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Bu ¢aligmanin amaci BIST (Borsa Istanbul) Turizm Endeksi ile dolar kuru, dolar endeksi ve
petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda 01 Ocak
2003 — 24 Temmuz 2018 donemi giinliik verilerine nedensellik analizleri uygulanmistir. Dolayisiyla
¢aligma kapsaminda her bir degiskene ait toplam 4060 gozlem analiz edilmistir. Caligmada s6z konusu
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi amaciyla geleneksel Granger (1969)
nedensellik analizinin yanm1 sira asimetrik nedensellik iligskisinin de ortaya ¢ikarilmasina olanak
saglayan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi kullanilmigtir. Calismanin bulgulari, analize
dahil edilen degiskenler arasinda anlamli Granger nedensellik ve asimetrik nedensellik iligkisinin
varligini gostermektedir.
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EMPIRICAL ANALYSIS OF THE CAUSALITY RELATIONSHIP OF BIST
TOURISM INDEX WITH DOLLAR EXCHANGE RATE, DOLLAR INDEX
AND OIL PRICES

ABSTRACT

The aim of this study is to reveal the causal relationship between the BIST (istanbul Stock
Exchange) Tourism Index and the dollar rate, dollar index and oil prices. For this purpose, causality
analyzes were made by using the daily data of 01 January 2003 - 24 July 2018 period. Therefore, a
total of 4060 observations for each variable were analyzed. In order to determine the causality
relationship between these variables, in addition to the traditional Granger (1969) causality analysis,
the asymmetrical causality analysis, which allows to reveal the asymmetrical causality relationship,
was used. The findings of the study indicate that there is a significant Granger causality and
asymmetric causality relation between variables that included in the analysis.
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GIRiS

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen birgok faktér soz konusudur. Ozellikle de
ekonomik ve politik gelismelerin hisse senedi fiyatlarin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi
varsayllmaktadir. Bu nedenle finans literatiiriinde, hisse senedi fiyatlarinin ya da
bunlarin belirleyicilerinin incelendigi birgok calisma yapilmistir. S6z konusu
caligmalarda, politik olaylar1 nicel hale getirmenin zorlugu dikkate alinarak
genellikle ulagmasi kolay ekonomik verilerden yararlanildigi goriilmektedir
(Bahmani-Oskooee ve Sohrabian, 1992). Yapilan g¢aligmalarda hisse senedi ile
etkilesim iginde bulundugu varsayilan birgok degisken kullanilmaktadir. Ornegin;
farkli iilke hisse senetleri arasindaki etkilesimin incelendigi (Ludwig ve Slek, 2004;
Nieh, ve Lee, 2001; Tsai, 2012), farkli iilke gruplarinda makroekonomik faktorler
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin ele alindig1 (Asprem, 1989; Gjerde ve
Saettem, 1999) ya da emtia fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
irdelendigi (Diaz, Molero ve Gracia, 2016; Mishra, Das ve Mirsha, 2010; Park ve
Ratti, 2008) bir¢ok ¢aligma yapilmustir.

Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik gostergeler, dolar endeksi, doviz
kuru, farkli borsa hisse senetleri veya emtia fiyatlari gibi birgok degisken arasindaki
etkilesim, esas itibariyle finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak goriilebilir.
Daha agik bir ifadeyle, para ve sermaye piyasalarindaki serbestlesmenin bir sonucu
olarak, fon transferinin serbest hale gelmesi, hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik faktorlerden dolar endeksine, emtia fiyatlarindan déviz kurlarina
kadar bir¢cok degisken arasinda ¢ok yonlii etkilesimin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Dolasiyla hisse senedi fiyatlari ile bunun tizerinde etkili oldugu varsayilan
degiskenler arasindaki iliskinin ampirik olarak incelenmesi 6nem kazanmustir.

BIST Turizm Endeksi ile dolar kuru, dolar endeksi ve petrol fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi bu ¢alismanin birka¢ agidan literatiire
katkr saglamas1 beklenmektedir. Bunlardan birincisi, literatiirde yapilan ¢alismalar
incelendiginde BIST Turizm Endeksi ile yukarida siralanan degiskenler arasindaki
iliskinin incelendigi ¢ok az sayida ¢aligmanin yapildigi goriilmektedir. Dolayisiyla
calisilmanin literatiirde yer alan bu boslugu doldurmasi beklenmektedir. Ikincisi
calisma kapsaminda 2003-2018 donemi giinliik veriler kullanilarak, s6z konusu
iligkinin genis bir donemde ve c¢ok sayida gozlem kullanilarak incelenmesi
amaglanmistir. Son olarak ¢alisma kapsaminda geleneksel nedensellik analizinin
yani sira literatiire nispeten yeni kazandirilan asimetrik nedensellik analizi de
kullanilmigtir. Bu sayede s6z konusu nedensellik iliskisinin ¢ok yonlii olarak ortaya
cikarilmasi hedeflenmektedir. BIST Turizm endeksi ile secilmis degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi bu c¢aligmanin ikinci boliimiinde
literatiirde yapilan ¢alismalara yer verilmis, ligiincii boliimde c¢aligmanin veri seti
tanitilarak kullanilan yonteme iliskin bilgi verilmis, dordiincii boliimde yapilan
ampirik analizlerin sonucuna yer verilmis, besinci boliimde ise elde edilen
bulgularin sonuglari tartigilmastir.

. LITERATUR

Finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak, giinlimiizde sermeye piyasalari
ile para piyasalar1 arasindaki etkilesimin Onemli Olciide arttigi sOylenebilir.
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Dolayisiyla literatiirde, borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkinin irdelendigi birgok calisma yapilmistir. Yapilan calismalarda amag, kisa
veya uzun vadede borsa endeksleri ile doviz kuru, petrol fiyatlari, dolar endeksi
veya emtia fiyatlar1 gibi degiskenler arasinda iliski olup olmadiginin ortaya
c¢ikarilmasi, nedensellik iliskisinin incelenmesi ve varsa bu nedensellik iligkisinin
yOniiniin tespit edilmesi seklinde kendini goéstermektedir. Literatiirde yapilan
calismalar incelendiginde, borsa endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin incelendigi (Alper ve Kara, 2017; Coskun, Kiract ve Muhammed, 2016;
Dizdarlar ve Derindere, 2008; Kaya, Cémekgi ve Kara, 2013; Ozer, Kaya ve Ozer,
2011; Ozmen, Karhilar ve Karlilar, 2017; Seving, 2014), doviz kuru ile borsa
endeksi arasindaki etkilesimin arastirildigi (Belen ve Karamelikli, 2016; Boyacioglu
ve Ciiriik, 2016; Coskun ve Umit, 2016; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018; Keskin
Benli, 2015; Urkmez ve Karatas, 2017; Veli ve Gazel, 2014) ve petrol fiyatlar ile
borsa endeksleri arasindaki iliskinin ampirik olarak ele alindigi (Abdioglu ve
Degirmenci, 2014; Ozmerdivanl, 2014; Sandal, Cemrek ve Yildiz, 2017; Sener,
Yilanct ve Tirasoglu, 2013; Yildinim, Bayar ve Kaya, 2014) bircok caligmanin
yapildigi goriilmektedir. Son donemde yapilan caligmalarda ise borsa alt endeksleri
ile birtakim degiskenler arasindaki iliski incelenmektedir (Akel ve Gazel, 2014; Ege
ve Sahin, 2017; Kuzu, 2017).

Yabanci alan yazinda hisse senedi fiyatlar ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin incelendigi birgok calisma yapilmustir. Omegin Delgado,
Delgado ve Sauceda, (2018) Meksika’da doviz kuru, petrol fiyatlar: ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliski VAR modeli (Vector Autoregressive Model) kullanilarak
ele alinmistir. Bulgular doviz kurunun hisse senedi fiyatlarim1 negatif olarak
etkiledgini ortaya koymustur. Kirkulak-Uludag ve Safarzadeh (2018), Cin’de petrol
fiyatlar1 ile sektorel hisse senetleri arasindaki iliskiyi VAR-GARCH modeli ile
incelemistir. Bulgular, petrol fiyatlar1 ile Cin’de sektorel hisse senedi getirileri
arasinda onemli dalgalanmalar oldugunu ortaya koymustur. Bastianin, Conti ve
Manera (2016), G7 iilkeleri i¢in petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemistir. Sonuglar petrol soklarinin hisse
senetlerini 6nemli dl¢lide etkilemedigini ortaya koymustur. Jain ve Biswal (2016)
Hindistan’da petrol fiyatlari, dolar kuru ve altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki dinamik iliski DCC-GARCH yontemi kullanilarak incelenmistir.
Bulgular doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 bir iliski olduguna isaret etmistir.
Narayan ve Narayan (2010) ise Vietnam’da petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki uzun dénemli iliskiyi ampirik olarak incelemistir. Yapilan ¢alismalarda
borsa endeksi ile se¢ilmis degiskenler arasinda kisa veya uzun donemli iliskinin
yani sira nedensellik iligkiSinin varligi da incelenmistir. Elde edilen bulgular ise
caligmanin igerigi, ele alman doénem ve seg¢ilmis degiskene gore farklilik
gostermektedir. Bu calismada BIST Turizm Endeksi’nin ile dolar kuru, dolar
endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginden bu
kapsamda yapilmis ¢aligmalarin igerigine yer verilecektir.

Literatiirde BIST (Borsa Istanbul) alt endekslerinden Turizm Endeksi’nin
(XTRZM) konu edildigi ¢alismalara da rastlamak miimkiindiir. Ornegin Gékmen ve
Comlekei (2018) BIST Turizm Endeksi’nin de dahil edildigi 25 iilkenin turizm
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endeksleri arasindaki egbiitiinlesme iliskisini incelemistir. Sahin, Konak ve Karaca
(2017) Tiirkiye ile Rusya arasinda 2016 yilinda meydana gelen “Ugak Krizinin”
BIST Turizm Endeksi’nin de aralarinda bulundugu endeksler iizerindeki etkisini
ampirik olarak arastrmustir. Yesildag (2016) ise BIST Turizm Endeksi’nin de
icinde bulundugu endeksler ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arbitraj fiyatlama modeli ile incelenmistir.

Literatirde ayn1 zamanda BIST Turizm Endeksi’ne kayitli sirketlerin
incelendigi caligmalar da yapilmistir. Altin ve Siisli (2017) BIST Turizm
Endeksi’ne kayitli sirketlerin finansal performansini tam diizeltilmis en kiiciik
kareler yontemini (FMOLS) kullanarak incelemistir. Giidiik (2018) turizm gelirleri
ile BIST Turizm Endeksi’ne kote olan firmalarin finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi
panel veri analizi yontemini kullanarak analiz etmistir. Kendirli ve Cankaya (2016)
BIST Turizm Endeksi’nde bulunan firmalarin isletme sermayesi ile karlilik durumu
arasindaki iliskinin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla ¢oklu regresyon modellerini
kullanmigtir. Yapilan bu ¢aligmalarin yani sira, veri zarflama ve Malmquist toplam
faktor verimliligi analizleri kullanilarak (Yakut, Harbalioglu ve Pekkan, 2015) ve
TOPSIS ¢ok kriterli karar verme ydntemi araciligryla BIST Turizm Endeksi’nde yer
alan sirketlerin incelendigi ¢aligmalarin da (Ergiil, 2014) yapildigi goriilmektedir.

Il. VERI SETi VE YONTEM

BIST Turizm Endeksi (XTRZM) ile dolar kuru (USDTRY), dolar endeksi
(DXY) ve petrol fiyatlar1 (PETRL) arasindaki nedensellik iliskisinin incelendigi bu
caligmada 01 Ocak 2003 — 24 Temmuz 2018 donemi giinliik verileri kullanilmigtir.
Caligmada her bir degiskene ait toplam 4060 gbézlem analiz edilmigtir. Caligsma
kapsaminda kullanilan tiim veriler, Thomson Reuters Datastream Eikon veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada s6z konusu degiskenler arasindaki
nedensellik 1iligkisinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla geleneksel Granger (1969)
nedensellik analizinin yani sira asimetrik nedensellik iligkisinin de ortaya
¢ikarilmasina olanak saglayan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi
kullanilmistir. Calismada verilerin normalizasyonunun saglanmasi amaciyla tiim
serilerin dogal logaritmalari alinarak analizler yapilmistir.

Geleneksel Granger (1969) nedensellik analizi yapilmadan once serilerin
duragan olup olmadiklar1 diger bir ifadeyle birim kdk igerip icermedikleri analiz
edilmelidir. Bu c¢alismada analize dahil edilen serilerin duraganliklarinin test
edilmesi amaciyla literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan Genisgletilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Buna
ek olarak, yapisal kirilmanin varhigi durumunda serinin birim kok igerip
icermedigini ortaya ¢ikarmak amactyla kullanilan Zivot ve Andrews (1992) birim
kok testi de kullanilmistir. Hem geleneksel hem de yapisal kirilmalar dikkate alan
birim kok testleri kullanilarak birim kok testlerinin  yapilmasiyla, serilerin
duraganlik  seviyesinin  belirlenmesi  konusunda tutarlilifin ~ saglanmasi
hedeflenmektedir.

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin varligin1 ve yoniini tespit
etmek amaciyla birgok ekonometrik test gelistirilmistir. Granger tarafindan 1969
yilinda gelistirilen nedensellik analizi, literatiirde yaygmn bi¢imde kullanilan



BiST Turizm Endeksi ile Dolar Kuru, Dolar Endeksi ve Petrol Fiyatlari Arasindaki Nedensellik iliskisinin Ampirik Analizi7 7

yontemlerin basinda gelmektedir (Karaca, 2003, s. 250). Granger nedensellik
analizi temel olarak serilerin cari degeri ile gegmis degerleri arasindaki iligkinin
analiz edilmesinde kullanilmaktadir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, s. 92-93).

Granger nedensellik testinde X; ve Y; iki degisken olmak iizere, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin analizi amaciyla asagidaki gosterildigi gibi bir
VAR (Vector Autoregressive) modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir
(Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, s. 93).

T Ti2

11
AYy = aj; + 2/3111'41/1&—1 + ) Br2idXe—j + €3¢ e
i=1 =1
T21 T2
AX, = ay, + ZﬁzuﬂXt_l + ) BaidYej+ €12t (2)
i=1 =1

Yukarida yer alan denklemlerde (1 ve 2), A fark islemcisini, T gecikme
uzunlugunu, @ ve [ tahmin edilecek parametreleri, €, ise hata terimini ifade
etmektedir. Birinci esitlikte (esitlik - 1) X, serisinden Y; serisine dogru Granger
nedensellik iligkisinin varligmnin sinanmasi amactyla Hy: 81, = 0 hipotezine Wald
testi veya y? testi uygulanmaktadir. H, seklinde kurulan hipotezin reddedilmesi, X,
serisinden Y; serisine dogru bir Granger nedensellik iligkisinin varligini
gostermektedir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, s. 93).

Geleneksel Granger nedensellik analizinde, serilerin gelecege yonelik
tahminlemesinde, ikinci bir serinin faydali bilgi saglayip saglamadigi test
edilmektedir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin incelenmesi amaciyla
gelistirilen analizlerde, serilerde meydana gelen pozitif soklarin ve negatif soklarin
etkisini ayn1 kabul etmektedir. Buna karsin finansal piyasalarda asimetrik bilgi,
piyasa katilimcilarinin heterojen olmasi gibi birgok piyasa aksakligi séz konusu
olup bu tiir piyasalarda, tam rekabet kosullarmin oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. Dolayisiyla bu tip piyasalarda oyuncularinin, ayni biyiikliikteki pozitif ve
negatif soklara benzer tepkileri vermeleri olanaksizdir. Bu nedenle geleneksel
nedensellik analizlerinden elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir (Yilanct ve
Bozoklu, 2014, s. 213-214). Dolayisiyla geleneksel nedensellik testlerinin yani sira,
serilerdeki pozitif ve negatif soklari birbirinden ayrigtiran ve bunun seriler
tizerindeki etkisinin incelenmesine olanak saglayan asimetrik nedensellik
analizlerin de yapilmasi gerekmektedir.

Calismada geleneksel Granger (1969) nedensellik testinin yani sira Hatemi-
J (2012) asimetrik nedensellik testinden de yararlanilmistir. Bu nedensellik testinde,
Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testine benzer sekilde serilerin diizey
degerlerini esas alinarak analiz yapilmaktadir. Ancak Hatemi-J (2012) nedensellik
testinin Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinden temel farki, analiz edilen
degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik iligkisinin incelenmesine olanak
saglamasidir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, serilere ait kiimiilatif
negatif soklar1 ve kiimiilatif pozitif soklar1 birbirinden ayristirmaktadir. Buna ek
olarak, herhangi bir seride meydana gelen negatif bir degisimin diger degiskende
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azalisa yol acip agmadig1 ve / veya herhangi bir degiskende meydana gelen pozitif
degisimin bagka degiskende artisa yol acip agmadiginin sinanmasina imkan
tammaktadir (Biiberkokii ve Kizildere, 2016, s. 34; Biiberkokii ve Sahmaroglu,
2016, s. 8).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde, t = 1,2, ..., T iken y; o ve
Y20 baslangic degerlerini gostermektedir. Asagidaki denklemlerde gosterildigi
sekilde bilesenlerine ayrilabilen y;; ve y,. gibi iki biitinlesik seri arasindaki
nedensellik iliskisinin analiz edildigi varsayilmaktadir (Yilanc1 ve Bozoklu, 2014,
s.214; Biiberkokii ve Kizildere, 2016, 5.34):

Vit = Yit-1 + €16 = V10 + Z €1i 3)
i=1

Yot = Yat—1 T &2t = Y20 + Z €2i 4)
i=1

Pozitif soklar ve negatif soklar asagidaki sekilde gosterilebilir:
8-1'-i = max(glii 0); E-:1_1 = min(glil O)
€51 = max(€y;,0), €3; = min(€y;, 0)

Burada, €,; = €f; +€7; ve &,; = €F; 4+ €3; olarak ifade edilebilir. Bu
bilgiler kullanilarak (3) ve (4) numarali esitlikler diizenlenerek, (5) ve (6)’daki
denklemlerin elde edilmesi miimkiindiir.

Vit = Y1t- 1+81t_Y10+Z€ +Z€11 (5)
Yot = Yat-1 T €2t = ¥20 + Z € + Z €2i (6)
i=1 i=1

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde, dort énemli husus 6nem arz
etmektedir.  Bunlar; VAR  modelinin  gecikme  uzunluguna  Karar
verilmesi/belirlenmesi, modelde kullanilacak ilave gecikme uzunlugunun
belirlenmesi, Wald testi i¢gin kritik degerlerin elde edilmesi ve son olarak, zamana
baglh olarak nedensellik iliskisinin degismesi seklinde siralanabilir (Yilanci ve
Bozoklu, 2014, s.214). Bunun devaminda, kiimiilatif pozitif ve kiimiilatif negatif
seriler arasinda nedensel iligki incelenmektedir. Dolayisiyla, analizde kullanilmasi
gereken gecikme uzunluguna da karar verilmelidir. Liitkepohl (1985) ile Hacker ve
Hatemi-J (2008), VAR modelleri i¢in Bayesyen ve Hannan- Quinn gibi bilgi
kriterlerinin, diger bilgi kriterleri ile kiyaslandiginda daha iyi sonuglar elde
edildigini ispatlamiglardir.

Hatemi-J (2003) ise, sozii edilen iki bilgi kriterinin uygulanmasiyla farkli
sonuglar elde edilebilecegini ileri siirerek, Bayesyen ve Hannan- Quinn bilgi
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kriterini de igeren yeni bir bilgi kriteri gelistirmistir. Hatemi-J (2003) tarafindan
literatiire kazandirilan bu bilgi kriteri, HJC kriteri olarak kisaltilmaktadir
(Biiberkokii ve Sahmaroglu, 2016, s. 9; Yilancit ve Bozoklu, 2014, s. 215). Bu
calismada, Hatemi-J (2003) tarafindan gelistirilen bu yeni bilgi kriteri (HJC)
kullanilarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmistir.

I11. AMPiRiK BULGULAR

BIST Turizm Endeksi (XTRZM) ile dolar kuru (USDTRY), dolar endeksi
(DXY) ve petrol fiyatlar1 (PETRL) arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi bu
calismada Granger (1969) nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testleri kullanilmistir. Calisma kapsaminda Granger (1969) nedensellik testi
yapilmadan Once serilerin birim kdke sahip olup olmadiklari, diger bir ifadeyle
duraganlik dereceleri incelenmelidir. Calismada serilerin duraganlik seviyesinin
tespit edilmesi amaciyla Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron
(PP) birim kok testleri kullanilmistir. ADF ve PP birim kok testlerinin birbirinden
farkli sonuglar vermesi ya da serilerde yapisal kirilma olmasi durumunda,
duraganlik seviyesinin tespit edilmesi amaciyla ilave birim kok testlerinin
kullanilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda c¢aligmada, serilerdeki yapisal kirilmay1
dikkate alan Zivot Andrews (1992) birim kok testi de kullanilmustir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF-t stat (seviye) ADF-t stat (1. fark)

Degiskenler
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
L_XTRZM -3.2477 [0.0175] -2.9512[0.1464] -62.546 [0.0001] -62.566 [0.0000]
L_USDTRY -1.7242[0.9997] -1.5039 [0.8285] -62.012[0.0001] -62.123 [0.0000]
L_DXY  -2.1186[0.2113] -2.5749[0.2920] -64.537 [0.0001] -64.567 [0.0000]
L_PETRL -2.3153[0.1671] -2.2034[0.4870] -67.650[0.0001] -67.651 [0.0000]

PP-t stat (seviye) PP-t stat (1. fark)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
L XTRZM -3.2477[0.0175] -2.9512[0.1464] -62.566 [0.0001] -62.595 [0.0000]
L_USDTRY -1.6843[0.9997] -1.5233[0.8218] -62.012[0.0001] -62.146 [0.0000]
L DXY  -2.1780[0.2145] -2.5641[0.2970] -64.534 [0.0001] -64.567 [0.0000]
L_PETRL -2.3659[0.1516] -2.2559[0.4576] -67.635[0.0001] -67.641 [0.0000]

Not = Koseli parantez igindeki degerler ise ADF ve PP istatistilerinin olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 1’de Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP)
birim kok analiz sonuglarina yer verilmektedir. Buna goére degiskenlerin diizey
degerleri ile duragan olmadiklar1 yani birim kdke sahip olduklar goriilmektedir.
Serilerin birinci farkli alindiginda, tiimiiniin duragan hale geldigi goriilmektedir.
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Tablo 2: Zivot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Model A Model C
Test Istatistigi -3.4536 -3.9021
L_XTRZM Gecikme Uzunlugu 0 0
Kirilma Tarihi 2011 2007
Test Istatistigi -3.5271 -3.56271
L_USDTRY Gecikme Uzunlugu 1 1
Kirilma Tarihi 2006 2006
Test Istatistigi -4.4218 -4.0789
L_DXY Gecikme Uzunlugu 0 0
Kirilma Tarihi 2014 2014
Test Istatistigi -4.2764 -3.9692
L_PETRL Gecikme Uzunlugu 4 4
Kirilma Tarihi 2014 2014

Not: Zivot Anderews (1992) kritik degerler Model A i¢in %1 anlamlilik diizeyinde -5.34,
%S5 anlamlilik diizeyinde -4.93 ve %10 anlamlilik diizeyinde -4.58’dir. Model C i¢in %1
anlamlilik diizeyinde -5.57, %5 anlamlilik diizeyinde -5.08 ve %10 anlamlilik diizeyinde -
4.82°dir. ¥***p < 0,1, **p < 0,05, *p < 0,01

Tablo 2’de serilerdeki yapisal kirilmayi1 dikkate alan Zivot Andrews (1992)
birim kok analiz sonuglarina yer verilmektedir. Buna gére hem Model A hem de
Model C igin hesaplanan t degerinin mutlak olarak kritik tablo degerinden daha
kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yapisal kirilma dikkate alindiginda,
serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriillmektedir. Birim kdk analiz
sonuglari, Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips ve Perron (PP) ve Zivot
Andrews (1992) birim kok testlerinin birbiri ile tutarli sonuglar verdigini
gostermektedir. Bu durumda Granger (1969) nedensellik analizi gergeklestirilirken
serilerin birinci farki alinarak analizin yapilmas1 gerekmektedir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Stat Prob
L_XTRZM » L_USDTRY 59.5862 0.0000
L USDTRY » L XTRZM 0.00031 0.9858
L _XTRZM # L DXY 0.12780 0.7207

L _DXY # L_XTRZM 5.12697 0.0236
L_XTRZM » L _PETRL 6.39865 0.0115
L PETRL » L XTRZM 0.06560 0.7979

Not: Granger nedensellik testi yapilirken, VECM tahmininde kullanilan FPE, AIC, SC ve
HQ kriterlerine gore en uygun olarak belirlenen 1 gecikme kullanilmustir.

Tablo 3’de geleneksel Granger (1969) nedensellik analizi sonuglarina yer
verilmektedir. Buna gore BIST Turizm Endeksi’nden dolar kuruna ve petrol
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Buna ek olarak
dolar endeksinden BIST Turizm Endeksi'ne dogru tek yonli bir Granger
nedensellik iliskisi belirlenmistir. Teorik agidan ele alindiginda, Turizm
Endeksi’ndeki degisimin petrol fiyatlari lizerinde degisikliklere yol agmasi oldukca
zor gorinmektedir. Bunun temel nedeni petrol fiyatlarinin turizm isletmeleri ve
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faaliyetlerinden bagimsiz olarak kiiresel Olgekte belirlenmesi ile ilgilidir.
Dolayisiyla s6z konusu iligkinin teorik agidan tutarsiz oldugu varsayiminda
bulunmak miimkiindiir. Buna karsin dolar endeksindeki degisimin BIST Turizm
Endeksi’nde degisikliklere yol acabilecegi varsayilabilir.

Tablo 4: Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Bootstrap Kritik Degerleri

Nedenselligin Yonii MWALD Stat
1% 5% 10%
L XTRZM** # L_USDTRY** 0.068 8.891 3.923 2.535
LXTRZM™™ # L_USDTRY™~ 0.155 7.215 3.952 2.738
L_USDTRY** # L XTRIM** 6.497 9.383 4.034 2.573
L_USDTRY™™ # L XTRZIM™~ 3.874 7.351 3.956 2.728
LXTRZM*t #$ L_DXYy*+ 0.001 7.871 3.997 2.672
LXTRZM™ # L_DXY™~ 2.671 6.962 3.839 2.733
L_DXYy++ # L XTRIM** 0.882 7.913 3.948 2.637
L_DXY~~ # LXTRZIM™~ 0.351 7.094 3.905 2.804
L_XTRZM** %  L_PETRL* 1.122 7.569 3.918 2.673
L XTRZM™™ #% L_PETRL™" 4.064 7.392 3.784 2.638
L_PETRL** # L XTRZM** 0.452 7.485 3.825 2.712
L_PETRL™~ # L XTRIM™~ 0.150 8.296 3.779 2.521

Not: # notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini géstermektedir. Optimal gecikme
uzunluguna HJC bilgi kriterine gére karar verilmistir. Bootstrap sayis1 10.000°dir.

Tablo 4’de serilere iligskin kiimiilatif negatif ve kiimiilatif pozitif soklari
birbirinden ayristirarak herhangi bir degiskende meydana gelen negatif veya pozitif
bir degisimin baska bir degiskende azalisa veya artisa yol agip agmadiginin tespit
edilmesinde kullanilan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi bulgularina yer
verilmektedir. Analiz sonuglari, dolar kurundaki (USDTRY) pozitif ve negatif
soklardan BIST Turizm Endeksi’ndeki (XTRZM) pozitif ve negatif soklara dogru
bir nedensellik iligkisinin varligim gdstermektedir. Buna ek olarak bulgular, BIST
Turizm Endeksi’ndeki negatif soklardan petrol fiyatlarindaki negatif soklara dogru
bir nedensellik iligkisinin varligin1 gostermektedir. Teorik acidan ele alindiginda
borsa endeksleri ile dolar kuru arasinda anlamli bir iliskinin varlifina isaret eden
bir¢ok ¢alisma s6z konusudur (Aktas ve Akdag, 2013; Boyacioglu ve Ciiriik, 2016;
Kendirli ve Cankaya, 2016; Sentiirk ve Diican, 2014;). Dolayisiyla Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik test bulgularmin, s6z konusu iliskiyi destekler sonuglar
verdigi sdylenebilir.

SONUC

Bu ¢aligmada BIST Turizm Endeksi (XTRZM) ile dolar kuru (USDTRY),
dolar endeksi (DXY) ve petrol fiyatlar1 (PETRL) arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmigstir. Calisgmada 01 Ocak 2003 — 24 Temmuz 2018 doénemi giinliik
verilerden yararlanilmistir. Dolayisiyla ¢alismada kapsaminda toplam 4060 gozlem
analiz edilmistir. Calisma kapsaminda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
ortaya ¢ikarilmasi amaciyla iki farkli nedensellik analizi kullanilmistir. Bunlar;
geleneksel Granger (1969) nedensellik analizi ve seriler arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisinin de ortaya cikarilmasina olanak saglayan Hatemi-J (2012)
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asimetrik nedensellik analizidir. Calismada verilerin duraganlik seviyesinin
belirlenmesinde literatiirde yaygin bir sekilde kullanilan Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testlerinin yan1 sira serilerdeki yapisal
kirilmay1 dikkate alan Zivot Andrews (1992) birim kok analiz de kullanilmistir.
Birim kdk analiz sonuglari, kullanilan her ii¢ birim kok testinin bulgularinin benzer
ve tutarli oldugunu gostermektedir.

Granger (1969) nedensellik analizi sonuglari, BIST Turizm Endeksi’nden
dolar kuruna ve petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
varligini gdstermektedir. Buna ek olarak bulgular, dolar endeksinden BIST Turizm
Endeksi’ne dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iliskisinin varlifina isaret
etmektedir. Elde edilen Granger (1969) nedensellik analiz bulgulari, dolar
endeksinde meydana gelen fiyat degisimlerin, artis veya azalislarinin BIST Turizm
Endeksi’ni etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla kiiresel Olcekte yasanan
gelismelerden etkilenerek artis veya azalis gosterebilen dolar endeksinin,
Tiirkiye’de BIST Turizm Endeksi’ni etkiledigi goriilmektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik test bulgulari ise, %5 anlamlilik
diizeyinde dolar kurundaki (USDTRY) pozitif soklardan BIST Turizm
Endeksi’ndeki (XTRZM) pozitif soklara dogru bir nedensellik iliskisinin varligin
gostermektedir. Buna ek olarak sonuglar, %10 anlamlilik diizeyinde dolar
kurundaki (USDTRY) negatif soklardan BIST Turizm Endeksi’ndeki (XTRZM)
negatif soklara dogru bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir. Elde
edilen sonuglar ayn1 zamanda BIST Turizm Endeksi’ndeki negatif soklardan petrol
fiyatlarindaki negatif soklara dogru bir nedensellik iliskisinin varligini
gostermektedir. Elde edilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiz sonuglari,
Tiirkiye’de doviz kurunda meydana gelen pozitif veya negatif yonlii soklarin BIST
Turizm Endeksi’nde pozitif ya da negatif yonlii soklar iizerinde etkili oldugunu
ortaya koymaktadir. Dolaysiyla dolar kuru meydana gelen soklarm, BIST Turizm
Endeksi iizerinde ekili oldugu goriilmektedir. BIST Turizm Endeksi ile dolar kuru
arasindaki nedensellik iligkisinin teorik ag¢idan tutarli ve literatiirde yer alan
caligmalarla paralellik gosterdigi goriilmektedir. Dolayisiyla analiz bulgulari, dolar
kurunda meydana gelen degisimlerin turizm faaliyetlerini etkiledigini ve bu
durumun BIST Turizm Endeksi’nde degisimlere yol agtigini gostermektedir.

BIST Turizm Endeksi (XTRZM) ile dolar kuru (USDTRY), dolar endeksi
(DXY) ve petrol fiyatlar1 (PETRL) arasindaki nedensellik iligkisinin incelendigi bu
calismada sonuglar, ele alinan her {i¢ degisken (dolar kuru, dolar endeksi ve petrol
fiyatlari) ile BIST Turizm Endeksi arasinda nedensellik iliskisinin varligia isaret
etmektedir. Buna karsin BIST Turizm Endeksi’ni etkileyebilecek degiskenler
sadece bunlarla simrli degildir. Bundan sonra yapilacak calismalarda, BIST100
Endeksi ve buna bagl alt endeksler ile BIST Turizm Endeksi arasindaki uzun ve
kisa vadeli iliskinin incelenmesi Onerilmektedir. Buna ek olarak BIST Turizm
Endeksi’ni etkileyebilecek makroekonomik degiskenler de s6z konusudur.
Yapilacak calismalarda Tiirkiye’de makroekonomik degiskenler ile BIST Turizm
Endeksi arasindaki iliskinin incelenmesi yoluyla literatiire katki saglanmasi tavsiye
edilmektedir.
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