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Kiiresel belirsizliklerin ekonomik ve finansal géstergeler iizerindeki etkisi son yillarda
lizerine odaklanilan onemli bir arastirma sorusudur. Turizm sektoriinii gelistirmek, turizm gelirlerini
stirekli hale getirmek icin politikalar tasarlayan, ekonomisi kirilgan bir yaprya sahip olan ve yiikselen
pivasa ekonomisi ozelligi gosteren Tiirkiye, belirsizlik gostergelerinin ekonomik etkilerinin ampirik
analizine oldukca uygun bir érnektir. Bu ¢alisma, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve doviz
kurunun turizm gelirleri iizerindeki etkilerini incelemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda, Ocak 2012-
Eyliil 2022 dénemi aylik veriler kullanilarak, zaman serisi nedensellik ve es biitiinlesme analizleri
yapilmistir. Esbiitiinlesme analizi, uzun dénemde kiiresel ekonomi politikast belirsizligindeki artigin
Tiirkiye’'de turizm gelirlerini azalthgimi, déoviz kurundaki artisin turizm gelirlerini artirdigin
gostermektedir. Nedensellik analizi, kisa donemde degiskenler arasinda bilgi transferi olmadigini
isaret etmigtir. Bu sonuglar, Tiirkiye turizm altyapisimi gelistirmek amaciyla tasarlanan uzun vadeli
politikalarin hem kiiresel belirsizlik hem de kurlari etkileyen dinamikleri dikkate almas: gerekliligi
yoniinde kanitlar icermektedir.
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ABSTRACT

An important research question that has received much attention in recent years is the
impact of global uncertainties on economic and financial indicators. Turkiye, which is a very
appropriate example for the empirical analysis of the economic impact of uncertainty indicators, as
it is designing policies to develop the tourism sector and make tourism receipts sustainable, has a
fragile economy and is an emerging market economy. This study aims to examine the impact of global
economic policy uncertainty and exchange rates on tourism receipts. In this regard, time series
causality and cointegration analyses were conducted using monthly data for the period January 2012-
September 2022. Cointegration analysis shows that in the long run, increases in global economic
policy uncertainty reduce tourism receipts in Turkiye, while exchange rate appreciation increases
tourism receipts. Causality analysis indicated that there was no information transfer between
variables in the short run. These findings provide evidence that long-term policies to improve
Turkiye's tourism infrastructure should take into account both global uncertainty and exchange rate
dynamics.
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GIRIS

Belirsizlik veya riskler dogal afet, savaslar, krizler, politik ve siyasi
nedenler veya ani politika degisiklikleri gibi durumlardan dolay1 olusabilmektedir
(Bloom vd., 2013: 1594). Belirsizlik, insanlarin gelecekteki gelir akimlar ile ilgili
endigelerini de arttirabilmektedir. Bu dogrultuda bireyler tiiketim tercihlerini
azaltma ve tasarruf yapma egilimine yonelebilirler (Carroll, 1996: 296).
Ekonomilerde riskler ve belirsizlikler oldugunda tiiketiciler kendilerini giivende
hissetmemelerinden dolay1 en az sekilde etkilenmek icin siirekli bir arayig
icindedirler (Kok ve Nazlioglu, 2020: 246). Kiiresel ekonomik goriinim her
zamankinden daha belirsiz ve tiim paydaslar ve hiikiimetler cesitli ekonomik
politika kararlariyla ilgili belirsizliklere kars1 hassas bir donemdedir (Isik vd., 2020:
1345). 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 2010 Avrupa Borg Krizi, 2011 Arap Bahari,
2019 Covid-19 Pandemisi ve 2022 Ukrayna-Rusya savasi gibi ekonomik, siyasi,
politik ve bulasici hastaliklarin neden oldugu risk ve belirsizlikler ekonomik
faaliyetleri olumsuz etkilerken turizm sektorii i¢in de olumsuzluklara neden
olabilmektedir. Nitekim koronaviriis salgin1 sonrasi alinan seyahat kisitlamalar
kararlar1 ulusal ve uluslararasi anlamda turizm faaliyetlerini durma noktasina
getirmistir.

Ekonomik ve politik belirsizlikler yatirimcilarin, karar alicilarn ve
tilkketicilerin davranislarinda degisikliklere neden oldugu bilinen bir ger¢ek olmakla
birlikte iilkelerin ekonomik performanslarinin olumsuz etkilenmesine neden
olabilir. Hanehalk: (tiiketiciler) artan ekonomik politik belirsizlik karsisinda
harcamalarini kisma ve tasarruflarini artirma konusunda daha ihtiyath davranarak
davranislarini degistirebilirler (Giavazzi ve McMahon 2012: 529; Baker vd., 2016:
1595; Dragouni vd., 2016: 81). Bu konuda yapilan c¢aligmalardan Giavazzi ve
McMahon (2012), Almanya'daki hane halklarimin ekonomik politika belirsizligi
ylikseldiginde tasarruflarim1 artirdigini yani harcamalarin azaldigin1 tespit
etmislerdir. Kisa dénem igin tiiketim ve biiylime iizerinde olumsuz etki gdsterirken,
orta donemde ise tasarruflarin degerlendirilme sekline bagli olarak ekonomik
biiytime lizerindeki etkinin degistigi ifade edilmistir (Giiney, 2020:3). Bu durumda
belirsizlige verilen tepkiler, turizm ve konaklama endiistrisindekilerin yani sira
turistlerin davranislarinda da kendini gostermektedir (Payne vd., 2022: 24). Bu
baglamda, son zamanlarda haber temelli ekonomik politika belirsizlik 6l¢iimleri
(Baker vd., 2016: 1593-1636) ile gesitli turizm gostergeleri arasindaki etkilesimi
inceleyen bir literatiir ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Turizm sektoriiniin gelisimi birgok iilke igin ekonomik biiyiime lizerindeki
olumlu etkisinden dolay1 olduk¢a onemlidir. Turizm sektorii ekonomik krizler,
dogal afetler, politik sorunlar, i¢ karigikliklar (siyasi sorunlar) ve salgin hastaliklar
gibi olaylardan hizli bir sekilde etkilenmektedir (Tsai ve Chen, 2011: 159). Bu tiir
etkilere karsi turistlerin iptal ve erteleme gibi davraniglarla gostermis olduklari
tepkiler turizm sektori icin gelir kaybi, belirsizlik ve kirilganlik gibi durumlar
olusturmaktadir (Wu vd., 2022: 609). Turizm sektoriiniin olumsuz olarak
etkilenmesi bircok ekonomik faaliyetin de carpan etkisi nedeniyle olumsuz
etkilenmesine neden olabilir. Artan belirsizliklerle birlikte tiiketicilerin seyahat ve
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tatil planlart iptal edilebiliyor veya ertelenebiliyor. Bu nedenle, politikaya bagl
ekonomik belirsizliklerin, yerlesik ekonomik ve ekonomik olmayan faktérlerin
Otesinde turizm talebini etkilemesi beklenmektedir (Isik vd., 2020: 1346). Tiirkiye,
Morgan Stanley Capital International (MSCI) siralamasina gore yiikselen piyasa
ekonomisi olmasimin yani sira turizm gelirleri agisindan da diinyada ilk on tilke
icerisinde yer almaktadir (MSCI, 2023; UNWTO, 2023). Bu c¢alisma, kiiresel
ekonomik politika belirsizligi (GEPU) ile Tiirkiye turizm gelirleri ve Dolar/TL
doviz kuru esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmaktadir. Pandemi 6ncesi
2019 yili itibariyle Tiirkiye turizm gelirleri, toplam GSYH'ya %5,4 katkida
bulunurken yine ayni donemde yillik 7518 kisi bas1 ortalama harcamaya sahip, 44
milyon turist sayistyla ve 38 milyar dolar turizm geliriyle zirveye ¢iknmustir (TUIK,
2023). Bilindigi lizere Covid-19 salgin1 ekonomilerde kesintiye neden olmakla
birlikte 2021 yili tekrar bir toparlanma getirmistir. 2021 yili itibariyle Tirkiye
turizm gelirleri 30 milyar dolar, ziyaret¢i sayist ise 29 milyon kisi civarinda
olmustur. Kisi bagi ortalama harcama 1021$ seviyesine ¢ikmistir.

Bu ¢alismanin amaci, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve doviz
kurunun turizm gelirleri iizerindeki etkilerini analiz etmektir. Bunun i¢in Ocak
2012-Eyliil 2022 donemi aylik verileri kullanilarak, zaman serisi nedensellik ve es
biitiinlesme analizleri yapilmistir. Egbiitiinlesme analizi, uzun donemde kiiresel
ekonomi politikas1 belirsizligindeki artigin Tiirkiye’de turizm gelirlerini azalttigini,
doviz kurundaki artigin turizm gelirlerini artirdigini gostermektedir. Nedensellik
analizi, kisa donemde degiskenler arasinda nedensellik iliskileri olmadigina isaret
etmektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye turizm altyapisini gelistirmek amaciyla tasarlanan
uzun vadeli politikalarin hem kiiresel belirsizlik hem de kurlart etkileyen
dinamikleri dikkate almas1 gerekliligi yoniinde kanitlar icermektedir.

Literatiir incelemesi Tiirkiye icin turizm gelirleri, GEPU endeksi ve
Dolar/TL doviz kuru arasindaki iliskide bosluk oldugunu gostermektedir.
Literatiirde yer alan ¢aligmalar degerlendirildiginde bu ¢alismanin bu anlamda ilk
caligmalardan biri olabilecegi diisiiniilmektedir. Ampirik literatiirde, genel olarak
EPU endeksi belirsizligin bir 6l¢iimii i¢in kullanilmig; ancak Tiirkiye i¢in
hesaplanan bir EPU endeksi olmadigindan dolay1 ¢ogunlukla Avrupa iilkelerine ait
belirsizlik endeksleri kullanilarak analizler yapilmugtir.

Calismada ikinci bolimde secili literatiir Gzetlenmis; {iglincii boliimde
metodoloji 6zii itibariyle tanitilmig dordiincii boliimde veri tanimlanmis; besinci
bolimde ampirik bulgular yorumlanmis ve nihayet ¢alisma sonug boliimii ile
tamamlamuistir.

I. LITERATUR TARAMASI

Literatiir, ekonomik politik belirsizlik (EPU) endeksi ve makroekonomik
faktorler arasindaki iligki incelenmis olup belirsizligin ekonomik degiskenler
iizerinde etkili oldugu bulunmustur. Cekin, Pradhan, Tiwari ve Gupta (2020) EPU
endeksi ile farkli iilkelerin ulusal EPU endeksleri arasindaki iliskiyi incelemis olup
degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamlilik saptamislardir. Korkmaz ve
Gilingoér (2018) EPU endeksi ve finansal piyasalar arasindaki iligkiyi sektor
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endekslerini kullanarak incelemis ve EPU’nun sektor endekslerini istatistiki olarak
anlamli bir sekilde etkiledigini tespit etmislerdir.

Buradan itibaren turizm sektorii ve ekonomik politik belirsizlik arasindaki
baglant1 iizerine literatiir calisilacaktir. Gozgor ve Ongan (2017) ABD i¢in EPU ve
turist harcamalar1 arasindaki baglantiyr Ocak 1998-Aralik 2015 donemi igin
incelemislerdir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore daha yiiksek belirsizligin
uzun vadede turizm harcamalarinda 6nemli azalmalara yol actig1 tespit edilmistir.
Baska bir ¢alismada Gozgor ve Demir (2018) gelismis ve gelismekte olan 17
ekonomi i¢in EPU’nun seyahat harcamalar {izerindeki etkisini En Kiiciik Kareler
Kukla Degisken modeli (LSDV) ile analiz etmislerdir. Sonuglara gére EPU'daki bir
artig, toplam seyahat harcamalarim1 %3 ve kisisel seyahat harcamalarini da %6
azaltmaktadir. Ayrica EPU' nun seyahat harcamalarina etkisi gelismekte olan
tilkelerde gelismis tilkelere gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tsui, Balli, Tan ve Lau (2018) Yeni Zelanda’da EPU’nun is turizmi
tizerindeki etkisini 2008-2015 donemi i¢in Panel Veri Yergekimi Modeli
kullanilarak aragtirmislardir. Sonuglar, iki ekonomik faktoriin (Yeni Zelanda'nin
EPU endeksi ve ikili ticaret hacimleri) ve iki ekonomik olmayan faktoriin (ugus
mesafesi ve toplam direkt ugus koltuklar1), is turizmi akislarindaki bazi farkliliklar
aciklamada istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Singh, Das, Jana
ve Tiwari (2019) ABD icin EPU ve uluslararasi turist akiglar1 arasindaki iliskiyi
Ocak 1997-Nisan 2017 dénemi icin incelemislerdir. Ik asamada, iilkeye 6zgii EPU
ve kiiresel EPUnun turist akiglari iizerindeki etkisini ikinci asamada ise, kiiresel
EPU'nun etkisini ortadan kaldirarak iilkeye 6zgii EPU'nun turist akislari tizerindeki
etkisini farkli zaman boyutlarindaki degisimleri yakalamak i¢in Dalgacik Analizi
yaklagimimi kullanarak aragtirmislardir. Sonuglara gore: (a) politika belirsizligi
sokunun etkisi turist akisi tizerinde ¢ok az anlik etkiye sahiptir, (b) olumsuz
ekonomik olaylarin olmasi nedeniyle turist akislari tizerinde orta ile uzun dénemde
soklar devam etmektedir, (c) yurt ici piyasalarin etkisi (lilkeye 6zgli) EPU, ABD
icin kiiresel EPU'ya kiyasla daha baskin oldugu goriilmiistiir. Wu ve Wu (2019)
Avrupa EPU’su ile Ispanya, Portekiz, Italya, Irlanda ve Yunanistan’daki turizm
faaliyetleri arasindaki baglantiyr 1995-2015 arasi donem i¢in incelemislerdir.
Granger nedensellik analizine dayanan siirekli dalgaciklar, dalgacik tutarliligi ve
dalgacik faz farki yaklagimlarinin kullanildigi calismada sonuglar, kisa vadede
Avrupa EPU'sundan uluslararasi turizm gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu ve uzun vadede ise Avrupa EPU'su ve Avrupa diilkelerinin
uluslararasi turizm gelirleri arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
bulunmustur.

Akadiri, Alola ve Uzuner (2020) ekonomik biiyiimeyi ek bir faktor olarak
iceren ¢ok degiskenli bir Granger nedensellik modelinde Amerika, Avrupa ve
Asya-Pasifik’te 12 iilke i¢in uluslararasi turist gelisleri ve EPU baglantis1 1995—
2016 déneminde incelenmektedir. Sonuglara gére ABD, Fransa ve Irlanda’da cift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu; Kanada, Almanya, Cin ve Brezilya’da
uluslararasi turist gelislerinden EPU endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Isik, Sirakaya-Tiirk ve Ongan (2020) Ocak 1996-Eyliil 2017
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déneminde Meksika ve Kanada'dan ABD’ye gelen uluslararasi turist akislarindaki
turizm talebini tahmin etmede EPU endeksinin etkinligini ve etkisi aragtirilmistir.
Bulgular, EPU endeksindeki artislarin ABD'ye yonelik turizm talebinde diistiglere
yol agmasi nedeniyle EPU'nun 6nemli bir faktdr oldugunu ortaya koymustur. EPU
endeksindeki artislar, Kanadalilarin ABD’ye yaptiklar tatilleri Meksikalilara gore
oransal olarak daha fazla azaltmalarina neden oldugu bulunmustur. Wu ve Wu
(2020) EPU ve BRIC iilkeleri turizm sektorii arasindaki iliskiyi yillik veriler
bazinda Granger nedensellik analizine dayali Dalgacik Analizi yaklasimi ile
incelemiglerdir. Sonuglar degiskenler arasinda zaman ve sikliga gore degisen
iligkiler oldugunu gostermistir. Brezilya ‘da kisa ve orta vadede EPU’dan
uluslararasi turizm gelislerine tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu, Cin ve
Rusya'da ise uzun donemde EPU ve uluslararasi turizm gelisleri {izerinde ¢ift yonli
bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Wu, Wu, Wang, Wu ve Wu (2021) Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'deki
(BRIC) uluslararasi turist gelisleri ve EPU arasindaki iliskileri 1995-2018 yillar
aras1 donem i¢in Granger nedensellik analizine dayanan ii¢ boyutlu dalgacik
yaklagimini kullanarak incelemiglerdir. Sonuglar, ekonomi politikalarina iligskin
belirsizligin sadece makroekonomik degiskenleri degil turizm faaliyetlerini de
etkiledigini gostermektedir. EPU'nun uluslararasi turist variglar iizerinde kisa
vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli etkileri tespit edilmistir. Giirsoy (2021) Tiirkiye
Bist turizm endeksi ve Rusya, Ingiltere ve Almanya EPU endeksleri arasindaki
iliskiyi Ocak 1997-Ekim 2020 dénemi i¢in Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi kullanilarak incelemistir. Sonuglar Rusya ve Almanya'da EPU’daki artis ve
azaligin BIST turizm endeksini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Ingiltere EPU’su
ile BIST turizm endeksi arasinda nedensellik iliskisi bulunamamistir. Wu, Wu, Liu,
Wu, & Wu (2022) GEPU ile kirtlgan bes tilkedeki (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye) turizm faaliyetleri arasindaki iliskiyi 1997-2018 donemi
icin li¢ boyutlu dalgacik doniisiimii baglam yapilarini kullanarak analiz etmislerdir.
[liskinin genellikle zaman i¢inde degistigini ve diisiikten yiiksege frekans déngiileri
gosterdigini bulmuslardir. GEPU endeksi turizm faaliyetleri ile birlikte hareket
ettiginde zamanlama ve siklik durumlarinin degistigini gostermislerdir. Akdag,
Kilig, Giirlek ve Alola (2022) segili 20 destinasyon i¢in 2001-2017 periyodunda
EPU ve turizm gelirleri arasindaki baglantiy1 incelemislerdir. Sonuglara gére EPU
endeksi ile giden turizm harcamalari arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmustur.

Literatiir taramasinin genel olarak sonuglarini degerlendirilirse degiskenler
arasinda esbiitiinlesme, nedensellik iligkileri oldugu ancak iliskinin yoniiniin ve
zamaninin degistigi vurgulanmaktadir. Ayrica dalgacik analizi uygulanan
caligmalarin genel sonuglari ise degiskenler arasinda zaman ve sikliga gore degisen
iligkiler oldugunu gostermektedir. Son olarak 6zellikle artan ekonomik politika
belirsizliginin turizm gelirlerini azalttig1 sdylenebilir.

I1. METODOLOJI

Tiirkiye'de Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizligi Endeksi, turizm gelirleri
ve Dolar/TL d6viz kuru arasindaki dinamik iliskileri ampirik olarak incelemek igin,
uzun donemli kararli durum dengesini kuran esbiitiinlesme analizinden ve
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potansiyel tahmine yonelik bilgileri ortaya c¢ikaran nedensellik analizinden
yararlanilmaktadir. Asagida kullanilan ekonometrik araglarin detaylarma kisaca
deginilmektedir.
A. Esbiitiinlesme Testleri
Uzun doénemli duragan durum dengesini incelemek i¢in Engle ve Granger
(1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme analizi i¢in tahmin edilen regresyon modelinin
genel formu asagidaki gibidir:
Ve =06'z + B'xe + ug t=1,..,T (D
burada y, turizm gelirlerini igeren bagimli degisken, x;Kiiresel Ekonomi
Politika Belirsizligi Endeksi ve Dolar/TL doviz kuru degiskenlerini igeren
aciklayict degiskenler matrisi, § esbiitiinlesme katsayisi, z, deterministik terimler
matrisi ve § deterministik terim katsayisidir. Deterministik terim sabitli model igin
z; = [1] ve sabit ve trendli model igin z, = [1,t] olarak tanimlanmaktadir.
Esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini test etmek igin hata teriminin sifir
hipotez altinda birim kok icerdigi (esbiitiinlesmenin oldugu), alternatif hipotez
altinda duragan oldugu (esbiitiinlesmenin olmadig1) sinanmaktadir. Bu hipotez testi
icin Engle ve Granger (1987), esbiitiinlesmenin varligini incelemek icin Dickey ve
Fuller'in (1981) ADF birim kok testini, Phillips ve Ouliaris (1990) ise Phillips ve
Perron'un (1990) PP birim kok testini kullanmaktadir.
B. Nedensellik Testleri
Granger (1969) nedenselligi test etmek i¢cin VAR(p) modelini asagidaki
gibi tanimlamaktadir:
Ve =V +Piyeqt+ -+ Ppyep tu, (2)
burada y; m adet i¢sel degiskeni temsil etmektedir. y sabit terimler
vektorii, ® = (Py,...,P,)" katsayr matrisi ve u, hata terimidir. Bu diizende,
Granger nedenselligini test ederken ilgili y, degiskeni i¢in p parametresine sifir

kisiti (Hy: @4 = -+ = @, = 0) getirilmektedir. Granger nedenselligini test etmek
icin kullanilan Wald istatistigi, p serbestlik dereceli asimptotik bir y? dagilimma
sahiptir.

C. Veri

Caligmada Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizligi Endeksi (GEPU)!,
Tirkiye turizm gelirleri (TG) ve Dolar/TL déviz kuru degiskenleri kullanilmistir.

1GEPU Endeksi, 21 iilkenin (Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Avustralya, Birlesik Krallik,
Brezilya, Cin, Fransa, Giiney Kore, Hindistan, Hollanda, irlanda, Ispanya, Isveg, Italya, Japonya,
Kanada, Kolombiya, Meksika, Rusya, Sili, Yunanistan) ulusal EPU endekslerinin GSYH agirlikli
ortalamasidir. Her bir ulusal EPU endeksi, ekonomi (E), politika (P) ve belirsizlik (U) ile ilgili ti¢
terim igeren kendi iilkesine ait gazete makalelerinin goreli sikligin1 yansitir. Diger bir deyisle, her bir
aylik ulusal EPU endeks degeri, o ay iginde kendi iilkesindeki ekonomi politikasi belirsizligini tartisan
gazete makalelerinin payi ile orantilidir. Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU) Endeksi ilk
olarak, 1997 veya ilk yildan 2015'e kadar her bir ulusal EPU endeksini ortalama 100'e yeniden
normalize edilmis ve iilkeler i¢in regresyona dayali bir yontem kullanilmistir. Daha sonra IMF'nin
Diinya Ekonomik Goriiniimiin yer aldig1 veri tabanindan alinan GSYH verilerini kullanarak, her ay
icin GEPU Endeksi degerini 21 ulusal EPU endeks degerinin GSYH agirlikli ortalamas: olarak
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Degiskenler Ocak 2012-Eyliil 2022 doénemi i¢in aylik frekansta 129
gbzlemden olugmaktadir. Caligmada kullanilan degiskenler i¢in detayli bilgiler
Tablo 1°de gosterilmektedir. Kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksi (GEPU)
www.policyuncertainty.com, turizm gelirleri Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), ve
Dolar/TL kuru TCMB’den derlenmistir. Turizm gelirleri mevsimsellik
barindirdigindan, ekonometrik tahminlerde Census X-13 yontemi kullanilarak
mevsimsellikten arindirilmis veri kullanilmistir. Birim kok, esbiitiinlesme ve
nedensellik analizlerinde degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilmistir.

Sekil 1, degiskenlerin zaman dinamiklerini gostermektedir. Turizm
gelirlerinin mevsimsellik barindirdig1 dikkat ¢cekmektedir. Serideki dalgalanma
Tiirkiye turizminin deniz, kum, giines 6zelliginden kaynakli olarak yaz aylarinda
artis ve kig aylarinda distiigii goériilmektedir. Covid-19 pandemisinin ilan
edilmesinden sonra seyahat yasaklarinin konulmasiyla turizm gelirleri en diisiis
seviyesini gormiistiir. Kiiresel EPU olarak ifaden edilen GEPU’da ani yiikselis ve
diistisler oldugu goriilmektedir. Bu noktalar endekste riskin arttig1 ve azaldigi yerler
olup riske maruz kalman donemleri gdstermektedir. Ilk olarak Brexit oylamasinin
oldugu Haziran 2016’da riskin yiikseldigi goriilmektedir. Covid-19 pandemisinin
etkisiyle 2020 yil1 Subat ayinda 228’den Mart ayinda 356’ya, devaminda 430 puana
cikmustir.

Sekil 1. Degiskenlerin Dinamikleri

Turizm Gelirleri Kuresel EPU
6,000,000 500
5,000,000 200
4,000,000
300
3,000,000
200
2,000,000
1,000,000 100
0 0
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Dolar/TL

20
16

12

0
2012 2014 2016 2018 2020 2022
Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

hesaplanmaktadir. GEPU Endeksi'ne giren 21 iilke, SAGP'ye gore ayarlanmis bir temelde piyasa
doviz kurlarinin %80'ini ve kiiresel iiretimin de yaklasik %71'ini olusturuyor (Baker, Bloom ve Davis,
2016).
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2012-2022 donemi i¢in Dolar/TL grafigine baktigimizda Tiirk Lirasinin
deger kaybina ugradigi goriilmektedir. Yabanci paranin ulusal para karsisinda
degerlenmesi turist acisindan olumlu bir durum olarak goriilmekte iken déviz geliri
acisindan olumsuz bir durum olarak genel kabul gérmektedir. 2018 yilina kadar 1
dolar 4 TL’nin altinda islem gérmekte iken bu tarihten itibaren siirekli bir yiikselme
oldugu goriilmektedir. Ozellikle Temmuz 2018 Rahip Brunson Krizinden sonra
Dolar/TL i¢in bir sok yasandigi ifade edilebilir. Daha sonra 2019 yilinda ortaya
c¢ikan koronaviriis pandemisinden sonra kiiresel anlamda ekonomik olarak yasanan
olumsuzluklar, 2022 Rusya-Ukrayna savasi gibi ve devamindaki enerji
piyasasindaki yagsanan olumsuzluklar hem kiiresel ekonomik belirsizliklerde hem
de Tiirkiye i¢in Dolar/TL doviz kurunda dalgalanmalara neden olmustur.

Tablo 1, tamimlayici istatistikler ve korelasyon katsayilarini rapor
etmektedir. Belirsizlik endeksi ilgili donemde ortalama 190.06 olmustur. Turizm
gelirleri ortalama aylik 2,5 milyar $ olmus, en yiiksek 2022 y1l1 Agustos ayinda 6,7
milyar $ olmustur. Burada dikkat ¢eken bu ayda ortalamanin {i¢ kat1 bir gelir elde
edilmis olmasidir. En diigiik gelirin elde edildigi Nisan 2020 donemi, Tiirkiye’de
Covid-19 Pandemisinin ilan edilip yasaklarin basladigi Mart 2020 sonrasi siiregtir.
Doviz kuru ortalama 4.97 TL olmus, en yiiksek 2022 Agustos aymnda 18.28 TL
olmustur. Ayrica ¢arpiklik (Skewness) ve basiklik (Kurtosis) istatistiklerinden elde
edilen Jarque-Bera test istatistigine gore serilerin normal dagilima sahip olmadigi
goriilmektedir.

Korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deger alir ve iki degisken
arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ve giiciinii gosterir. GEPU endeksi ile Tiirkiye
turizm gelirleri icin iligskinin yonii negatif ve giiclii olmadig1 goriilmektedir.
Dolar/TL’nin GEPU ile iliskisi pozitif yonlidiir. Kur ile turizm gelirleri arasinda
pozitif yonlii gliglii olmayan bir iliski géziitkmektedir.

Tablo 1: Tanimlayic Istatistikler ve Korelasyon Katsayilari

Istatistik TG) GEPU Dolar/TL
Ortalama 2556378 190.06 4.97
Maksimum 6754657 430.25 18.28
Minimum 175638 86.29 1.75
Standart Sapma 1361199 72.94 3.78
Carpiklik 0.69 0.79 181
Basiklik 2.81 2.97 6.04
Jarque-Bera 10.68 13.46 120.77
Olasilik 0.004 0.001 0.000
Korelasyon TG GEPU Dolar/TL
TG 1

GEPU -0.093 1

Dolar/TL 0.216 0.640 1

I1l. AMPIRIK BULGULAR

Esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri igin Oncelikle degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda degiskenlerin
birim kok dereceleri ve duraganliklarinin analizi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller — ADF) (Dickey Fuller, 1979) ve duraganlik i¢cin KPSS
(Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin, 1992) testleri kullanilmistir.
Degiskenlerin hem seviye hem de farki igin birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’te
gosterilmistir. Seviye degiskenler i¢in ADF testi TG ve kurun birim kok igerdigini
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ancak GEPU’nun sabit ve trendli model icin seviyede duragan oldugunu; KPSS
testi TG’ nin seviyede duragan oldugunu ancak diger degiskenlerin birim kok
icerdigini gdstermektedir. Dolayisiyla, ADF ve KPSS testleri GEPU’nun seviyede
duragan olup olmadigina iliskin fikir birligi saglamamaktadir. Ciinkii ADF testine
gore GEPU degiskeni seviyede birim kok igerirken, KPSS testine gore seviyede
duragan goziikmektedir. Bununla birlikte, ADF ve KPSS testleri tiim degiskenlerin

birinci farkinda duragan oldugunu géstermektedir.
Tablo 2: Birim Kok Analizi Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Degisken Deterministtik Terim ADF KPSS ADF KPSS
InTG Sabit -1.886 0.121 -7.869 *** 0.068
Sabit ve trend -1.648 0.067 -7.837 **x 0.066
InGEPU Sabit -2.045 1.048 **x  -15.057 *xx 0122
Sabit ve trend -4.718  *** 0119 * -15.003  ***  0.096
InDolar/TL Sabit 1.998 1358  **+*  -7.901 *** - 0.053
Sabit ve trend -0.983 0.239  ***  .8.350 *** 0,061

Not: ADF testi i¢cin maksimum gecikme sayisi 12 olup optimum gecikme sayisi ise Schwarz bilgi kriteri ile
belirlenmistir. KPSS testinde uzun dénem varyans, Bartlett ¢ekirdek tahmincisine gore belirlenmis olup bant
genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile elde edilmigtir. ADF testi kritik degerleri sabitli model i¢in-3. 482
(%1), -2,884 (%5) ve -2,578 (%10); sabit ve trendli model igin -4.031 (%1), -3.445 (%5) ve -3.147 (%10)’dur.
KPSS testi kritik degerler sabitli model i¢in 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve 0.347 (%10); sabit ve trendli modelde
0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)’dur. *** ** ve * sembolleri 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeylerindeki
istatistiksel anlamlilig1 gstermektedir.

Birim kok analizi sonuglari, boylece, degiskenlerin seviyelerinde birim
kokiin  varhigina isaret ederken, birinci farklarinin duragan oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
olabilecegi ihtimalini beraberinden getirmektedir. Tablo 3, Engle ve Granger
(1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testleri sonuglarini
yansitmaktadir. Her iki test sonuglari hem sabit hem de sabit ve trend igeren model
i¢in egbiitiilesme yoktur bos hipotezinin reddedildigini; bdylece turizm gelirlerinin
GEPU ve Dolar/TL ile uzun donem egbiitiinlesme iligskisine sahip oldugunu

gostermektedir.
Tablo 3: Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Deterministtik Terim EF-ADF Olasihik PO-Za Olasilik
Sabit -3.677* 0.069 -3.798* 0.051
Sabit ve trend -4.513** 0.023 -4.095* 0.065

Not: EG-ADF: Engle and Granger (1987) ADF esbiitinlesme testi. PO-Za: Phillips ve Ouliaris (1990) Za
esbiitiilesme testi. EG-ADF testi igin maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak almmis ve optimal gecikme Schwarz
bilgi kriterine gore belirlenmistir. PO-Za testinde uzun donem varyans, Barlett ¢ekirdek tahmincisi ile elde edilmis
ve bant genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile belirlenmistir. EG-ADF ve PO-Za testlerinde kritik degerler
sabitli model i¢in -4.308 (1%), -3.768 (5%), -3.449 (10%); sabit ve trendli model igin -4.645 (1%), -4.157 (5%), -
3.843 (10%).

Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin  varligi, es biitlinlesme
parametrelerinin tahminini gerektirmektedir. Bunun i¢in OLS, Ordinary Least
Squares, FMOLS, Fully Modified Ordinary Least Squares (bkz. Phillips ve Hansen,
1990), CCR, Canonial Cointegrating Regression (bkz. Park, 1992) ve DOLS,
Dynamic Ordinary Least Squares (bkz. Stock ve Watson, 1993) tahmincileri
kullanilmigtir. OLS tahmincisinin agiklayici degiskenlerin hata terimiyle iligkili
oldugu durumda ortaya ¢ikan igsellik sorunu altinda sapmali ve tutarsiz oldugu
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bilinirken; FMOLS, CCR ve DOLS tahmincileri esbiitiinlesme parametrelerinin
i¢sellik sorunu altinda sapmasiz ve tutarli sekilde tahmin edilmesini miimkiin hale
getirmek amaciyla gelistirilmistir. Tablo 4, bu yaklasimlardan elde edilen
esbiitiinlesme katsay1 tahminlerini gostermektedir. Esbiitiinlesme regresyon modeli
hata terimlerinde olast degisen varyans ve/veya otokerlasyon sorununun varligi
durumunda, katsay1 tahminlerinin tutarl1 elde edilmesini saglamak i¢cin Newey and
West (1987) degisen varyans ve otokorelasyon tutarli (heteroscedasticity and auto-
correlation consistent) uzun donem varyanslara dayali t-istatistikleri igin olasilik
degerleri hesaplanmistir. Ayrica, sabit veya sabit ve trendli model
spesifikasyonlarinda, trend degiskeni istatistiki olarak anlamli bulundugu i¢in
yorumlar sabit ve trendli modele gore yapilmistir. Son olarak, esbiitiinlesme modeli
degiskenlerin logaritmik degerleri kullanilarak tahmin edildigi i¢in katsayilar
esneklik olarak yorumlanmustir.

OLS’e gore GEPU’daki %1 artis Tirkiye turizm gelirlerini %0.8
azaltmaktadir. Dolar/TL kurundaki %] artis turizm gelirlerini %1.2 artirmaktadir.
Her ne kadar FMOLS, CCR ve DOLS tahmincileri farki varsayimlara dayali olarak
i¢sellik sorununu ele alsa da bunlardan elde edilen katsayilar birbirleri ile tutarhidir.
Buna gore, GEPU’daki %1 artis Tiirkiye turizm gelirlerini yaklasik %0.95
azaltirken; TL nin dolar karsisinda %1 deger kaybetmesi Tiirkiye turizm gelirlerini
%1.35 ila 1.50 arasinda azaltmaktadir. Boylece, turizm gelirlerinin belirsizlik

esnekligi birden kiigiik iken kur esnekligi birden biiytiktiir.,
Tablo 4: Esbiitiinlesme Katsay1 Tahminleri

Degisken OLS FMOLS CCR DOLS
Sabit 18.086*** 18.650*** 18.749*** 18.797***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
@Trend -0.016*** -0.018*** -0.019*** -0.016**
(0.000) (0.000) (0.007) (0.020)
InGEPU -0.807*** -0.943*** -0.967*** -0.964***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
InDolar/TL 1.243%** 1.475%** 1.502*** 1.353***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)

Not: OLS: En kiigiik kareler (ordinary least squares). FMOLS: Tam degistirilmis en kiigiik kareler (fully modified
ordinary least squares, bkz. Phillips ve Hansen, 1990). CCR: Kanonik esbiitinlesme regresyonu (canonial
cointegrating regression, bkz. Park, 1992). DOLS: Dinamik en kii¢iik kareler (dynamic ordinary least squares, bkz.
Stock ve Watson, 1993). DOLS tahmini i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve optimal dnciil
(lead) ve gecikme (lag) sayilart Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Parantez igerisindeki degerler, Newey
and West (1987) degisen varyans ve otokorelasyon tutarli ((heteroscedasticity and auto-correlation consistent)
uzun donem varyanslara dayali t-istatistikleri i¢in olaslik degerlerini gostermektedir. Uzun donem varyanslar, bant
genisligi (bandwidth) Newey-West metodu ile belirlenmis ve Barlett ¢cekirdek tahmincisi ile elde edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin tespit
edilmesi, kisa donem i¢in nedensellik iliskilerinin olabilecegini ihtiva etmektedir.
Nedensellik iligkilerinin analiz i¢in Granger (1969) yaklagimindan yararlanmak
miimkiindiir. Bu yaklagim, degiskenlerin duragan hallerinin kullanilmasini
gerektirdigi i¢in VAR tahminleri serilerin birinci farklart kullanilarak yapilmaistir.
Onemli bir diger nokta, VAR modeli tahmin edilirken hata terimlerinde
otokorelasyon probleminin olmadig1 ve istikrar kosulunun saglandigi gecikme
sayisinin (p) belirlenmesidir. Bu kapsamda, 12 gecikmeli VAR modeli tahmininden
baglayarak 1 gecikmeli VAR modeli tahminine kadar tahminde otokorelasyon ve
istikrar kosulu kontrol edilmis ve uygun gecikme sayist ii¢ (3) olarak belirlenmistir.
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Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. Sonuglar genel
anlamda, degiskenler arasinda kisa donemli nedensellik iligkilerinin olmadig1
yoniinde kanitlar sunmaktadir. Kurdan GEPU’ya tek yonlii bir nedensellik tespit
edilmis olup; bunun yiizde 10 anlam diizeyinde oldugu diisiiniiliirse, ¢cok gii¢lii
olmadig1 sOylenebilir. Boylelikle, kisa donemde doviz kuru, turizm gelirleri ve

GEPU arasinda 6ngérii bilgisi verebilecegine dair giiclii bir kanit bulunamamastir.
Tablo 5: Granger Nedensellik Analizi Sonuglart

Aciklayici Degisken
Bagimli Degisken D(InTG) D(InGEPU) D(InDolar/TL)
D(InTG) 1.574 0.549
[0.665] [0.907]
D(InDolar/TL) 0.759 0.175
[0.859] [0.981]

Not: Nedensellik Wald istatistigi VAR(3) modeline bagli olarak elde edilmistir. *, yiizde 10 anlam diizeyinde sifir
hipotezinin reddedilebildigini gostermektedir.

SONUC

Bu calismada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi, Tiirkiye turizm
gelirleri ve Dolar/TL doviz kuru arasindaki baglanti Ocak 2012-Eyliil 2022
donemine ait aylik veriler kullanilarak analizler yapilmistir. Bildigimiz kadariyla
GEPU'nun Tiirkiye turizm gelirleri ve Dolar/TL déviz kuru iizerindeki etkisini
inceleyen ilk ¢caligmadir. Granger Nedensellik ve Engle Granger, Phillips Ouliaris
ve Egbiitiinlesme Tahmincileri (DOLS, FMOLS ve CCR) analiz yontemleri
kullanilarak, belirsizlik seviyesindeki artigin turizm gelirlerini azalttigi tespit
edilmistir. Uzun donemde kurun artis1 turizm gelirlerini pozitif etkilemektedir.
Bulgularimiz, turistlerin belirsizlikle ilgili ekonomi politikalarinda bir artig
yasadiklarinda turizm harcamalarin1 azaltma egiliminde olduklara isaret
etmektedir. GEPU'daki %1°lik artig turizm gelirlerini %0.8 negatif etkilemekte ve
turizm gelirlerinde azalmaya yol agmaktadir. Kurdaki %1 artig turizm gelirlerini
%1.2 pozitif etkileyerek artig saglamaktadir.

Analiz sonucunda elde edilen bilgiler ekonomik politika belirsizliklerinin
turizm faaliyetlerini olumsuz etkiledigi bulgusunu elde eden diger c¢aligmalar ile
paralellik gostermektedir (Gozgor ve Ongan, 2017; Gozgor ve Demir, 2018; Singh
vd., 2019; Isik vd., 2020). Bu c¢alismadan elde edilen nedensellik iliskisinin
olmadig1 bulgusu literatiir ile paralel degildir (Wu ve Wu, 2019; Akadiri vd., 2020;
Wu ve Wu, 2020 ve Wu vd., 2021). Bu sonucun hem kullanilan 6rneklem tilke(ler)
hem de nedensellik iliskisinin arastirildigi ekonometrik yontemler arasindaki
farkliliklardan kaynaklandig1 sdylenebilir. Sonuglar, politika yapicilarin ekonomik
politikalar1 hakkindaki belirsizliklerin turizm sektorii iizerindeki uzun donem
etkisini dikkate almalar1 gerektigini gostermektedir. Turizm gelirlerine dayali
kararlar alinirken kiiresel ekonomik politik belirsizligin dikkate alinmasi 6nem arz
etmektedir.

Gelecekteki calismalar farkli iilke veya iilke gruplan igin belirsizlik
faktorleri ve doviz kurlari arasindaki iliskileri degisik ekonometrik yontemler
kullanarak analiz edebilirler. Belirsizlik ve doviz kurlar1 arasindaki iligki
ekonomiler i¢in 6nemli bir gelir etkisi olan turizm gelirleri igin yeni bir bakis agis1
saglayabilir.

487



Elif Hilal Nazlioglul Ekonomik Politika Belirsizligi, Turizm Gelirleri ve Déviz Kuru Arasindaki !li§ki.'
Tiirkiye Ornegi

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari
Makalenin tamami Ogr. Gér. Dr. Elif Hilal NAZLIOGLU tarafindan kaleme
alinmustir.
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar catismasi yoktur.

KAYNAKCA

Akadiri, S. S., Alola, A. A, and Uzuner, G. (2020). Economic Policy Uncertainty and Tourism:
Evidence From The Heterogeneous Panel. Current Issues in Tourism, 23(20), 2507-2514.
https://doi.org/10.1080/13683500.2019.1687662

Akdag, S., Kihg, 1., Giirlek, M., & Alola, A. A. (2023). Does Economic Policy Uncertainty Drive
Outbound Tourism Expenditures in 20 Selected Destinations?. Quality & Quantity, 57(5),
4327-4337. https://link.springer.com/article/10.1007/s11135-022-01538-y

Baker, S. R., Bloom, N., and Davis, S. J. (2016). Measuring Economic Policy Uncertainty. Quarterly
Journal of Economics, 131 (4), 1593-1636. http://doi.org/10.1093/gje/qjw024

Bloom, N., M.A. Kose, and M. Terrones.(2013) Held Back by Uncertainty, Finance and
Development. International Monetary Fund, Washington.

Carroll, S. S. (1996). Estimating The Uncertainty in Spatial Estimates of Areal Snow Water
Equivalent. Hydrology Research, 27(5), 295-312. https://doi.org/10.2166/nh.1996.0011

Cekin, S.E., Pradhan, A.K., Tiwari, A.K., and Gupta, R. (2020). Measuring Co-dependencies of
Economic Policy Uncertainty in Latin American Countries Using Vine Copulas. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 76, 207-217.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2019.07.004

Dickey, D.A., and Fuller, W.A., (1979). Distribution of The Estimators for Autoregressive Time
Series with a Unit Root. Journal of the American Statistical Society, 75, 427-431.
https://doi.org/10.1080/01621459.1979.10482531

Dragouni, M., Filis, G., Gavriilidis, K. and Santamaria, S. (2016). Sentiment, Mood and Outbound
Tourism Demand. Annals of Tourism Research, 60 (1), 80-96. http://dx.doi.
0rg/10.1016/j.annals.2016.06.004

Economic Policy Uncertainty, (2023). https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html

Engle, R. F., and Granger, C. W. J. (1987). Co-Integration and Error Correction: Representation,
Estimation and Testing. Econometrica,55, 251-276. https://doi.org/10.2307/1913236

Giavazzi, F. and McMahon, M. (2012). Policy Uncertainty and Household Savings. Review of
Economics and Statistics, 94 (2), 517-531. https://doi.org/10.1162/REST_a_00158

Gozgor, G. and Demir, E. (2018). The Effects of Economic Policy Uncertainty on Outbound Travel
Expenditures. Journal of Competitiveness, 10(3), 5-15.
https://doi.org/10.7441/joc.2018.03.01

Gozgor, G., and Ongan, S. (2017). Economic Policy Uncertainty and Tourism Demand: Empirical
Evidence from The USA. International Journal of Tourism Research, 19(1), 99-106.
https://doi.org/10.1002/jtr.2089

Granger, C.W.J., (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods. Econometrica 37, 424-438. https://doi.org/10.2307/1912791

Giiney, P.O. (2020). Ekonomik Politika Belirsizligi ve Déviz Kuru Oynakligi. Bankacilar Dergisi,
114, 3-17. https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/dergiler/dosya/89/tbb_114.pdf#page=5

Giirsoy, S. (2021). Ekonomik Politik Belirsizligin Turizm Getirileri Etkisi: Tiirkiye’den Kanutlar.
Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 3(), 28-43.
https://dergipark.org.tr/en/pub/husbdergi/issue/60365/852400

488


https://doi.org/10.1080/13683500.2019.1687662
https://link.springer.com/article/10.1007/s11135-022-01538-y
http://doi.org/10.1093/qje/qjw024
https://doi.org/10.2166/nh.1996.0011
https://doi.org/10.1016/j.qref.2019.07.004
https://doi.org/10.1080/01621459.1979.10482531
https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html
https://doi.org/10.2307/1913236
https://doi.org/10.7441/joc.2018.03.01
https://doi.org/10.1002/jtr.2089
https://doi.org/10.2307/1912791
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/dergiler/dosya/89/tbb_114.pdf#page=5
https://dergipark.org.tr/en/pub/husbdergi/issue/60365/852400

Yonetim ve Ekonomi 31/3 (2024) 477-490

Isik, C. Sirakaya-Turk, E. ve Ongan, S. (2020). Testing The Efficacy of The Economic Policy
Uncertainty Index on Tourism Demand in USMCA: Theory and Evidence. Tourism
Economics,26(8), 1344-1357. https://doi.org/10.1177/1354816619888346

Kwiatkowski, D., Phillips, P.C.B., Schmidt, P., and Shin, Y., (1992). Testing The Null Hypothesis of
Stationary Against The Alternative of a Unit Root. Journal of Econometrics 54,159-178.
https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y

Korkmaz, O., ve Giingér, S. (2018). Kiiresel Ekonomi Politika Belirsizliginin Borsa Istanbul’da Islem
Goéren Secilmis Endeks Getirileri Uzerindeki Etkisi. Anemon Mus Alparslan Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 6ICEESS’18), 211-219. https://doi.org/10.18506/anemon.452749

K&k, D. ve Nazlioglu, E. H. (2020). Finansal Piyasalarda Asimetrik Nedensellik: BIST100, VIX ve
Déviz Kuru Ornegi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (55),
245-262. https://doi.org/10.18070/erciyesiibf.659871

Park, J. Y. (1992). Canonical Cointegrating Regressions. Econometrica: Journal of the Econometric
Society, 119-143. https://doi.org/10.2307/2951679

Payne, J. E., Nazlioglu, S., Mervar, A., and Niroomand, F. (2023). Economic Policy Uncertainty,
COVID-19, and Tourist Stays in Croatia: Evidence from a Fourier Toda-Yamamoto
Modeling  Approach.  The International Trade Journal, 37(1), 7-26.
https://doi.org/10.1080/08853908.2022.2134233

Phillips, P. C. B., and Ouliaris, S. (1990). Asymptotic Properties of Residual Based Tests for
Cointegration. Econometrica, 58 (1), pp. 165-193. https://doi.org/10.2307/2938339

Phillips, P. C., and Hansen, B. E. (1990). Statistical Inference in Instrumental Variables Regression
with  I(1) Processes. The Review of Economic Studies, 57(1), 99-125.
https://doi.org/10.2307/2297545

Singh, R., Das, D., Jana, R. K., and Tiwari, A. K. (2019). A Wavelet Analysis for Exploring the
Relationship Between Economic Policy Uncertainty and Tourist Footfalls in the USA.
Current Issues in Tourism, 22(15), 1789-1796.
https://doi.org/10.1080/13683500.2018.1445204

Stock, J. H., and Watson, M. W. (1993). A Simple Estimator of Cointegrating VVectors in Higher Order
Integrated Systems. Econometrica: Journal Of The Econometric Society, 783-820.
https://doi.org/10.2307/2951763

Tsai, C. H., & Chen, C. W. (2011). The Establishment of a Rapid Natural Disaster Risk Assessment
Model for the Tourism Industry. Tourism Management, 32(1), 158-171.
https://doi.org/10.1016/j.tourman.2010.05.015

Tsui, W. H. K, Balli, F., Tan, D. T. W,, Lau, O., and Hasan, M. (2018). New Zealand Business
Tourism: Exploring the Impact of Economic Policy Uncertainties. Tourism Economics,
24(4), 386-417. https://doi.org/10.1177/1354816617731387

TUIK, (2023). https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Turizm-Istatistikleri-111.-Ceyrek:-Temmuz---
Eylul,-2023-49604.

Wu, T. P., and Wu, H. C. (2019). Causality Between European Economic Policy Uncertainty and
Tourism Using Wavelet-Based Approaches. Journal of Travel Research, 58(8), 1347-1356.
https://doi.org/10.1177/0047287518803204

Wu, T. P., and Wu, H. C. (2020). A Multiple and Partial Wavelet Analysis of the Economic Policy
Uncertainty and Tourism Nexus in BRIC. Current Issues in Tourism, 23(7), 906-916.
https://doi.org/10.1080/13683500.2019.1566302

Wu, T. P., Wu, H. C., Wang, C. H., Wu, H., and Wu, Y. Y. (2021). The Effect of Economic Policy
Uncertainty on BRIC Tourism. Anatolia, 32(3), 501-509.
https://doi.org/10.1080/13032917.2021.1916550

Wu, T. P.,, Wu, H. C,, Liu, S. B, Wu, C. F,, and Wu, Y. Y. (2022). Causality Between Global
Economic Policy Uncertainty and Tourism in Fragile Five Countries: A Three-dimensional
Wavelet ~ Approach.  Tourism  Recreation  Research, 47(5-6), 608-622.
https://doi.org/10.1080/02508281.2020.1870072

489


https://doi.org/10.1177/1354816619888346
https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y
https://doi.org/10.18506/anemon.452749
https://doi.org/10.18070/erciyesiibf.659871
https://doi.org/10.2307/2951679
https://doi.org/10.1080/08853908.2022.2134233
https://doi.org/10.2307/2938339
https://doi.org/10.2307/2297545
https://doi.org/10.1080/13683500.2018.1445204
https://doi.org/10.2307/2951763
https://doi.org/10.1016/j.tourman.2010.05.015
https://doi.org/10.1177/1354816617731387
https://doi.org/10.1177/0047287518803204
https://doi.org/10.1080/13683500.2019.1566302
https://doi.org/10.1080/13032917.2021.1916550
https://doi.org/10.1080/02508281.2020.1870072

Elif Hilal Nazlioglul Ekonomik Politika Belirsizligi, Turizm Gelirleri ve Déviz Kuru Arasindaki !li§ki.'
Tiirkiye Ornegi
SUMMARY

Economic, political and infectious disease risks and uncertainties, such as
the 2008 global economic crisis, the 2010 European debt crisis, the 2011 Arab
Spring, the 2019 Covid-19 Pandemic, the 2022 Ukraine-Russia war and the 2023
geopolitical tensions in the Middle East, affect economic activity. Although it has
a negative impact, it also changes social life. These events can also have a negative
impact on the tourism sector. For example, the decisions on travel restrictions that
were taken after the outbreak of the Covid-19 pandemic have brought national and
international tourism activities to a standstill. It is generally accepted that the
tourism sector, which is an important component of national income, has a
significant economic impact in developing countries.

The aim of this study is to analyse the impact of the Global Economic
Policy Uncertainty (GEPU) and the exchange rate on the tourism receipts of
Turkiye. The period between the January of 2012 and the September of 2022 was
considered as the period of analysis. Using monthly data, time series causality and
cointegration analyses were carried out. Granger causality analysis has the
advantage of providing predictive information between variables in the short run.
Engle, Granger and Phillips Ouliaris cointegration analysis was used for the long-
run relationship and OLS (Ordinary Least Squares), FMOLS (Fully Modified
Ordinary Least Squares), CCR (Canonical Cointegration Regression) and DOLS
(Dynamic Ordinary Least Squares) estimators were used to estimate the
cointegration parameters.

According to OLS, an increase of 1 % in the GEPU reduces the tourism
receipts of Turkiye by 0.8 %. An increase of 1% in the dollar/TL exchange rate
increases tourism receipts by 1.2%. Although the FMOLS, CCR and DOLS
estimators deal with the endogeneity problem on the basis of different assumptions,
the coefficients obtained from them are consistent with each other. Accordingly,
while an increase of 1% in the GEPU reduces Turkiye's tourism receipts by
approximately 0.95%, the depreciation of the TL by 1% against the dollar reduces
Turkiye's tourism receipts by 1.35 to 1.50%. Thus, while the uncertainty elasticity
of tourism receipts is less than one, the exchange rate elasticity is greater than one.

As a result, the cointegration analysis shows that, in the long run, an
increase in the GEPU reduces tourism receipts in Turkiye, while an increase in the
exchange rate increases tourism receipts. The causality analysis suggests that there
is no causal relationship between the variables in the short run. These results
provide evidence that long-term policies aimed at improving Turkiye’s tourism
infrastructure should take into account both global uncertainty and exchange rate
dynamics.

Finally, the results of the study may contribute to new and comprehensive
information on economic policy uncertainty and exchange rates in developing
countries.
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