bulunan katsayinin
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigi sonucu aranmaktadir. Yapilan test
sonucunda eger sifir hipotezinin reddedilmedigi durumlarda, serinin birim-kok icerdigi
yani serinin duragan olmadigi sonucuna varilir. Seriler duragan oluncaya dek farklari
alinmaya devam eder. Birim kok testiyle iliskilendirilen degerler yizde 1, yizde 5 ve
yuzde 10 anlamlilik diizeyinde belirlenmistir. Yapilan test sonucunda elde edilen ADF
degerinin mutlak degerinin kritik degerden daha kuguk ise seriler duragan dedgildir.
Serilerin duragan olabilmesi icin ADF degerinin mutlak degeri kritik degerden buyuk
olmasi gerekmektedir (Aral, 2015).

Philips Perron Testi'nin formili ise su sekilde ifade edilmektedir;
14

T
Ye = Bo + b1 (t - E) + oY1 ZAYt—i +u
i=1

Formilde T gdzlem sayisini, u, hata terimlerinin dagilimini géstermekte olup
(hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir) ve p uygun olan gecikme sayisini ise
ifade etmektedir (Cicioglu vd, 2013). Birim kok testinin uygulanmasi slrecinde en
onemli hususlardan birisi de uygun gecikme dlzeyinin belirlenmesidir. Serilerin
gecikme duzeyleri belirlenirken kullanilan bilgi kriterleri ¢cogunlukla Akaike (AIC) ve
Schwarz (SIC) kullaniimaktadir.

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan seriler arasindaki uzun dénem iligkileri dlgebilmek adina, serilerin
birim kok testlerine tabi tutulup ayni dizeyde duradan olmalari saglandiktan sonra
esbitinlesme testleri yapilarak ortaya c¢ikarilabilir. Yapilan arastirmalarda en fazla
tercih edilen Johansen (1988) esbutlinlesme testidir.
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Esbutinlesme; ekonomik degiskenlerin uzun dénemde aralarindaki ortak
hareketlere denir. Seriler arasindaki uzun donemli iligki, yapilan birim kok testi
sonrasinda ayni diizeyde duraganlik saglandiktan sonra test edilebilir (Polat ve Gilinay,
2012). Duzeyde duragan olmayan fakat d’inci dereceden farklari alindiginda duragan
olan serilerin, ham verilerinin analiz edilmesiyle ortaya ¢ikariimaktadir.

Uygulanan ADF test istatistigi sonrasinda belirlenen iki serininde ayni dereceden
duragan olduklari ortaya ¢ikmissa, aralarindaki iligkinin gergek bir iligki oldugundan s6z
edilebilir. Daha sonrasinda ise serilerin arasindaki uzun doénemli iligkinin olup
olmadiginin belirlenmesi, bagka bir ifadeyle serilerin uzun donemde ortak hareket edip
etmediklerinin tespitini test etmek gerekir (Aksoy, 2010).

Degiskenler arasindaki egsbutlinlesme iligkisini maksimum olabilirlik tahmin
yontemi araciliiyla test eden Johansen yaklasimi, uzun dénemli iligkileri duragan
olmayan degiskenlerden meydana gelen VAR (Vector Autoregression) modeline
dayanmaktadir. Bu bize uzun dénemde degiskenler konusunda bilgiler vermektedir
(Korkmaz vd.,2008). p. dereceden VAR modeli asagidaki gibidir;

Yt’ = Alyf—l + -+ Apyt—p + th + U

Formiilde Y, duragan olmayan degiskenler vektori, x; deterministik degiskenler
vektorl ve g, ise hata terimlerini ifade etmektedir. VAR modeli matris gdsteriminde
asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

p—-1
AYL» = HYL»_]_ + Z FiAYt—i + th + ut
i=1
Formiilde; 1 = X.7_; A; — [ veT; = —= X7 ., Aj olarak ifade edilmektedir. Sonuglar;
Ho : M= 0 ise esbutinlesme iligkisi yoktur,
H1 : M < 1 ise seriler arasinda en fazla bir esbitlinlesme iliskisi vardir,
H2 : 1< 2 ise seriler arasinda en fazla iki esbutinlesme iligkisi vardir.

Y{ yi olusturan serilerin birbirleriyle olan egbutinlesme iliskisi, elde edilen test
istatistiklerinin biri kullanilarak degerlendirilebilir. Bu testlerden biri iz testi, digeri
maksimum dzdeger testidir. iz Testi, [ matrisinin sirasini inceler ve matris rankinin r'ye
esit ya da rden kiglk oldugunu ifade eden sifir hipotezini test eder. Formilde r,
esbutinlesme vektdr sayisini gdstermektedir. Maksimum &zdeder test istatistigi ise,
esbitinlesme vektorinin r oldugunu ifade eden sifir hipotezini, r+1 oldugunu ifade
eden alternatifine karsi test eder (Oget, 2015).

3.3. Vektor Hata Duzeltme ( Vector Error Correction - VEC) Modeli
Johansen esbutlinlesme analizinin son asamasi olan hata diizeltme modelinin Vektor
Hata Duzeltme (VEC) kurulmasi gerekmektedir. Bu model Engle ve Granger (1987)
tarafindan gelistiriimistir. VEC modeli su sekilde ifade edilmektedir;

Axt=a+B(L) Axt-1 +d'(et-1) + nt

Bu formuilde;

A xt = n x t boyutundaki deg@iskenler vektordu,
a = n x1 boyutundaki sabit vektord,
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B(L) = n x n boyutundaki polinom gecikme islemcisinin matrisi,

d' = n x1 boyutundaki sabit vektord,

et-1 = n xt hata dlzeltme terimi vektoru,

nt = nxt boyutundaki artiklar vektoérinu ifade etmektedir. (Yilmaz vd., 2005).

4. Arastirmanin Bulgulari

Arastirmanin bu kisminda analizde kullanilmak Uzere segilmis olan verilere testler
uygulanmigtir. Verilerin zaman serisi olmalarindan 6tiri ilk olarak serilere birim koék
testi uygulanarak duraganliklarinin olup olmadigi arastirilacaktir. Serilerin duragan
olmamasi durumunda, ayni seviyede duraganliklari saglanana kadar serilerin farklari
alinacaktir. Serilerin ayni diizeyde duragan olmasi, kullanilacak analizin segiminde
o6nemli bir role sahip oldugu igin olduk¢a dnemlidir.

Tablo 1: 2011-2016 Yillan Tanimlayici istatistikler Tablosu

Ulkeler Ortalama Maksimum Minimum Standart Carpikhk Basiklik
Sapma

ABD (DJUSCG) 728.66 987.65 416.23 163.3999 | -0.365596 1.606978

ABD (DJUSTT) 450.70 641.17 190.99 128.8995 | -0.586 1.807206

ABD 1951.13 2754.26 820.28 555.5806 | -0.597509 1.829410

(NQUSB5759)

ABD 1216.23 1944.49 598.53 334.8328 | -0.198055 2.104946

(NQUSS5759)

AVUSTRALYA 5823.35 8248.41 3469.69 1299.083 | -0.172350 1.913947

(AXHRJ)

AVUSTRALYA 5723.81 8014.97 3392.03 1273.286 | -0.246823 1.884405

(AXHRK)

CIN 7075.80 1558.71 4695.45 2006.627 | 1.445668 5.150064

(FTXIN45750)

INGILTERE 6906.47 9122.13 3868.80 1581.078 | -0.462937 1.809589

(FTNMX5750)

ISPANYA 1053.42 1709.95 294.60 281.1190 | -0.842744 4.076017

(BCNR.BC)

ITALYA 26273.95 35034.64 17155.86 4853.693 | -0.356749 1.932851

(FTIT5700)

TAYVAN (THOI) 126.53 154.55 101.25 11.15259 | 0.179942 1.998864

TURKIYE 5731.16 7395.68 4304.75 542.996 0.403756 2.984764

(XTRZM)

YUNANISTAN 1379.86 2298.61 610.85 348.2882 | 0.482333 2.870391

(FTATTRA)

Tablo 1’de gorildugu gibi ulkelerin turizm endeks verileri araciligiyla tanimlayici
istatistikler sonuglari elde edilmistir, bu tablodan hareketle Ulkelerin turizm endeks
verileri hakkinda bilgiler ortaya konulup, listeyi olusturan endeksler arasindaki en
yuksek ve en disik degerler, ortalamalar, standart sapmalar, carpiklik ve basiklik
katsayilari verilmistir.

Tablo 2: Duraganhk Test Sonuglar Tablosu

Diizey Diizey 1. Fark 1. Fark
Degiskenler (Sabitli) (Sabitli) (Sabitli) (Sabitli) Karar
ADF PP ADF PP
-0.512612 -0.283550 -21.72716 -32.90538
ABD (DJUSCG I(1
( ) (17) 2) (18) @
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Tablo 4.2°’nin devami

-0.679956 -0.276411 -29.91272 -30.24717

ABD (DJUSTT) 0 24) 0) 28) I(1)
-0.665115 -0.260213 -29.92988 -30.27464

ABD (NQUSBS759) | () 24) 0) 28) I(1)
-1.645417 -1.614214 -33.91244 -33.92454

ABD (NQUSS5759) | s ) ) ©) I(1)

AVUSTRALYA -0.669312 -0.561427 -33.89071 -34.08103 @

(AXHRJ) (0) 9) (0) (8)

AVUSTRALYA -0.600246 -0.502747 -33.72954 -33.89390 @

(AXHRK) (0) (8) (0) (8)

- -1.674339 -1.742849 -30.91899 -30.89034

CIN (FTXIN45750) | s 1) ©) 16) I(1)

INGILTERE 0.177319 0.254477 -20.41906 -32.97622 @

(FTNMX5750) 4) (23) ©) (24)

ISPANYA -1.791285 -1.771257 -41.52061 -42.85520 @

(BCNR.BC) 1) (8) 0) (10)

ITALYA (FTIT5700) i35199687 i35199687 i3)2.75205 E3)2.75275 @
-2.355474 -2.433969 -30.56805 -30.55438

TAYVAN (THOI) o) o 0) 10) I(1)

N -2.994154 -2.979230 -34.27746 -34.27746

TURKIYE (XTRZM) | o5 ) 0) 0) I(1)

YUNANISTAN -1.933063 -1.685414 -30.89348 -31.31503 @

(FTATTRA) ) (14) 0) 17)

Kritik Deger %1 -3.436132 -3.436132 -3.436138 -3.436138

%5 -2.863981 -2.863981 -2.863984 -2.863984

%10 -2.568121 -2.568121 -2.568122 -2.568122

*Elde edilen bulgular %1 dizeyinde anlamlidir. Parantez igerisinde yazilan rakamlar ADF igin gecikme
uzunlugu, PP igin ise bant genisligini ifade etmektedir.

Aragtirmaya konu olan serilere esbutiinlesme testi uygulanabilmesi icin dncelikle
verilerin ayni dizeyde duradan olup olmadiginin belirlenmesine ihtiya¢ vardir. Tablo
4.2.’de analiz edilen turizm endekslerinin veri setlerinin diizeydeki duraganliklari test
edilmistir. Veri setinin duraganlastirilmasi amaciyla serilerin birinci farklari alinmis olup,
duraganliklari saglanmistir. Yapilan birim kok testi sonuglarina gére degiskenlerin
sabitli ancak trendsiz olarak analiz edildiginde Akaike kriterine gore daha guglu
sonugclar verdigi icin trendli sonuglar listelenmemistir.

Johansen esbitinlesme testine gegmeden o6nce degiskenlerin gecikme
uzunluklarinin  incelenmesi  gerekmektedir. Literatirde gecikme uzunlugunu
beliremede en c¢ok Akaike bilgi kriteri ve Schwarz bilgi kriteri kullaniimaktadir.
Calismada Akaike bilgi kriterine gére en uygun gecikme uzunlugu U¢ (3) olarak
bulunmustur.

Serilerin duraganliklari ADF test istatistik degerinin kritik degerlerden kuguk ve
mutlak degeri alinmis halde kritik degerlerden bliylk olmasi durumunda serilerin
duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Tablo 4.2. incelendiginde serilerin seviyede birim koke sahip oldugu ancak
birinci farklarinin duradan olduklari goérilmektedir. Bir bagka ifade ile serilerin
entegrasyon seviyesi birinci farklaridir. Bu durum [(1) ile gosterilir. Elde edilen sonuglar
%1, duzeyinde anlamli olup, olasilik degerleri ile de gosterilmigti. Bu sonuglar
esbutlinlesme analizi icin gerekli olan 6n kosullari saglamaktadir.
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Serilerin duraganlik diizeyi ayni dereceden (I(1)) saglandiktan sonra serilerin
aralarindaki iligkiyi olgebilmek igin yapiimasi gereken Johansen esbltlinlesme testi
asamasina gegilmistir.

Tablo 3'te yapilan Johansen esbitinlesme testlerinin sonuglari verilmistir.
Tarkiye ile turizm endeksleri arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla kurulan
modelde iz istatistik degerinin kritk degerden kiglik olmasi durumunda,
esbitinlesmenin olmadidi, bliylk olmasi halinde ise esbiutinlesmenin varligindan s6z
edilmektedir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi Tablosu

iz Istatistigi

- Ozdegerle Test Kritik Olasilik

Ulkeler r Degeri Deger Degeri
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 ABD 0.008404 | 9.347626 15.49471 0.3342
En Az Bir Biitiinlesik r1 DJUSCG 0.000168 | 0.181987 3.841466 0.6697
Vektor ( )
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 ABD 0.008917 | 9.906851 15.49471 0.2880
En Az Bir Biitiinlesik r1 S 0.000165 | 0.179087 3.841466 0.6722
Vektor (DIUSTT)
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 ABD 0.009980 11.04840 15.49471 0.2085
En Az Bir Biitiinlesik r1 N B57 0.000134 | 0.145526 3.841466 0.7028
Vektor (NQUSB5759)
Sifir Bitiinlegik Vektor r<0 ABD 0.010600 | 13.58498 15.49471 0.0950
En Az Bir Biitiinlesik r1 N 7 0.001839 2.001271 3.841466 0.1572
Vektér (NQUSS5759)
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Avustralva 0.008514 | 9.501406 15.49471 0.3210
En Az Bir Biitiinlesik r<1 AXHRJy 0.000199 | 0.216014 3.841466 0.6421
Vektor ( )
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Avustralva 0.009517 10.56875 15.49471 0.2395
En Az Bir Biitiinlesik r<1 AXHRKy 0.000160 | 0.173808 3.841466 0.6767
Vektor ( )
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Gin 0.010306 14.18670 15.49471 0.0780

t i - <

\EI:k?;rB" Biitiinlesik r<1 (FTXIN45750) 0.002689 | 2.926387 3.841466 0.0871
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 ingiltere 0.009239 10.09262 15.49471 0.2737
En Az Bir Biitiinlesik r<1 FTNgMX 7 0.000002 | 0.002866 3.841466 0.9559
Vektor ( 5759)
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 ispanva 0.013805 16.14261 15.49471 0.0399
En Az Bir Biitiinlesik r<1 B pNRg 0.000949 | 1.032025 3.841466 0.3097
Vektor ®C ©
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 italva 0.01045 13.42425 15.49471 0.1001
En Az Bir Biitiinlesik r<1 LAY 0.001242 | 1.351237 3.841466 0.2451
Vektér (FTIT5700)
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Tayvan 0.0113994 | 20.13542 15.49471 0.0093
En Az Bir Biitiinlesik r<1 yo_ 0.005366 | 5.563495 3.841466 0.0183
Vektor (THOI)
Sifir Biitiinlesik Vektor r<0 Yunanistan 0.012767 | 17.99429 15.49471 0.0206
En Az Bir Biitiinlesik r<1 FTATTRA 0.004361 | 4.567318 3.841466 0.0326
Vektor ( )

Tablo 3’te elde edilen sonuglara goére BIST XTRZM ile ABD’nin turizm endeksleri
arasinda sirasiyla DJUSCG  igin  (9.347626<15.49471), DJUSTT igin
(9.906851<15.49471), NQUSB5759 icin (11.04840<15.49471) ve NQUSS5759 igin
(13.58498<15.49471) seklinde sonuglanmasi degiskenlerin birbirleriyle egbutlnlesik
olmadigini géstermektedir.

Ek olarak BIST XTRZM ile Avustralya arasinda sirasiyla AXHRJ igin
(9.501406<15.79471), AXHRK icin (10.56875<15.79471), BIST XTRZM ile GCin’in

281




282

Turizm Endeksleri Arasindaki Esbiitiinlesme lliskisi

FTXIN45750 endeki arasinda (14.18670<15.79471), BIST XTRZM ile Ingiltere’nin
FTNMX5759 endeksi arasinda (10.09262<15.79471) ve BIST XTRZM ile italya'nin
FTIT5700 endeksi arasinda (13.42425<15.79471) test degeri kritik dederden disik
olarak ortaya c¢ikmistir. Bu sonuglara goére seriler arasinda esbitinlesik bir iligki
bulunmadigi icin degiskenlerin uzun doénemli birlikte hareket etmedikleri tespit
edilmigtir. Ayrica BIST XTRZM ile ispanya’nin BCNRBC endeksi arasinda
(16.14261>15.49471), BIST XTRZM ile Tayvann THOI endeksi arasinda
(20.131542>15.49471) ve Yunanistan’n FTATTRA endeksi arasinda (17.99429>
15.49471) iz istatistigi kritik degerden blylUk oldugu igin turizm endeksleri arasinda
esbutinlesme iligkisinin bulundugu tespit edilmistir.

Bu sonuglara dayanarak Tiirkiye'nin ispanya, Tayvan ve Yunanistan Ulkeleri ile
turizm endeksleri arasinda uzun doénemli iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Daha
sonrasinda Vektér Hata Dizeltme (VEC) modeli kurularak arastirmaya konu olan
endeksler arasindaki uzun dénemli iligkiler incelenmistir.

Tablo 4: Vektor Hata Diizeltme (VEC) Modeli Sonuglar Tablosu

Degiskenler Hata Diizeltme Standart T-Degeri
Terimi Sapma

BCNRBC -0.020486 0.006342 -3.230345

THOI -0.023402 0.006598 -3.546974

FTATTRA -0.020176 0.006599 -3.057241

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunda VEC modeli kullanilr.
VEC modeli degiskenlerin uzun dénemdeki iliskideki sapmayi gosterir. Uzun dénemli
iliski degiskenlerin esbutinlesik oldugu durumlarda olusur. Egbutinlesmenin ortaya
cikabilmesi icin serilerin duragan olma sarti gerekmektedir. Duraganligin saglanmasi
icin farklari alinan serilerin uzun dénem bilgilerinde kayiplar meydana gelmektedir.
VEC modeli kullanilarak bu kayiplar ortadan kaldiriimaya caligilir.

VEC modelinde duradan degdigskenlerle kurulan modele, hata terimlerinin bir
gecikmeli hali eklenir ayrica hata terimlerinin de dizeyde duradan olmasi
gerekmektedir. VEC modeli kurulduktan sonra, ortaya gikan tabloda hata dizeltme
teriminin katsayisi -1 ile 0 arasinda olmasi gerekmektedir.

Tablo 4te VEC modeli sonuglarina gore; Tuarkiye'nin turizm endeksinde
meydana gelebilecek bir sapmanin yil igerisinde Ispanya’da %2, Tayvan’da %2.3 ve
Yunanistan’da ise %2 oraninda dlzelecegdi tahmin edilmektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismanin amaci, turizm gelirleri siralamasinda en yiksek gelire sahip 25 Ulke
icerisinden turizm endeksleri olan llkelerin arasindaki esgbutiinlesmenin tespit edilmesi
ve turizm sektoriine yatirirm yapmayl disinen tasarruf sahiplerine karar verme
sirecine yardimci olmasidir.

Serilerin birbirleriyle olan uzun dénemli iligkilerin incelenebilmesi icin dncelikle
serilerin ayni diuzeyde duraganliklarini test etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) duraganlik testleri uygulanmistir. Arastirmaya dahil
edilen serilerin timu birinci farklarin alinmasi sonucunda I(1) seviyesinde duraganlik
g6stermiglerdir. Ayni dizeyde duragan olan bu seriler arasindaki iligkiyi incelemek
Uzere daha sonrasinda ise Johansen esbutinlesme testi yapilmistir. Yapilan
esbitinlesme testi sonucunda turizmde en ¢ok gelire sahip olan 25 Ulke igerisinden
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BIST XTRZM endeksi ile diger Ulkelerin turizm endeksleri arasinda istatistiksel olarak
herhangi bir iligkinin varliginin olup olmadigi ve ne dizeyde oldugu incelenmistir.
Analiz sonucunda BIST XTRZM endeksi ile Ispanya’nin BCNRBC endeksi, Tayvan'in
THOI endeksi ve Yunanistan'in FTATTRA endekslerinin uzun dénemde esbutinlesik
oldugu tespit edilmistir.

Aralarinda uzun dénem iligki bulunan endeksler arasinda kurulan Vektor Hata
Duzetime modeline goére BIST XTRZM endeksinde meydana gelebilecek herhangi bir
sapmanin yil igerisinde ispanya’nin BCNRBC endeksinde %2, Tayvan’in THOI
endeksinde %2,3 ve Yunanistanin FTATTRA endeksinde ise %2 oraninda
duzelecegdine ulagiimigtir.

BIST XTRZM’in ispanya’nin BCNRBC ve Yunanistan’in FTATTRA endeksi ile
esbitlinlesik olmasinin sebebi, benzer iklim kosullarina ve benzer turizm faaliyetlerine
ev sahipligi yaptigindan dolayi oldugu ileri strtlebilir.

Arastirmadan elde edilen sonuglarin literatirde ana endeksler kullanilarak
yapilan calismalarla benzerlik gosterdigi gortlmektedir. BIST 100 Endeksinin;
Yunanistan ve ispanya (ibicioglu ve Kapusuzoglu 2011) ile esbiitiinlesik oldugu, diger
endeksler ile egbitinlesik olmadigi (Efendioglu ve Yorik, 2005; Vuran, 2010; Yilanci
ve Oztiirk, 2011; Celik vd. 2013; Kartal, 2014; Oget 2015; Pekmezci ve Bozkurt 2016)
goriimektedir.

Yatinnmcilarin uluslararasi diizeyde portfdy olusturmak istediklerinde riski
azaltmak igin g6z 6nlnde bulundurmalarn gereken bir konu esbutinlesik olmayan
araclari tercih etmeleri gerekmektedir. Bu sayede yatirimcilar risklerini azaltacak olup
getirilerini arttiracaklardir. Bu sonuglara gore de uzun dénemde yatirim igin Turizm
endeksleri iginde portfdy olusturmak isteyen yatirimcilar turizmde en ¢ok gelire sahip
ilk 25 {lke iginden esbitinlesik olmayan borsalar arasindan portyfoylerini
olusturabilirler. Ornegin portféy cesitlendirmesinde BIST XTRZM endeksine yer veren
yatinmcilar; ispanya’nin BCNRBC, Yunanistan'in FTATTRA ve Tayvanin THOI
endekslerinde yer alan sirketlere yatirnm yapmamalari risklerini azaltmalarina yardimci
olacaktir.

Tarkiye’'de uygulanmakta olup Yunanistan’da uygulanmayan arazi tahsisi
tesvikleri, turizm sektdérinin uzun doénemde gelisiminin ve etkinliginin artmasi
konusunda iyi bir hamle olacagdi dusunulmektedir. Ayrica Turkiye'nin turizm politikalari
ve tesvikleri konusunda yapilacak kanuni diizenlemeleri Avrupa Birligi'ne uyumlu hale
getirmesi Tlrkiye'nin sahip oldugu énemli bir firsattir (Aydogus vd., 2006).

Turkiye'nin  Yunanistan ve ispanya’ya karsi konukseverlik, hizmet Kalitesi,
musterinin ddedigi paranin karsihgini almasi, ulkenin genel anlamda gekici gelmesi ve
tarihi agidan zengin olmasi turizm rekabeti acgisindan Ustlin 6zellikler olarak
goérulmektedir. Ancak uzaklik, hijyen ve temizligin kalitesi, Telekominikasyon aginin
kalitesi, havaalanlarinin kalitesi ve bankacilik hizmetlerinin kalitesi de bu Ulkelere goére
diisiik dzelliktedir. Turkiye’nin esbiitiinlesik oldugu Yunanistan ve ispanya ile rekabet
konusunda rekabeti glclendirmesi agisindan 6zellikle yiksek gelir dizeyine sahip olan
kitlelerin ilgisini ¢gekebilecek turistik Urtin ¢esitlendirmesine gidilmesi olduk¢a 6énemlidir.
Olumsuz O&zelliklerin bertaraf edilerek turizm de rekabet glcinin artiriimasi
gerekmektedir (Bahar ve Kozak, 2005).

) Dinya’da seyahat eden turist sayisi her gegen gin artmaktadir (UNWTO, 2015).
Ulkeler de bu pazardan daha ¢ok pay alabilmek icin birbirleriyle rekabet halindedirler.
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Tarkiye'nin de sahip oldugu dogal, kiltirel, inang, saglik, tarih gibi alternatif turizm
olanaklarina olan talebin artmasi, ayrica Avrupa’da nifusun giderek yaslanmasi ve
yuksek gelire sahip olan kisilerden olusan 3. yas turizmini hedef alan calismalarin
arttirlmasi gerektigi dusunulmektedir. Turizm yatinmlarinin artirnlmasi sonucunda
Tarkiye’nin turizm gelirlerinin ve Ulkeye gelecek olan turist sayisinin artirilacagi
distnulmektedir (Karadeniz vd., 2007).

Tirkiye’'nin esbitinlesik oldugu Yunanistan, ispanya ve Tayvan ile rekabetinde
turizme olan talebi artirmak agisindan hem devletin hem de 6zel sektériin izerine
diseni yapmasi gerekmektedir. Devletin turizme talebini artirmayr hedefleyecek
politikalarla sektéri ydénlendirmelidir. Buna ek olarak turizm sektérini tesvik edici
dizenlemelere gidilmeli ve Ulkenin tanitimina daha ¢ok kaynak ayriimalidir (Coban ve
Ozcan, 2013).

Tarkiye'de turizm gelirlerinin  yaklasik  %20’lik kismini  deniz  turizmi
olusturmaktadir. Talebin en fazla oldugu turizm tirli de deniz turizmidir. Turistlerin
yaklasik %90’inin ziyaret amaci deniz turizmidir. Turkiye sahip oldugu uzun kiyilari,
denizleri ve kumsallari, dogal ve tarihi gekicilikleri ve uygun iklim kosullari ile birlikte
deniz turizmi agisindan iyi bir konumdadir ve bu alanda oldukga gelisme gdstermistir
(Kozan vd., 2014). BIST XTRZM ile ABD, Avustralya, Cin, ingiltere ve italya, turizm
endekslerinin, turistlerin Ulkelere gidis amaclar olarak en fazla tercih ettigi turizm
faaliyetlerinde farklilik gdstermelerinden dolayi egbutiinlesik olmadidi ileri sirilebilir.

Arastirmada elde edilen bulgularin ve kullanilan verilerin bu alanda yapilacak
calismalara katki saglayacagi distnilmektedir. Yapilan bu c¢alisma, tasarruflarini
turizm sektérinde degerlendirmek isteyen yatirrmcilarin portfdy olusturma hakkinda
bilgi sahibi olabilecek ve bu dogrultuda tasarruflarini uygun sekilde yonetebileceklerdir.
Arastirmanin sinirlihgi, turizm sektériinde en fazla gelire sahip 25 Ulke i¢erisinde turizm
endeksine sahip olan (lkelerle sinirlidir. ilerde yapilacak calismalar icin
arastirmacilara, daha fazla turizm endeksi ve daha ¢ok veri alinarak daha genis
kapsamli arastirmalar yapilmasi dnerilebilir.

6. Kaynakga

Akal, M. (2013), ‘BIST-100 Endeksi ile GSPTSE ve Yikselen Borsalar Arasi Etkilesim’
Akademik Bakis Dergisi, 38 (1), ss. 1-20.
Aksoy, A. (2010), Turkiye'de Biitge Agiklarinin Enflasyon, Bliyime ve Faiz Uzerine
Etkileri: Turkiye Uygulamasi, Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Afyon
Kocatepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Afyonkarahisar.
Alsu, E. (2006), Déviz Kurlari, Enflasyon ve Faiz Oranlarinin Dis Ticaret Uzerindeki
Etkileri Turkiye Ornegi (1985-2005), Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Gaziantep Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Gaziantep.
Aral, A. (2015), Tirkiye’de Déviz Kuru ve Dig Ticaret iligkis: 1992-2013 Dénemi
Esbutlnlesme Analizi, Yayinlanmamis Ylksek Lisans Tezi, Adnan
Menderes  Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, Aydin.
Arshanapalli, B. ve Doukas, J. (1993), ‘International Stock Market Linkages: Evidence
from the Pre- and Post- October 1987 Period’ Journal of Banking and
Finance, 17(1), ss. 193-208.
Aydogus, i., Soybali H., H. ve Baytok, A. (2006), ‘Yunanistan ile Tiirkiye’de uygulanan
turizm yatinm tesviklerinin  karsilastiriimasr’ Afyon Kocatepe
Universitesi 1.I.B.F. Dergisi, 8(1), ss. 1-22.



Gékmen ve Cémlekgi 15 (2) 2018 Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi/
Journal of Travel and Hospitality Management

Bahar, O. ve Kozak M. (2005), ‘Tiirkiye Turizminin Akdeniz Ulkeleri ile Rekabet Giicii
Acisindan Karsilastiriimasi® Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi 16(2),

ss. 139-152.
Cicioglu, $., Agus A. ve Torun, P.. (2013), ‘Para Politikasi Araglarinin Cari Agik
Uzerindeki Etkinligi: Turkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama’
Kiresel iktisat ve igletme Calismalari Dergisi, 4(2), ss. 14-26.

Celik, I., Kaya, M. ve Tung, H. (2013), ‘Uluslararasi Portféy Cesitlendirmesi Agisindan
Gelismekte Olan Ulke Borsalari Arasindaki Eshareketlilik: Brezilya-Tiirkiye
Uzerine Bir Uygulama’ Siilleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18(1), ss. 167-180.

Coban, O. ve Ozcan, C., C. (2013), ‘Turkiye’de Turizm Gelirleri-Ekonomik Biiyime
iliskisi: Nedensellik Analizi (1963-2010) Eskisehir Osmangazi Universitesi
iiBF Dergisi, 8(1), ss. 243-261.

Dickey, D.A. ve Fuller, W.A. (1979), ‘Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series with a Unit Root’ Journal of the American Statistical
Association, 74(1), ss. 427-431.

Efendioglu, E. ve YOoruk, D. (2005), ‘Avrupa Birligi Surecinde Tirk Hisse Senedi
Piyasasi ile Avrupa Birligi Hisse Senedi Piyasalarinin Butinlesmesi:

IMKB Ornegi’ Unpublished Working Paper.

Evlimoglu, U. ve Condur, F. (2012), ‘IMKB ile Bazi Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke
Borsalari Arasindaki Karsilikli Baglantilarin Kiiresel Kriz Oncesi ve
Sonrasi Dénem igin incelenmesi’ Uludag Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1(31), ss. 31-58.

Goral, F. (2015). Dogal Gaz Fiyatlarini Etkileyen Faktorler: Panel Veri Analizi.
Yayimlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlsu, Ankara.

ibicioglu, M. ve Kapusuzoglu, A. (2011), ‘IMKB ile Avrupa Birligi Uyesi Akdeniz
Ukelerinin Hisse Senedi Piyasalarinin Entegrasyonunun Ampirik Analizi’
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(11), ss. 85-102.

Johansen, S. (1988), ‘Statistical Analysis of Cointegration Vectors’ Journal of
Economic Dynamic Control, 12(1), ss. 231-254.

Karadeniz, E., Kandir, Y. S. ve Onal, Y. B. (2007), ‘Secilmis Paydaglarin Swot
Yontemiyle Turk Turizm Yatirnmlarini Degerlendirmesine Yénelik Bir Pilot
Calisma. Anatolia: Turizm Aragtirmalari Dergisi, 18(2), ss. 195-205.

Kartal, O. (2014). Menkul Kiymet Borsa Getirileri Arasindaki Koentegrasyon.
Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Dizce Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitisu, Dluzce.

Kasa, K. (1992), ‘Common Stochastic Trends in International Stock Markets’ Journal
of Monetary Economics, 29(1), ss. 95-124.

Korkmaz, T., Zaman, S. ve Cevik, i. Emrah. (2008), ‘Tirkiye’nin Avrupa Birligi ve
Yiiksek Dig Ticaret Hacmine Sahip Ulke Borsalari ile Entegrasyon iligkisi’
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi. 4(8), ss. 19-44.

Kozan, Y., G, Ozdemir, S., S. ve Gunli, E. (2014), ‘Turizm Yazininda “Deniz
Turizmi”’nin Olgusal Gelisimi’ Denizcilik Fakultesi Dergisi. 6(2), ss.

115-129.

Mahmoudinia, D., Soderjani, E. and Pourshahabi, F. (2011), ‘Economic Growth,
Tourism Receipts and Exchange Rate in MENA Zone: Using Panel
Causality Technique’ Iranian Economic Review, 15(29), ss. 130-146.

Oget, E. (2015). Borsa Istanbul 100 Ve Turizm Endeksi ile Gelismis Bazi Borsa
Endeksleri Arasindaki Uzun Ve Kisa Donemli iligkilerin incelenmesi,
Yayinlanmamis Yilksek Lisans Tezi, Abant izzet Baysal Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitls(, Bolu.

285




286

Turizm Endeksleri Arasindaki Esbiitiinlesme lliskisi

Pekmezci, A. ve Bozkurt, K. (2016), ‘Doviz Kuru ve Ekonomik Bilylime: Tirk Turizm
Sektoril icin Bir Analizz Silleymen Demirel Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlist Dergisi, 24 (2), ss. 97-110.
Perron, P. (1988), ‘Trends And Random Walks in Econometric Time Series’ Journal of
Economics Dynamics and Control, 12(2), ss. 297-332.
Polat, E. ve Giinay, S. (2012), ‘Tirkiye'de Turizm Ve ihracat Gelirlerinin Ekonomik
Biiyime Uzerindeki Etkisinin Testi: Esbiitiinlesme Ve Nedensellik Analizi
Sileyman Demirel Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisti Dergisi, 16(2), ss.
204- 211.
UNWTO, (2015). Tourism Highlights, 2015 Edition, ss. 1-16.
Vergil, H. ve Erdogan, S. (2009), ‘Déviz kuru — dis ticaret dengesi iligkisi: Turkiye
érnedi’ ZKU Sosyal Bilimler Dergisi. 5(9), ss. 35-57.
Vuran, B. (2010), IMKB 100 Endeksinin Uluslararasi Hisse Senedi Endeksleri ile
iliskisinin Esbitiinlesim Analizi ile Belirlenmesi’ istanbul Universitesi
isletme Fakiiltesi Dergisi, 39(1), ss. 154-168.
Yilanci, V. ve Oztiirk, A. Z. (2011), ‘Turkiye ile En Biiyilk Bes Ticaret Ortaginin Hisse
Senedi Piyasalari Arasindaki Entegrasyon iligkisinin Analizi: Yapisal
Kiriimal Birim Kok ve Esbiitiinlesme Analizi’ Erciyes Universitesi iktisadi ve
idari  Bilimler Fakdiltesi Dergisi, 36(1), ss. 261-279.
Yiimaz, O., Giingér, B. ve Kaya, V. (2005), ‘Hisse Senedi Fiyatlari ve Makroekonomik
Degiskenler Arasindaki Esbiitinlesme ve Nedensellik’ IMKB Dergisi,
8(34), ss. 2-16.



	1736-Gökmen ve Çömlekçir ön sayfa
	1736-Gökmen ve Çömlekçi Metin

