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TURIZM ENDEKSINDE DOViZ KURU ETKISi:
BIST’TE BiR UYGULAMA™

Exchange Rate Effect on Tourism Index: An Application on BIST

*

Melih OZCALIK = & Seving GULER OZCALIK

Ozet
Dé&viz kuru, ulusal para biriminin yabanci para cinsinden degeri olarak
tanimlanmaktadir. Déviz, giiniimiizde bir yandan her tiirlii yatirimeinin
portfdyiiniin 6nemli bir yatirim araci iken, bir yandan da uluslararasi

Anahtar Kelimeler: ticaretin en dnemli belirleyicilerinden birisidir. Hisse senedi piyasalari, bir
BIST Turizm Endeksi, finansal sistemin en Onemli unsurlarindan birisidir. Diizgiin isleyen bir
Doviz Kuru, Zaman Serisi  finansal sistemin dncelikle bulundugu iilkeyi daha sonra da etki derecesine
Analizi gore tiim diinyay: etkileyebilecegi bir gergektir. Bu calisgmada zaman serisi

stirecinden yararlanarak, aylik veriler ile Ocak 2010 — Eylil 2019
JEL Kodlarr: donemine ait hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurunun Karsilagtirilmasi
G10, F31, C22 amaclanmistir. Bu amagla ABD Dolar kuru ve Euro kuru ile BIST Turizm

endeksi arasindaki iligki incelenmistir. VAR modeli uygulanan ¢aligmada
i¢ degisken arasinda da nedensellik iligskisi oldugu saptanmustir.
Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki olmadigi ortaya ¢ikmistir. Son
olarak varyans ayristirma modeli ile turizm endeksini etkileyen 6nemli
unsurlardan birisinin dolar kuru oldugu ortaya ¢ikarilmigtir. Calismada elde
edilen sonuglar, turizm endeksi ile doviz kuru arasindaki etkilesimi
belirlemesi agisindan 6nemlidir.

Abstract
The exchange rate is defined as the foreign currency value of the national
currency. While foreign exchange is an important investment tool of the
portfolio of all kinds of investors, it is one of the most important

Keywords: determinants of international trade. Stock markets are one of the most
BIST Tourism Index, important elements of a financial system. It is a fact that a properly
Exchange Rate, Time working financial system can affect its own country and then other
Series Analysis countries depending on its degree of influence. In this study, it is aimed to

compare monthly data of stock prices and exchange rate for the period of
JEL Codes: January 2010 - September 2019 by using time series process. For this
G10, F31, C22 purpose, short and long term relationship between the USA dollar and Euro

exchange rates and closing prices of Tourism BIST index was examined.
In the VAR model, a causal relationship was found between all three
variables. There was no long-term relationship between the variables.
Finally, in variance decomposition model, it is revealed that one of the
important factors affecting the tourism index is the US dollar exchange
rate. The results obtained from this study are crucial to determine the
interaction between the tourism index and the exchange rate.
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1. Giris

Sermaye dolagiminin serbestlesmesiyle birlikte, iilkeler dis ticaret hacimlerini arttirmis ve
boylece diinya genelinde refah seviyesinin de arttigr goriilmiistiir. Bu durum dis 6demeler
bilangosu kavraminin 6nem kazanmasina yol agmistir. Dis 6demeler bilangosunun en énemli iki
kalemi cari islemler ve sermaye hesabidir. Cari islemler bilangosunun islerligi doviz kuru ile
saglanirken, sermaye hesabinin iglerligi faiz orami ile saglanmaktadir. Bu durum iilkelerde
ortaya ¢ikan doviz kuru farkliliklar, faiz orami degisiklikleri ve izlenen ekonomi politikalarini
da farklilagtirmaktadir. Sermaye kavramu, iilkelerde faaliyette olan borsalarla yakindan ilgilidir.
Borsalar gelistikce ekonomiye eklenen sermaye miktari artmakta ve yabanci iilkelerin ilgisi de
bu yone kaymaktadir. Borsalarin gelismesi, ¢cok farkli borsa endekslerinin hesaplanmasi da
giindeme getirmistir.

Hisse senedi fiyatlarindaki degisiklikler yatirimcilarin her giin takip ettigi en 6nemli
bilgilerden birisidir. Medya sik sik, kotii bir ekonomik ve politik haber nedeniyle borsa
fiyatlarmin diistiiglinii veya tesvik edici bir ekonomik veya politik olay nedeniyle yiikseldigini
bildirir. Finans literatiiriindeki bu aragtirma alani, hisse senedi fiyatlarinin ana belirleyicilerini
ana hatlaryla belirlemeye c¢alisan yayinlan icerir. Siyasi olaylar1 dlgmek kolay olmadigindan,
cogu calisma verilerin hazir oldugu ekonomik degiskenler iizerinde yogunlagsmaktadir
(Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992, s. 459).

Finans literatiiriinde hisse senetleri ile ekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran
bir¢ok calisma yer almaktadir. Caligmalar, hisse senedi endeksleri ile enflasyon oranlari, doviz
kurlari, faiz oranlari, para arzi, dis ticaret dengeleri, emtia fiyatlari, sanayi iiretim endeksleri gibi
bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiyi incelemektedir. Caligsmalarin ortak noktasi, hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde etkili oldugu kabul edilen ekonomik faktorleri tespit etmektir. Ancak
ekonomik faktorler yaninda, yatirimci davraniglarinin da hisse senedi fiyatlarinda etkili oldugu
daha sonraki ¢alismalarda belirtilmistir.

Muhammad, Rasheed ve Husain’a (2002) gore, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz fiyatlar
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmasi durumunda, doviz fiyatlarindan hisse senedi
fiyatlarina dogru olan nedensellikte, hisse senedi piyasalarindaki krizler doviz kurlar1 veri kabul
edilerek Onlenebilir. Bununla beraber, nedensellik iligkisi hisse senedi piyasalarindan doviz
kurlarina dogru ortaya ¢ikarsa, otoriteler hisse senedi piyasalarinda duraganligi saglamak adina
yerel ekonomi politikalarina odaklanmalidir. Nedensellik iliskinin iki yonlii olmasi durumunda
ise, yatirimeilar bu bilgiyi iki piyasanin davraniglarini tahmin etmek adina kullanabilirler.

Granger, Huang, ve Yang’a (1998) gore mikroekonomi agisindan, doviz kurundaki
degisiklikler ile birlikte ¢ok uluslu igletmelerin portfoyilinii degistirmesi beklenmektedir. Yerel
para biriminin degerlenmesi, biiyiik olasilikla isletmelerin karim1 ve dolayisiyla hisse senedi
fiyatin1 diigiirecektir. Ayni sekilde makroekonomi perspektifi ile yerel para biriminin esnek kur
rejimi altinda deger kazanmasi, tirtiniiniin rekabet¢iligini azaltacak ve hisse fiyatini diigtirecektir.
Her iki bakis agisindan da, doviz kurundaki degisimin hisse senedi fiyatlarindaki degisime yol
agmasi beklenmekte ve bu durum geleneksel bir yaklagim olarak kabul edilmektedir.

Horobet ve llie (2007), hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi farkli
nedenlerle agiklamustir. flk olarak, gelismekte olan piyasalar son yillarda déviz piyasast da dahil
olmak iizere finansal piyasalarin serbestlestirilmesinde &n planda yer almaktadir. Ikincisi,
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gelismekte olan ilkelerin  borsalarmin  gelismesi  ve kiiresel finansal piyasalara
entegrasyonlarinin yogunlasmasi ile birlikte, bulasma etkisi daha etkin hale gelmistir.

Bu caligmanin temel ¢ikis noktasi, turizm endeksinde yer alan igletmelerin hisse senedi
getirilerinin makroekonomik degiskenlerden olan doviz kurlari ile olan iligkisini belirlemektir.
Literatiirde yer alan arastirmalarda genellikle {ilkelerin temel borsa endeksleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler incelenmistir. D6viz kuru degiskeni turizm
isletmelerinin getirilerini dogrudan etkilemektedir. Turizm isletmelerin getirileri ile déviz kuru
arasinda iliskinin belirlenmesinde literatiirde sinirli sayida ¢alismanin yer aldigi goriilmiistiir.
Bu nedenle bu ¢alismanin sinirh sayida yapilmis olan aragtirmalara katki saglayacagi varsayimi
ile hareket edilmistir. Calismanin bundan sonraki bolimde yer alan literatiir taramasi alt
basliginda konu ile ilgili yapilmis olan ¢aligmalarin bir kismi 6zetlenmektedir. Ardindan veri
seti ve yontem boliimiinde veriler agiklanmakta ve yontem hakkinda bilgi verilmektedir.
Bulgular bolimiinde modelde ulasilan deneysel sonuglar 6zetlenmektedir. Sonug boliimiinde ise
calisma ile ilgili ¢esitli dnermeler sunularak ¢aligma tamamlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde ulusal ve uluslararasi diizeyde doviz kuru ile hisse senedi getirisi arasinda
iligkiyi inceleyen c¢aligmalardan kronolojik olarak bahsedilmektedir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu
(2019), 03 Ocak 2011-26 Mayis 2016 donemi i¢in BIST 100 Endeksi ve yirmi {i¢ sektdre ait
hisse senedi endeksleri ile Dolar kuru ve Euro kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan
ARDL modeline gore, Euro kuru ile BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda
ve Dolar kuru ile BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun vadede
pozitif bir iligski yer almaktadir. Kisa vadede ise doviz kurlar1 ve bu {i¢ endeks arasinda negatif
bir iligki bulunmaktadir. Soyaslan (2019), BIST Turizm endeksi ile Dolar kuru ve Euro kuru
arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donemde incelemistir. Soyaslan (2019) analizini 02/01/2015-
30/03/2018 tarihleri arasinda gergeklestirmistir. Caligmada uzun vadede BIST Turizm endeksi
ile doviz kurlan arasinda herhangi iliski bulunmamaktadir. Kisa vadede ise BIST Turizm
endeksi, Euro kuru tarafindan %35 anlamlilik diizeyinde, ABD dolar tarafindan %10 anlamlilik
diizeyinde etkilenmektedir. Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016), 2006-2014 doneminde BIST 100
Endeksi’nde islem goren kirk iki adet imalat ve ticaret sektoriinde faaliyet gdsteren isletmenin
hisse senedi getirisi ile reel doviz kuru endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Panel veri
analizine gore reel doviz kuru endeksindeki degisim, hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkilemektedir. Belen ve Karamelikli (2016), Ocak 2016-Aralik 2014 donemleri i¢in hisse
senedi getirileri ve reel doviz kurlar arasindaki iligkiyi ARDL yaklagimina gore incelemislerdir.
BIST 100 endeksi ile reel dolar kuru arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin varlig1 ortaya
konulmustur. Elde edilen bir diger bulgu ise bu iliskinin negatif yonde oldugudur. Kendirli ve
Cankaya (2016), Ocak 2009-Mart 2015 aylarina ait doviz kuru, Tiiketici Fiyat Endeksi ile BIST
Bankacilik Endeksi arasinda etkilesimi incelemiglerdir. Elde edilen bulgulara, BIST Bankacilik
Endeksi ile enflasyon ve doviz kuru arasinda %5 anlamlilik diizeyinde bir iligki yer almamakta,
%10 anlamlilik diizeyinde ise BIST Bankacilik Endeksi’nden déviz kuruna dogru bir iliski
bulundugunu gostermistir. Yiice Akinct ve Kiiciikcayli (2016), 12 {ilkenin hisse senedi
piyasalar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi panel veri kullanarak incelemislerdir. Buna gore,
degiskenler arasinda uzun vadede iliskinin oldugu ve Granger nedensellik iliskisinin de
bulundugu belirtilmistir. Elde edilen sonuca gore doviz kurlari borsa endeksleri lizerinde negatif
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yonde etkilidir. Sahin ve Sekmen (2013), zaman serileri analizi siirecini kullanarak, reel doviz
kurlar1 ile borsa getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Mayis 1986 ile Subat
2012 arasinda ABD dolar ile farkli sektdrlerde faaliyette bulunan bes adet igletmeye ait getiriler
karsilastirilmistir. Elde edilen sonuca gore veriler arasinda esbiitlinlesik bir iliski bulunmaktadir
ve doviz kuru belirsizlikleri, isletmelerin getirileri iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Berke
(2012), doviz kurlar ile hisse senedi arasinda bulunan iligkileri geleneksel ve portfoy dengesi
yaklasimlarina gore incelemis ve 01 Nisan 2002-31 Temmuz 2012 donemini analiz etmistir.
Calismada ABD Dolar1 ve IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi FMOLS, CCR ve DOLS
yontemlerine gore incelenmis ve degiskenler arasinda iic modele gore de negatif iligski oldugu
ortaya konulmustur. Elmas ve Esen (2011), Tiirkiye (Istanbul IMKB), Almanya (Frankfurt
DAC), Fransa (Paris CAC), Hollanda (Amsterdam AEX), Rusya (Moskova RTSI) ve
Hindistan’in (Bombay BSE) hisse senedi endeksleri ile dolar kuru arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan Engle-Granger esbiitiinlesme testine gore sadece RTSI ile Ruble/Dolar
degiskeni arasinda %10 anlamlilik seviyesinde uzun vadede iliski elde edilmistir. Bunun
yanisira, Johansen esbiitiinlesme testine goére IMKB-TL/USD arasinda %1 anlamlilik
seviyesinde ve RTSI-Ruble/Dolar arasinda %10 anlamlilik seviyesinde uzun dénemli bir iligki
elde edilmistir. Iscan (2011), 3 Aralik 2001-31 Aralik 2009 giinlerine ait Dolar ve Euro kuru ile
IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada veriler arasinda uzun dénemde
bir iligki bulunmamakta, vektdor otoregresyon temelli Granger nedensellik analizine gore
nedenselligin yonii hisse senedinden doviz kuruna dogru yer almaktadir. Kiran (2009), doviz
kuru ile hisse senedi arasindaki iligkiyi, ARDL testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
yardimiyla aragtirmistir. Analiz donemleri Ocak 1990-Aralik 1994 ile Ocak 1995-Temmuz 2008
olup, uzun vadede esbiitiinlesik iliski ve degiskenler arasinda cift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Aydemir ve Demirhan (2009), 23 Subat 2001-11 Ocak 2008 donemine ait hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismaya ulusal 100, hizmetler,
finansal, teknoloji ve sanayi endeksleri dahil edilmis ve ulusal 100, hizmetler, finans ve sanayi
endekslerinden doviz kuruna dogru olumsuz yonde bir nedensellik, teknoloji endekslerinden
doviz kuruna ise olumlu yonde bir nedensellik elde edilmistir. Pekkaya ve Bayramoglu (2008),
1990-2007 yillar1 igin dolar kuru ile IMKB 100 ve S&P 500 endeksi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemistir. Sonuglara gore IMKB 100 ve S&P 500 endekslerinden dolar kuruna
dogru Granger nedensellik bulunmaktadir, bu nedensellik IMKB 100 endeksi ile dolar kuru
arasinda ise ¢ift yonliidiir. Erbaykal ve Okuyan (2007), 13 tane gelismekte olan iilkenin hisse
senetleri fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Calismada degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu iilkeler Cek Cumhuriyeti, Gliney Kore, Macaristan,
Malezya, Meksika ve Tayland olarak belirtilmistir. Nedensellik analizinde ise Giiney Kore,
Brezilya, Malezya borsalarinda cift tarafli; Endonezya, Macaristan, Filipinler, Meksika, Tayland
endekslerinde hisse senedi endeks fiyatlarindan doviz fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu belirtilmigtir. Analizde Cek Cumhuriyeti, Cin, Hindistan, Sili, Tiirkiye borsalarinda ise
bir nedensellik iliskisi ortaya ¢cikmamistir. Ozmen (2007), IMKB 100 Endeksi ile ABD dolar
arasindaki iligskiyi 01.09.1989-22.03.2006 donemi igin incelemistir. Calismada analiz donemi
1989-1994, 1994-2006, 1994-1999, 2001-2006 olarak alt donemlere ayrilmistir. Ozmen’ e
(2007) gore 1989-1994 ve 1994-1999 willar1 disinda, degiskenler arasinda cift tarafli bir
nedensellik bulunmaktadir. Ayvaz (2006), Ulusal 100 Endeksi ile mali, sanayi ve hizmetler
endeksleri ile ABD dolar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amacla hizmet sektér endeksi
Ocak 1997-Aralik 2004 donemini, diger endeksler ise Ocak 1991-Aralik 2004 donemini
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kapsamaktadir. Analizde degiskenler arasinda hizmet sektorii disinda diger endekslerde uzun
vadede iliski oldugu ortaya konulmustur.

Konu ile ilgili uluslararasi literatiire bakildiginda Bahmani-Oskooee ve Saha (2018),
dogrusal olmayan ARDL yaklagimi kullanarak 24 iilkede hisse senedi fiyatlar1 ile déviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada iki degisken arasindaki iliskinin asimetrik oldugu test
edilmis ve drneklemdeki ¢ogu iilkede bu etki kanitlanmistir. Lau ve Go (2018), 21 Temmuz
2005-21 Temmuz 2015 déneminde Malezya borsasinda hisse senedi getirisi ile déviz kurlan
arasindaki dinamik iligkiyi incelemislerdir. Calismada veri seti kriz 6ncesi donem, kriz donemi
ve kriz sonras1 donem olmak {iizere ii¢ alt boliime ayrilmistir. Elde edilen sonuglara gore kriz
oncesi donemde getiri, dolar ve Yuan kurunun ortalama ve varyansta Granger nedenidir; kriz
doneminde aymi nedensellik sadece ortalamada elde edilmistir; kriz sonrasi donemde ise
ortalamalar iizerinden nedensellik getiriden dolar kuruna dogrudur. Huy (2016), 2005-2015
doneminde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
donem olarak Vietnam borsasi i¢in incelemistir. Calismada Johansen esbiitiinlesme analizi ve
kisa vadeli nedensellik testi icin Toda ve Yamamoto siireci uygulanmig ve varyans ayristirma
kullanilmigtir. Calismada kriz 6ncesi donemde hisse getirisinden doviz kuruna dogru tek yonlii
nedensellik elde edilmis, kriz sonrast donemde elde edilen bulgular ise geleneksel yaklagimi
desteklemektedir. Reboredo, Rivera-Castro ve Ugolini (2016), gelismekte olan ekonomilerden
Brezilya, Sili, Kolombiya, Hindistan, Meksika, Rusya, Giliney Afrika ve Tirkiye’ de hisse
senedi getirisi ile dolar ve euro kurlar1 arasindaki iligkiyi asag1 yonlii ve yukar1 yonlii risk ol¢iisii
kullanarak arastirmigtir. Calismada degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iligski elde edilmistir.
Aamd ve Dg (2014), Ocak 2003-Aralik 2012 déneminde Sri Lanka’da doviz kurlari ile endeks
getirisi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. Analizde endeks
getirilerinden doviz kuruna dogru tek yonli bir nedensellik elde edilmis, degiskenler arasinda
ise herhangi bir iligki elde edilememistir. Chikili ve Nguyen (2014), BRICS tilkelerinde doviz
kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki dinamik iliskiyi rejim degisim modeli ile incelemistir.
Tek degiskenli analize gore BRICS iilkelerindeki hisse senedi getirisi diisiik ve yliksek oynaklik
olmak iizere iki rejim ortaya ¢ikarmaktadir. Inci ve Lee (2014), 1984-2009 doneminde hisse
senedi getirisi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Fransa, Almanya, italya, isvigre ve Ingiltere,
Amerika, Kanada ve Japonya’da faaliyette bulunan ¢ok uluslu isletmeler i¢in incelemistir.
Calismada c¢ogu iilkede geciktirilmis doviz kuru degerinin hisse senedi getirisini etkiledigi
belirtilmis ve doviz kurundan hisse getirisine dogru Granger nedensellik elde edilmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Literatiirde yapilan ¢alismalar iilkelerin dnemli hisse senedi borsa endeksleri {izerinde
odaklanmaktadir. Bu arastirmada, diger ¢alismalardan farkli olarak turizm endeksi ve bu
endeksteki isletmeleri en fazla etkiledigi kabul edilen makroekonomik degiskenlerden déviz
kuru fiyatlar1 arasindaki nedensellik incelenmistir. Doviz kuru degiskeni, turistik mal ve
hizmetlerin talebini ve turizm gelirlerini dogrudan etkilemektedir. Bu kapsamda Borsa
Istanbul’da islem géren turizm isletmelerinin olusturdugu BIST Turizm endeksi baz almmustir.
Yillar igerisinde endekste islem goren isletmelerin sayisinin degistigi goriilmektedir. BIST
Turizm Endeksi’nde yer alan isletmelerin isimleri Tablo 1’de yer almaktadir. Endekste 2019
yilinda alt1 adet isletme islem gormektedir. Bu say1 2020 yilinda dokuza ¢ikmustir. Caligmada
kullanilan degiskenler 2010-2019 yillar1 arasinda aylik olarak incelenmigtir. Turizm endeksi
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disinda kalan doviz kurlart TCMB internet sitesinden elde edilen veriler kullanilarak modele
dahil edilmistir. Turizm endeksinin kapanmig fiyatlar1 logaritmasi alinarak analize dahil
edilmisgtir.

Calismada zaman serisi analizi yontemlerinden Vektor Oto Regresyon (VAR) analizi
uygulanmistir. Bu analizde esbiitiinlesme analizi, nedensellik analizi ve varyans ayristirma
teknikleri kullanilmigtir. VAR analizi zaman serilerinde ayni seviyede duragan olan serilerinde
kullanilan bir modeldir. VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisit olmaksizin zaman
serileri analizinde kullanilmakta ve degiskenlerde igsel-digsal ayrimi gerektirmemektedir.
Bununla birlikte VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri de analize dahil
edildiginden gelecege yonelik daha tutarli Ongoriiler yapilabilmektedir. Bununla birlikte
literatiirde gerceklestirilen birgok VAR modeli kullanilan ¢alismada etki-tepki analizi ve
varyans ayristirma analizi kullanilmaktadir. Ozellikle varyans ayristirma analizinde s6z konusu
degiskende meydana gelen bir standart sapmalik sokun yiizde kaginin kendisinden yiizde
kagimnin diger degiskenlerden saglandigi belirlenmektedir (Gacener, 2005, s. 109-110).

Tablo 1. BIST Turizm Endeksi (2019)

Sira  Kod Isletme Ad:
1 AVTUR Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirim A.S.
2 MAALT Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.
3 MARTI Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
4 METUR Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S.
5 TEKTU Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.
6 UTPYA Utopya Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, 25.10.2019.

4. Analiz ve Bulgular

Ekonometrik modele gegmeden once tutarli ve sapmasiz bir iligski hesaplanabilmesi adina
serilerin duraganliklar1 analiz edilmistir. Zaman serilerinde kullanilan degiskenlerin duragan
olmamas1 sahte regresyon tahmin edilmesine neden olabilmekte ve degiskenler arasinda
gercekte bulunmayan iligkilerin oldugunu gosterebilmektedir. Bu durumda belirlilik katsayisi
degeri oldugundan yiiksek ¢ikmaktadir (Tar1 ve Bakkal, 2017, s. 7-8).

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testlerinin
kullanildigi ¢alismada tiim degiskenlerin birinci farklarinda birim kok barindirmadiklar, bagka
bir ifade ile duragan olduklari gozlenmistir. Bu durum Tablo 2’de goriilmektedir. Inturizm;
BIST turizm endeksi kapanis fiyatlarinin logaritmasini, USD ve EUR, sirasiyla ABD dolar1 ve
euro doviz kurlarin1 gostermektedir. Duraganlik testi ile gerceklestirilmek istenen zaman
serilerinin birim kok barindirmamalart ve modele katilabilmelerine olanak saglamaktir.
Literatiirde birgok birim kok testi bulunmasina karsin c¢aligmalarda en ¢ok kullanilan testler
ADF testi ve PP testidir.
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Tablo 2. Degiskenlere iliskin Duraganhk Analizleri

Sabit Degiskenler ADF PP
Terimli Inturizmindex -2,1779 -2,1509
Diizey usd 1,0753 0,9516
eur 0,9422 0,7534
Sabit Degiskenler ADF PP
Terimli Inturizmindex -10,2892* -10,6638*
1 Fark usd -9,1406* -6,8788*
' eur -9,6832* -1,2227*
. - Degiskenler ADF PP
tT | =
Sabi o Inturizmindex 21577 22,1230
A usd -1,3884 -1,6546
Trendli Dizey eur 11,3107 -1.5878
. - Degiskenler ADF PP
Sab't\-/ree“m" Inturizmindex 110,2738* 10,8472
. usd -9,4011* -6,8425*
Trendli 1. Fark eur -9.9224* -7.2351%

Not: * Yiizde 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te modelde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yer almaktadir.
Tabloya gore turizm endeksi disinda doviz kuru serilerinin normal dagilim gdstermedigi
goriilmektedir. Sonuglardaki basiklik degerinin {igten biiyiik olmasi, verilerin sigkin bir dagilim
gosterdigini, ¢arpiklik degerinin negatif olmasi sola carpikligi, pozitif olmasi ise saga ¢arpiklig

gostermektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Inturizmindex usd eur

Ortalama -0.000843 0.036635 0.036186
Ortanca 0.002567 0.023552 0.022677
Maksimum 0.181007 0.983968 1.063175
Minimum -0.189486 -0.508413 -0.684215
Standart Sapma 0.078839 0.155914 0.179515
Carpiklik -0.211915 1.917034 1.384514
Basiklik 2.884280 16.89532 16.90322
Jarque-Bera 0.932945 1004.270 971.3403
Olasilik 0.627211 0.000000 0.000000
Toplam -0.097822 4.249690 4.197529
Toplam Kareler Sapmasi 0.714796 2.795538 3.705932
Gozlem Sayist 116 116 116

VAR Modeli’nin derecesinin belirlenmesi i¢in genellikle, Olabilirlik Orani Testi (LR),
Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), Son Ongorii Hatas1 (FPR) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ) testleri kullanilmaktadir. Bu kriterleri en az yapan gecikme uzunlugu

en uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir (Tar1 ve Bakkal, 2017, s. 8).

Tablo 4’te VAR modeline esas alinacak degiskenlerin en uygun gecikme uzunluklar

secilme tablosu yer almaktadir. Buna gore Ozellikle Akaike ve Schwarz kriterlerinin de

gosterdigi lig bilgi kriterinin uygun gecikme uzunlugunu sagladiklar 2 gecikme VAR modelinin

gecikmesi olarak tespit edilmistir.
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Tablo 4. Model Gecikme Uzunlugu Secimi

Icsel Degiskenler: DLNTURIZMINDEX DUSD DEUR

Digsal Degiskenler: C

Orneklem: 2010M01 2019M09

Gozlem Sayisi: 108

Gecikme Log L LR FPE AlC SC HQ
323.5623 - 5.30e-07  -5.936340 -5.861836* -5.906131
344.5107 40.34493 4.25e-07  -6.157605  -5.859590 -6.036771
359.5203 28.07361 3.80e-07* -6.268895* -5.747369 -6.057435*
363.6009 7.405562 4.17e-07  -6.177795  -5.432759 -5.875710
369.7133 10.75318 4.41e-07  -6.124320  -5.155772 -5.731609
380.2132 17.88880 4.30e-07  -6.152097  -4.960038 -5.668760
387.7618 12.44116 4.44e-07  -6.125218  -4.709649 -5.551256
399.8849 19.30712*  4.22e-07  -6.183053  -4.543973 -5.518465
404.8376 7.612608 4.58e-07  -6.108104  -4.245513 -5.352891

O~NOO O~ WNE O

Cok degiskenli zaman serilerine yonelik farkli ekonometrik teknikler gelistirilmistir.
Bunlardan degiskenler arasinda uzun donemi iligskinin olup olmadigin1 gosteren pek ¢ok
esbiitiinlesme analizi vardir. Ancak bunlardan Johansen egbiitiinlesme analizi en ¢ok
kullanilandir (Giirbiiz ve Hasgiir, 1997, s. 177).

Esbiitiinlesik denklemlerin sayisi, 6z degerlerin kullanilarak olabilirlik test istatistigine
dayanan iz istatistigi ve (r) sayida es biitiinlesme vektoriiniin (r+1) sayidaki karsit1 karsisinda
test edilmesine dayali maksimum 0z deger istatistigi ile bulunmaktadir. Bu asamada, iz
istatistiginin ve maksimum 0z deger istatistiklerinin aldigi degerler tablo degerinden biiyiikse
bos hipotez reddedilmektedir (Uluyol ve Ekim, 2015, s. 69).

Asagidaki tabloda iki gecikmeli modele gore ortaya koyulan ve serilerin uzun dénemli
iligkisi olup olmadigin1 gdsteren esbiitiinlesme analizi yer almaktadir. Buna gore literatiirdeki
bazi c¢aligmalarla da paralellik gdsteren serilerin arasinda uzun donemli herhangi bir iligki
yoktur.

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Gozlem Sayisi: 114

Degiskenler: LNTURIZMINDEX USD EUR
Gecikme: 2

iz Istatistigi

Esbutiinlesik Ozdeger . I_Z . . _0'05 . Olasihk
Denklem Sayisi Istatistigi Kritik Deger

Yok 0.072773 15.00615 24.27596 0.4550
En Fazla 1 0.050769 6.392719 12.32090 0.3898
En Fazla 2 0.003966 0.453004 4.129906 0.5643
Maksimum Ozdeger Istatistigi

Esbiitiinlesik .. . Maks. Ozdeger 0.05

Denklem Sayisi Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olasthik
Yok 0.072773 8.613436 17.79730 0.6378
En Fazla 1 0.050769 5.939714 11.22480 0.3566
En Fazla 2 0.003966 0.453004 4.129906 0.5643
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Esbiitiinlesik denklemlerin bulunmadigi durumlarda da VAR analizi iizerinden
nedensellik analizi yapilabilmektedir (Ghosh, 2002, s. 128; Sari, 2018, s. 225). Granger
nedensellik testi; bagimli degiskenin Ongoriisii, bagimsiz degiskenin gegmis degerleri
kullanildiginda, bagimsiz degiskenin gecmis degerlerinin kullanilmadigi duruma gore daha iyi
ise bagimsiz degisken, bagimli degiskenin Granger nedenidir seklinde tanimlanmistir. Bu
ifadenin dogrulugu test edildikten sonra var olan iligki bagimsiz degiskenden bagimli degiskene
dogru seklinde ifade edilir (Uluyol ve Ekim, 2015, s. 70-71). VAR modeli i¢inde kurulan
Granger nedensellik analizlerinde ise Wald test istatistigi kullanilmaktadir. Her bir bagimsiz
degiskenin tek tek ve topluca bagimli degiskeni etkileyip etkilemedikleri {lizerine kurulan
hipotezler sinanmaktadir.

Tablo 6’da degiskenlerin Granger nedensellik testi sonuglari goriilmektedir. Buna gore,
dolar ve euro degiskeni Granger nedensellik analizi denklemlerinde turizm degiskenine karsi
ayri ayri bagimsiz degisken olarak tek bir denklemde ele alindiklarinda turizm endeksinin
nedenidirler. Turizm endeksi ve euro degiskenleri Granger nedensellik analizi denklemlerinde
dolar degiskenine karsi bagimsiz degisken olarak tek bir denklemde ele alindiklarinda dolar
degiskeninin ve ayri ayri bagimsiz degisken olarak iki farkli denklemde ele alindiklarinda
turizm endeksi degiskeni dolar degiskeninin nedenidir. Bunun yani sira tiim degiskenler ayri
ayrt tek veya ikili denklemlerde ele alindiklarinda euro degiskeninin Granger nedeni
durumundadirlar.

Tablo 6. VAR Granger Nedensellik Analizi
Orneklem: 2010M01 2019M09

Gozlem Sayisi: 114

Bagimh Degisken: DLNTURIZMINDEX

Digsal Degisken Ki-Kare sd. Olasihk
DUSD 4.377514 2 0.1121

DEUR 1.913408 2 0.3842

Timi 8.861586 4 0.0647

Bagimh Degisken: DUSD

Digsal Degisken Ki-Kare sd. Olasihk
DLNTURIZMINDEX 10.22230 2 0.0060

DEUR 3.768944 2 0.1519

Tiimii 12.86576 4 0.0120

Bagimh Degisken: DEUR

Disgsal Degisken Ki-Kare sd. Olasihik
DLNTURIZMINDEX 9.822899 2 0.0074

DUSD 9.120818 2 0.0105

Tiimii 15.97503 4 0.0031

Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden birinde yasanacak bir degisimin, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr soklar olarak ifade edilir. Boylelikle varyans ayristirma siireci,
sistemlerin dinamik yapilar1 hakkinda bilgi vermektedir. Varyans ayristirmasinin temel amaci,
her bir rassal sokun gelecek donemler i¢in tahminin hata varyansina olan etkisini ortaya
koymaktir (Sar1, 2008, s. 4). Bununla birlikte varyans ayristirmasi modelde yer alan her bir
degiskenin donemler itibariyle kendilerinde meydana gelen degisikliklerin yiizde kaginin
kendisinde olusan degismelerden, ylizde kagiin diger degiskenlerde yasanan degismelerden
meydana geldigini gostermektedir.
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Tablo 7°de ¢alismada ele alinan degiskenlerden bagimli degisken olarak ele aldigimiz
BIST turizm endeksinin varyans ayristirmasi yer almaktadir. Buna gore 10 yillik periyotta aylik
gozlemleri ele almadigimizda, turizm endeksinde gergeklesen degismelerin hemen hemen yiizde
90 ve ustiinii kendi degismeleri ile aciklarken, kendinden sonra en 6nemli degisken dolar kuru
olarak goze carpmaktadir. Bu durum 2016 yilindan itibaren hemen hemen duragan hale
gelmistir.

Tablo 7. Varyans Ayristirma Analizi
DLNTURIZMINDEX

Yillar S.H.  DLNTURIZMINDEX DUSD DEUR

2010 0.076039 100.0000 0.000000 0.000000
2011 0.078979 93.12296 5.867037 1.010007
2012 0.079464 92.84584 6.104638 1.049522
2013 0.079616 92.52201 6.426103 1.051882
2014 0.079746 92.31403 6.637155 1.048818
2015 0.079748 92.30839 6.636760 1.054853
2016 0.079765 92.27942 6.663328 1.057253
2017 0.079767 92.27593 6.666872 1.057202
2018 0.079769 92.27379 6.668777 1.057437
2019 0.079770 92.27207 6.670507 1.057419

5. Sonug ve Degerlendirme

Turizm sektorii, birgcok ekonomide oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi ac¢isindan da hizli bir
sekilde biiyiiyen ve gayri safi yurtigi hasilay: arttirict etkileri olan sektorlerden biridir. Turizm
sektoriinlin barindirdigi bu olanaklarin bir yandan dis 6demeler bilangosu tizerinde, bir yandan
da gelir dagilimm saglamada ve istihdam oranmi artirmada son derece olumlu etkileri
bulunmaktadir. Turizm isletmeleri doviz fiyatlarindaki dalgalanmalardan dogrudan etkilenen
isletmelerdir. Bir ekonomide turizm sektoriiniin performansini etkileyen birgok makroekonomik
degisken vardir. Doviz kurlar1 bu degiskenlerden biri olup, 6zellikle kriz donemlerinde turizm
gelirleri tizerinde kirilganlik yaratmaktadir. Turizm sektoriinde yasanacak kirilganliklar, cari
islemler hesabi araciligiyla dis 6demeler bilangosunu etkilemektedir. Bu durumda yasanacak
herhangi bir olumsuzluk, gelismekte olan iilke ekonomilerinin yabanci sermaye g¢ekmesini
engelleyecek cesitli kirillganliklar1 da beraberinde getirmektedir. Bu kirilganliklar saglayan en
onemli gelismelerin baginda cesitli kredi derecelendirme kuruluslarinin {ilke ekonomilerine
verdikleri notlar gelmektedir. Bu konuda farkli goriisler bulunsa da bu notlar, gelismis
ekonomiler ve sermaye ¢evreleri tarafindan dikkate alinmaktadirlar.

Bu ¢aligmanin amaci giliniimiizde en onemli hizmet kalemlerinden birisi olan turizm
sektoriinlin doviz kuru ile olan iliskinin saptanmasidir. Finans literatiiriinde yapilan ¢aligmalar
genellikle iilkelerin temel borsa endekslerine odaklanmakta, déviz kurunun dogrudan bir girdi
oldugu turizm isletmeleri iizerinde smirli sayida c¢alisma oldugu bulunmaktadir. Bu amagla
caligmada Borsa Istanbul’da bulunan turizm ile ilgili faaliyet gdsteren isletmelerin hisse
senetlerinin degerlendirildigi BIST turizm endeksi ile sozii edilen ve sermaye piyasasini
yakindan ilgilendiren déviz kurlari arasindaki iliski incelenmistir. BIST turizm endeksinin
icerisinde Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatinm A.S., Marmaris Altinyunus Turistik
Tesisler A.S., Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Metemtur Otelcilik ve Turizm Isletmeleri A.S., Tek-
Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S., Utopya Turizm Insaat isletmecilik Ticaret
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A.S. yer almaktadir. Calismada 2010-2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilmistir. Analizde
BIST turizm endeks kapanis fiyatlarinin dogal logaritmas: alinmistir. Bunun sebebi degiskeni
getiri serisi haline getirmektir. Diger degiskenler logaritmas: alinmadan c¢alismada yer
almiglardir. VAR modeli uygulanan c¢alismada sirasiyla degiskenler arasinda uzun donemli
iligki, nedensellik testleri ve varyans ayristirma analizleri incelenmistir. Buna gore seriler
arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamustir. Bu degerlendirme Soyaslan (2019) ve Iscan’in
(2011) ¢alisilmalan ile ortiismektedir. Bununla beraber nedensellik analizi sonuglarina gore
tim degiskenlerin birbirinin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer farkli tiirlerdeki
nedensellik sonuglar1 Lau ve Go (2018), Inci ve Lee (2014), Pekkaya ve Bayramoglu (2008),
Erbaykal ve Okuyan’in (2007), Ozmen’in (2007) calismalarinda da yer almaktadir. Dolar kuru,
turizm endeksinin daha anlamli sekilde nedenidir. Varyans ayristirma analizine gore dolar kuru
yillar itibariyle turizm endeksinde gerceklesen degisimleri aciklamakta daha etkin olmaktadir.
Calismada elde edilen sonuglar, hisse senedi yatirimcilarina hisse senedi piyasalari ile doviz
piyasalari arasindaki iliskinin ortaya konulmasi agisindan katki saglayacagi distinilmektedir.
Bununla birlikte gelismekte olan piyasalar agisindan istikrarl bir déviz kuru politikasinin varligt
sermaye piyasalarinin geligimine de katki saglamaktadir.
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EXCHANGE RATE EFFECT ON TOURISM INDEX:
AN APPLICATION ON BIST

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The aim of this study is to determine the relationship between exchange rate and tourism
sector that one of the most important service sector itemsespecially underdeveloped and
developing countries. In the study, we examined BIST tourism index for tourism sector
indicator. In this index there are six firms: Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirim A.S.,
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S., Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Metemtur Otelcilik ve
Turizm Isletmeleri A.S., Tek-Art Insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatinmlar A.S., Utopya
Turizm Insaat Isletmecilik Ticaret A.S.

Literature

There are many studies in finance literature that investigate the relationship between
stocks and economic variables. These studies especially examine the relationship between stock
indices and independent variables such as inflation rates, exchange rates, interest rates, money
supply, foreign trade balances, commodity prices, and industrial production indices. The
common point of the studies is to identify economic factors that are considered to have an effect
on stock prices. However, it was stated in later studies that besides economic factors, investor
behavior is also effective on stock prices.

Methodology

In the study, monthly data were used between 2010-2019. In the econometric analysis,
the natural logarithm of the BIST tourism index closing prices was taken. Other variables were
included in the study with their normal values. In VAR model we examined long term
relationship, Granger causality tests, johansen cointegration analyse and variance decomposition
analysis.

Findings

A long-term relationship has not been found between the series. However, all variables
are the cause of each other. The dollar rate has less probabilty than Euro in Granger causality
analyses on tourism index. According to the variance decomposition analysis, the dollar rate is
more effective in explaining the changes in the tourism index over the years.
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Conclusion

With the liberalization of capital flows, countries increased their trade volumes and
welfare. This situation increase the importance of balance of payments. Two main account of
balance of payments are current account and capital flows. While the efficiency of the current
account balance is provided by the exchange rate, the efficiency of the capital account is
provided by the interest rate. This case also differentiates the exchange rate systems and interest
rate changes with economy policies that followed in countries. The capital is closely related to
stock markets that operating in countries. As the stock markets develop, the amount of capital
inflow is increase. The development of stock markets has brought up the variation of indices.

American Dollars and European common currency Euro are two major currencies that are
in circulation today. Exchange rates, which are the prices of these currencies in the domestic
country, are closely related to the capital that comes into the stock market system. It is assumed
that the more foreign capital inflow to the country, the lower the exchange rate. Since local
currency will become valuable, interest rates will increase and theoretically foreign currency
will continue to come to that country. This will increase the efficiency of stock markets and
their relationship with the exchange rate.

The tourism sector is rapidly growing and has significant impact on GDP for Turkey's
economy. The tourism sector has positive effects on the balance of payments, income
distribution and employment rate. Tourism enterprises are directly affected by fluctuations in
exchange rates. There are many macroeconomic variables that affect the performance of the
tourism industry in a country.

Any deficits in the services sector will affect the balance of payments through the current
account balance. Also capital inflows to underdeveloped and developing countries will decline
with complications such as high CDS premiums. This will be a negative case for the
sustainability of the current account deficit.
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