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Oz

Bu calismada, BIST Turizm endeksi ile doviz kurlar: arasinda kisa ve uzun donemde bir iliski olup olmadig
ekonometrik analiz yontemiyle incelenmistir. Bu amagla 02/01/2015 ile 30/03/2018 tarihleri arast BIST Tur-
izm endeksi ile Amerikan dolar1 ve Euro para birimine iliskin giinliik verileri kullanlmistir. Calismada yapilan
analizler sonucunda elde edilen bulgulara gore uzun dénemde BIST Turizm endeksi ile doviz kurlar: arasinda
bir esbiitiinlesme iligkisi olmadi$r yani degiskenler uzun dénemde birlikte hareket etmedigi gozlemlenmistir.
Uzun donemde bir iliski bulunmamasimin yamnda kisa donemde Euro kurunda olusan bir degisim %5 an-
lamlilik seviyesinde BIST Turizm endeksi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Amerikan
dolarmda olugan bir degisim %5 anlamlilik seviyesinde BIST Turizm endeksi iizerinde etkili olmadigi bulun-
mus ancak %10 anlamhlik seviyesinde degerlendirildiginde Amerikan dolarindaki bir degisme kisa donemde
BIST Turizm endeksi iizerinde etkili oldugu sonucuna varlmgtir. Calisma sonucunun getirdigi diger bir
sonug, BIST Turizm endeksinde olusan degisimlerin on donemlik Varyans ayrigtirmasy testi neticesinde
%15.22 seviyesinde Euro kurundan, %9.44 seviyesinde ise Amerikan dolarmdan kaynaklandigr sonucuna
varilmigtir.

Anahtar Kelimeler:  Déviz Kuru, BIST Turizm Endeksi, Johansen Es Biitiinlesme Testi, Varyans
Aynisturmast Testi
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Analysis of The Relationship Between Exchange Rate
and Bist Tuorism Index

Abstract

In this study, a short- and long-term relationship between BIST Tourism Index and exchange rates was inves-
tigated by using econometric analysis method. For this purpose, BIST Tourism Index and US Dollar and
Euro currency daily data are used between 02/01/2015 and 30/03/2018. in the study. According to the find-
ings of the study, it was observed that there was no cointegration relationship between BIST Tourism Index
and exchange rates in the long term, so the variables did not act together in the long term. In addition to the
lack of any relationship in the long term, a change in the Euro exchange rate in the short term was found to be
effective on the BIST Tourism Index at 5% significance level. However, a change in the US dollar was not
effective on the BIST Tourism index at 5% significance level, but a change in the US dollar was found to be
effective on the BIST Tourism Index in the short term when evaluated at 10% significance level. ~ As a result
of the study, it was concluded that the changes in the BIST Tourism index stemmed from the Euro exchange
rate at 15.22% and the US dollar at 9.44% as a result of the ten-year variance decomposition test.

Keywords:  Exchange Rate, BIST Tourism Index, Johansen Cointegration Test, Variance Decomposition
Test
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Déviz Kuru ile BIST Turizm Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi

Giris

Gegmisten giiniimiize gerek bilim ve teknolojide kat edilen gelismeler
gerek ticaret alaninda kiiresellesen alim ve satimlar ve ayni zamanda,
gelisen diinya devletleri arasindaki iyi iliskiler beraberinde iilke
vatandaglarinin bir¢ok iilkeye seyahat etmelerine, yabanci yatirimlar yap-
malarina neden olmustur.

Bununla birlikte 06zellikle finansal serbestlesme siirecinin ve
uluslararas: sermaye hareketlerinin ulastig1 boyut hisse senedi ile doviz
piyasasi arasindaki iliskinin 6nemini daha da artirir hale getirmistir
(Biiberkokii, 2013, s.2).

Ozellikle bir iilkenin kendi para biriminin dénemler igerisinde isti-
krarsiz bir seyir izlemesi sonucu, ilgili o tilkenin ekonomisini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte o ilke para birimiyle islem yapan
diger {ilkelerin ekonomik faaliyetilerinin olumsuz seyir izlemesine
dolayisiyla en genel anlamda eknomik istikrarsizliga yol agmaktadir. Fir-
malar i¢in 6nemli bir unsur olan doéviz yonetimi yabanci para cinsinden
bor¢ ve varliklarin en etkin ve karl bir bicimde dengelenmesi olarak
tanimlanan bir unsurdur. Doviz kurunun degismesi firmalarin yapisin
etkiledigi ~ gibi makro ekonomileri de etkilemektedir. Ozellikle
uluslararasi boyutta hizmet ve {iiriin ticareti yapan isletmelerin bor¢ veya
alacaklarindan dolayi tilke para biriminin yabanci para birimleri veya
yabanca para biriminin iilke para biriminin karsinda deger kaybina
ugramasi sonucunda zarar tehlikesi yada kar ihtimali ortaya ¢ikmaktadir
(Boyacioglu ve Ciiriik, 2016, s.144). Dolayisiyla bu firmalardan turizm
sektoriinde yer alan isletmelerde payini1 almaktadir.

Doviz  kurlarindaki fiyat dalgalanmalar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi aciklayan literatiirde iki tiir yaklasimdan bah-
sedilmektedir. Bunlar geleneksel ve portfdy yaklasimidir. Bunlardan ilk
olarak geleneksel yaklasima gore, hisse senedi fiyatlar: ile doviz kurlari
arasinda pozitif ve doviz kurlarindan hisse senetlerine dogru bir neden-
sellik iliskisi bulunmaktadir. Diger bir yaklasim olan portfdy modeline
gore ise, doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskiyi
sahip oldugu ve nedenselligin yonii ise hisse senedi fiyatindan doviz ku-
runa dogru oldugunu belirtilmistir (Erbaykal ve Okuyan, 2007, s.78).
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Bu ¢alismanin amaci da borsa endekslerinde yer alan BIST Turizm en-
deksinin doviz kuruna olan duyarliliginin uzun ve kisa donemde bir
nedensellik iligkisi var olup olmadig1 incelenecektir. Calismanin bundan
sonraki boliimiinde ele alinan konuyla ilgili literatiirde yapilmis calisma-
lara yer verilmistir. Uctincii boliimde calisma icin kullanilan yontemleri
belirtilmistir. Sonraki asamada arastirmanin amaci, veri seti ve 6rneklem
acgiklanarak arastirmanin bulgular1 kismina gegilmistir. Dordiincii boliim
olan bulgular kisminda, serilerin ilk diizeyde duragan olup olmadiklarina
bakilip degiskenlerin kisa donemli iligkilerine Granger nedensellik testi,
uzun donemli iligkilerine Johansen egbiitiinlesme yontemi yardimiyla test
edilmistir. Degiskenlerin herhangi bir ekonomik olay karsisinda nasil bir
tepki gosterdigini 6grenmek icin VAR Etki-Tepki fonksiyonu uygu-
lanmigtir ve son olarak diger bir zaman serisi yontem olan varyans
ayristirmasi yontemi ile ssnanmistir. Daha sonra bulgular analiz edilerek
sonu¢ kismi olusturulmustur.

Literatiir Taramasi

Borsa Istanbul’da bulunan bircok endeks icin, déviz kuruna olan duy-
arliigr konusunda literatiir de pek ¢ok arastirma yapilmistir. Bunlar
arasinda borsa endekslerinin sadece Amerikan dolarina olan duyarliligs,
Amerikan dolar1 ile Euro doviz kurlarini birlikte ele alinarak tizerinde
¢alisma yapilmis, bunun yaninda enflasyon, faiz orani, altin fiyatlar: gibi
bir¢ok degiskeni iginde barindiran calismalara da yer verilmistir. Her
calismanin sonucunda, farkli uygulanan yontemler sonucunda farkl ve
benzer sonuclar elde edilmistir.

Bu ¢alismalardan ilki, Eyiiboglu S. ve Eyiiboglu K. (2018), 03/01/2011
ile 26/05/2016 donemini kapsayan ¢alismalarinda, Borsa [stanbul en-
deksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemisler ve 23 sektore ait
pay senedi endeksleri ve BIST 100 Endeksi ile Euro/TL ve Dolar/TL kur-
larma ait giinliik verileri kullarularak analizlerini gerceklestirmislerdir.
Elde edilen bulgular sonucunda ¢alismalarinda bulunan sektor en-
dekslerinden uzun dénemde her iki doviz kuruyla bir iliskiye sahip olan
BIST Tekstil Deri endeksi olmustur. Uzun dénemde sadece BIST Teknoloji
ve Ticaret endeksleri ile Dolar/TL kuru arasinda bir iliski var oldugu so-
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nucuna varmislardir. Bununla birlikte kisa donemde ise, 3 endeks ile do-
viz kurlar1 arasinda negatif, uzun dénemde ise pozitif bir iliski oldugu
belirlemislerdir.

Benli (2015) de yaptig1 calismasinda, BIST 100 ve sektdr endeksileri ile
dolar kuru arasindaki uzun ve kisa donemli iligskilerini incelemistir.
Calismasi sonucunda uzun donemde , BIST 100 endeksi ve sektor en-
deksleri ile dolar satig kuru arasinda herhangi bir iliskiye rastlamamasgtir.
Uzun dénemde bir iliskiye olmamasinin yaninda kisa dénemde ise, BIST
100 endeksi, teknoloji ve hizmet sektor endeksleri ile dolar kuru arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligkisine sahip oldugu, dolar kuru ile tek yonlii
iliskiye sahip olan endeksi ise mali sektor endeksi oldugu bulgularina
varmustir. Bununla birlikte kisa donemde dolar kuru ile herhangi bir
iliskiye rastlanmayan endeks sanayi sektor endeksi oldugu tespit etmistir.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010), Ocak 1999-Haziran 2009 dénemini
kapsayan calismalarinda veri olarak hizmet , sinai ve mali ana sektor ve
15 alt sektor pay senedi endeksleri ele almislardir. Calismalar: sonucunda
elde edilen bulgulara gore, doviz kurlar1 ile sektorler arasinda uzun do-
nemde bir iligki oldugu sonucuna varmislardir. Her bir sektoriin doviz
kurunua olan duyarlilig: farklilik gosterdigi, bunlardan mali sektor Euro
kuru agisindan negatif forex betaya sahip iken dolar kuru agisindan
bakildiginda pozitif forex betaya sahip bulunmustur. Bunun yaninda
dolar kuru agisindan sinai sektorleri pozitif forex betaya sahip oldugunu
gosterirken, hizmetler sektoriiniin negatif forex betaya sahip oldugunu
gosterdigi sonucu elde etmislerdir. Euro kuru agisindan, sinai sektoriintin
pozitif forex betaya, hizmetler sektorlerinin negatif forex betaya sahip
olduklar1 sonucuna varmiglardir. Her iki doviz kuruna gore
incelendiginde, en yiiksek duyarlilik gosteren sektor hizmetler sektorii
olurken, en diisiik duyarliliga sahip sektor ise mali sektor olmustur. Her
iki para birimi ile sektorler arasindaki kisa donemli iligkileri hata
diizeltme modeli aracilifiyla incelemeleri sonucunda uyarlama hizi en
diisiik ulastirma sektorii en yiiksek sektor ise gida sektorii oldugu tespit
etmiglerdir.

Boyacioglu ve Ciirtik (2016), calismalarinda doviz kurunda olusan bir
degisimin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini ortaya koymay1
amagclamislardir. Calismalart sonucunda, reel doviz kuru endeksinde
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olusan bir degisim sonucunda hisse senedi getirisi {izerinde pozitif an-
laml1 bir etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Kendirli ve Cankaya (2016), 2009:1-2015:3 donemini kapsayan ¢alisma-
larinda degiskenler olarak, BIST Bankacilik Endeksi, TUFE ve Amerikan
dolar ile ilgili verileri ele alarak enflasyon ve dolar kurunda olusan bir
degisimin BIST Bankacilik Endeksi {izerindeki etkisini ortaya cikarmak
amaglamiglardir. Calismalari sonucunda elde ettikleri bulgulara gore an-
alizi yapilan donemde enflasyonun ve doviz kurlarmin %5 anlamlilik se-
viyesinde BIST Bankacilik Endeksi {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1
sonucuna ulasmiglardir. Buna karsilik sonuglar1 %10 kritik deger se-
viyesinde incelendiginde BIST Bankacilik Endeksinden dolar kuruna
dogru tek yonlii bir iligki var oldugunu tespit etmiglerdir.

International Conference on Eurasian Economies (2014), calismada ele
alan degiskenler olarak BIST 30 endeskis ile dolar kurunu almistir ve
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini kapanis degerleri ile giinliik
ve aylik veriler olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Dolar kuru bagimsiz
degiskne BIST 30 endesksi bagimli degiskne 1larak belirlenmis ve aylik
verileri gore elede edilen bulgular sonucunda BIST 30 endeksi ile dolar
kuru arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi goriilmemistir. Ancak ayn
dénemin giinliik verileri sonuclarina gore incelendiginde BIST 30 endeksi
ile dolar kuru arasinda tek yonli bir nedensellik iliskisi olduguna ve
ayrica dolar kurunda olusan bir degisim BIST 30 endeksindeki degisim-
lerin nedenidir sonucu bulgularina ulagilmisgtir.

Coskun ve Umit (2016), 2000:01-2014:07 doneminin aylik verilerini
kapsayan calismalarinda, altin fiyati, BIST 100 endeksi getirisi, mevduat
faiz orani, reel konut fiyat endeksleri, doviz kuru degislerini ele
almiglardir. Calismalarinda yapisal kirilmalar: dikkate alan ve almayan
yontem  sonuglarim1  karsilagtirmiglardir. Buna gore Johansen
esbiitiinlesme yontemi sonucunda uzun dénemde seriler arasinda bir
tane es biitiinlesmeilskine rastlanmigken, diger bir yontem olan maki testi
analizi sonucunda uzun donemde seriler arasinda bir iliski olmadig so-
nucuna varmiglardir.

Uzun ve Giingor (2017)' de yapmis olduklar1 ¢alismalarinda bazi mak-
roekonomik gostergeler ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi ortaya ko-
ymaya calismislardir. Elde edilen bulgulara gore hem gelismekte hem

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalart Dergisi & 777



Déviz Kuru ile BIST Turizm Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi

hem gelismis tilke borsalarinda ve makroekonomik degiskenlerinin ba-
zilar1 aralarinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
varilmistir. Bunun yani sira az gelismis tilkelerde cift yonlii nedensellik
iliskisine rastlanilan seriler borsa ve faiz orami arasinda iken, tek yonlii
nedensellik iligkisine sahip olan degiskenler ise borsa ile sanayi iiretim
endeksi ve para arz1 arasinda var oldugu sonucuna varmiglardir.

Ozcan (2015), 1995-2011 dénemini kapsayan c¢alismasinda en ¢ok Tii-
rkiye’ye gelen turist sayisin1 gosteren ilk 20 iilkeyi ele almis ve kiiresel
boyutta turizm gelirlerinde 6nemli rol oynayan degiskenlerden turistik
hizmet ve iirtiniin fiyatlari, kisi basina diisen GSYIH ve doviz kuru gibi
makroekonomik gotergelerini ele alarak panel veri analizi yontemi ile
calismasini gergeklestirmistir. Calismas: sonucunda elde etmis oldugu
sonug, turizm gelirleri {izerinde etkili olan degiskenler olarak reel doviz
kuru ve kisi basina diisen GSYIH olmustur. Ayrica analizde kullanilan
diger degiskenlerin tiimiide truzim gelirleri izerinde 6nemli bir etkiye sa-
hip oldugu sonucuna varmisgtir.

Biiberkokii (2013)’de yapmis oldugu calismasinda bazi gelismekte olan
ve gelismis olan iilkelerin pay senetleri fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasinda
bir iligkiye sahip olup olmadigin incelemistir. Gelismis tilkeler grubunda,
Almanya, Avustrulya, Japonya, Ingiltere, Kanada ve Isvigre; gelismekte
olan tilkeler grubunda ise, G. Kore, Singapur ve Tiirkiye gibi iilkeleri ele
alarak calismasini gergeklestirmistir. Calisma sonucunda pay senetleri fi-
yatindan doviz kurularma dogru tek yonlii bir iliskiye sahip olan tilke
Kanada ve Igvigre iilkeleri olmugken; herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanilmayan iilkeler olarak Japonya, Almanya, Ingiltere ve Avusturalya
olmustur. Singapur ve G. Kore iilkelerinde tek yonlii bir nedensellik
iliskisine rastalnilmis ve bu iliskinin yoniinii ise doviz kurundan pay
senedi fiyatlarina dogrudur. Tiirkiye bunun tersi olarak hisse senedi fi-
yatlarindan d6viz kurlarma dogru bir nedensellik iligkisine rastlamistir.
Degiskenler arasinda sadece uzun dénemli bir iliskye sahip olan tilke Sin-
gapur olmustur.

Aydin (2017), calismasinda donemin gelismekte  olan tilkeler
grubunda olan Meksika, Cin, Filipinler, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve
Arjantin gibi tilkeler icin doviz kuru ile pay senedi fiyat1 arasinda ne tiir
bir iliskiye sahip oldugunu incelemistir. Calismada elde edilen bulgular
sonucunda degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin ele alman
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iilkeler i¢gin farklilastig1 goriilmiis, ayn1 zamanda simetrik testlerin ortaya
citkaramadig1 gizli iligkilerin asimetrik testler yardimiyla ortaya
cikarildigin tespit etmistir.

Basarir ve Keten (2016), calismalarinda JP Morgan EMBI endeksi iger-
isinde yer alan 12 adet gelismekte olan iilkenin pay senedi endeksleri ve
CDS primleri ile doviz kurlar: arasinda uzun ve kisa donemde bir iliskiye
sahip olup olmadiklarini ortaya ¢ikarmayr amaglamislardir. Calisma so-
nucunda elde edilen bulgulara gore, calismaya dahil olan {tilkelerin CDS
primleri ile pay senetleri arasinda %95 anlamlilik diizeyinde cift yonlii bir
nedensellik iliskisine rastlanilmis bunun yaninda doviz kuru ile uzun ve
kisa donemde herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmadigi sonu-
cuna varmiglardir.

Giivercin (2016), 01.01.2002 ve 31.12.2015 doénemlerini kapsayan
calismasinda “kirilgan besli” olarak nitelendirilen {ilkelerin (Endonezya,
Hindistan, Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika) pay senedi fiyaltar
tizerinde ABD dolarindaki degismelerin ne gibi bir etkiye sahip oldugunu
regresyon modeli yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular gore, ABD dolarmin degismesinin hisse senedi piyasa endeksleri
tizerindeki birebir etkisine bakilmis, bunun sonucunda kiiresel finansal
kriz 6ncesi donemde 5 {iilkenin pay senedi fiyatindaki degisimin ABD
dolar1 degisiminden kaynaklandig1 sonucuna varilmistir. Bunun yaninda
kiiresel finansal kriz sonras1 dénem sonucuna gore ise, bu say1 bir tilkeye
diismiis ve sadece 1 iilkenin pay senedi piyasa endeksi iizerinde etkili
oldugu sonucuna varmistir.

Iscan (2011), tiirkiye icin hisse senedi fiyat: ile amerikan dolar1 ve euro
kurlar1 arasindaki etkilesimi, Aralik 2001 ve Aralik 2009 donemine ait ver-
ilerle ele almis ve her iki yabanci para birimi igin elde edilen bulgular
karsilastirmigtir. Calisma sonuglarina gore uzun donemde bu iki finansal
degisken arasinda bir iligki bulunmadig1 sonucuna varmistir. Uzun do-
nemli iliskinin bulunmamakla birlikte, kisa dénemde IMKB100 en-
deksinde bir degisme her iki d6viz kurununda nedeni oldugu sonucuna
varmigtir. Bu nedenselligin yonii ise IMKB100 endeksinden déviz kuruna
dogrudur.

Ozgicek (2010), Tiirkiye’de hisse senedi endeks getirileri ve déviz kuru
getirisi oynakliklar1 arasi asimetrik ve simetrik iligkisini incelemistir.
Calismas1 sonucu elde ettigi bulgularindan biri borsadaki oyanklar: ve
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kur arasindaki iliskinin ayni ay igerisinde giiclii oldugu sonucunu tespit
etmistir. Ancak net portfOy yatirimlar: borsa ve kurdaki olusan oynaklik
durumundan etkilenmedigi sonucuna varmistir. Bununla birlikte kurun
ve borsa endekslerinin fiyatlarinin artmasi ve azalmasindaki etkisi ayni
olmadig1 ve borsa endeksleri diiserken veya kur yiikselirken (olumsuz
hal) etkinin daha giiglii oldugu sonucuna ulagmustir.

Ozmen (2007), 1989-2006 yillar1 arast giinliik verileri ele alarak, farkli
doviz kurlar: rejimleri altinda, Tiirkiye icin pay senedi fiyatlar: ile doviz
kurlar1 arasindaki iligskinin varhigini analiz etmistir. Calisma sonucunda
2000 y1l1 verileri ¢calisma disinda birakildig1 durumda alt donem sonuglar:
haricinde uzun dénemde, degiskenler arasinda bir iligkisinin varlig:
ortaya ¢ikarmistir. 1989-1994 ve 1994-1999 donem verileri ¢alisma disinda
birakildiginda, degiskenler arasinda cift yonlii bir nedenselligin oldugu
sonucuna varmistir. Kriz Oncesi ve 2000 yii c¢alisma disinda
birakildiginda ise, degiskenler arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna varmustir.

Ceylan ve Sahin (2015)’de yapmus olduklar1 ¢galismalarinda, d6viz kuru
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. 2006:1-2015:4
donemi aylik verilerinin kullandiklar1 ¢alisma sonucu elde edilen bulgu-
lara gore, doviz kuru ve pay senedi fiyatlar1 ayni seviyede duragan ve ko-
entegre olduklari, doviz kurundan pay senetleri fiyatlarma dogru giiclii
bir nedensellik iligskinin var oldugu ve diger taraftan pay senetlerinden
doviz kurlarma dogru nedensellik iligkinin olmadigr sonucuna
varmiglardir.

Metodoloji
Orneklem ve Veri Toplama

02/01/2015 ile 30/03/2018 tarihleri arasinda olusan BIST Turizm endeksi
ile doviz kurlarimin giinliik verileri ele alinmistir. Giinliik verilerin
kullanilmasindaki amag, BIST Turizm endeksi ile Ameriken dolar1 ve
Euro kurunda olusan fiyat degisimlerini daha iyi gorebilmek ve yapilacak
olan analiz sonuglarini daha iyi elde edilebilmesi agisindan ele alinmasgtir.
Eger frekansi daha diisiik olan verilerin kullanildig1 asamada nedensel-
lik testleri sonucu yapay istatistiki anlamlilifa sebep olabilmektedir
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(Iscan, 2011:245). BIST Turizm Endeksinde giinliik kapanis fiyatlar:
kullanilmis ve Finnet web sitesi verilerinden elde edilmistir. Diger bir
degisken olan doviz kuru olarak Amerikan dolar ile Euro para birimi
giunliik kaparnis satis fiyatlar1 ele alinmis olup Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde
edilmistir. Toplam gozlem sayist 821'dir. Analizlerin gergeklestirile-
bilmesi igin E-Views 10 paket programindan yararlanilmigtir.

Yontem

Bu cgalismada zaman serileri yontemlerini ele alinarak ii¢ degisken
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Bu degiskenler BIST Turizm en-
deksi, Amerikan dolar1 ve Euro kurudur. Ilk olarak calismada yer alan
tiim verilerin logaritmalar1 almmustir. Logaritmalarinin alinmasindaki
amag serilerin hepsinin ayn diizeyde yer almasin saglamaktir. Verilerin
duragan olup olmadiklarina bakilmak amaciyla Dickey ve Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen “Gelistirilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi
uygulanmistir. Daha sonra Johansen egbiitiinlesme yontemini uygulaya-
bilmek icin degiskenlerin ilk diizeyde duragan olmadiklar: i¢in birinci
farki alinarak duraganlik saglanmis ve optimal gecikme uzunlugu belir-
lenmistir. Belirlenen gecikme uzunlugu degeri ile degiskenlerin uzun do-
nemli iligkilerini gormek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme testinden
yararlanilmigtir. Bunun yaninda kisa doénemli iligkilerini arastirmaya
yonelik Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Diger bir zaman serisi
yontem olarak c¢alismada ele alinan degiskenlerin ekonomik bir olay
kargisinda serilerin degisimini gormek amaciyla VAR Etki-Tepki
fonksiyonu uygulanmis olup buna ilaveten her bir rassal ekonomik
sokun, gelecek zamanlar icin elde edilen 6ngoriiniin hata varyansina olan
etkisini ortaya koymak igin Varyans ayristirmasi yontemi kullanilmistir.

Bulgular
Calismada ekonometrik analize gegmeden 6nce 02/01/2015 ile 30/03/2018
tarihleri arasinda olusan verilerin genel yapisini gormek amaciyla

tanimlayicr istatistiki degerleri logaritmik (Ln) degerleriyle Tablo 1'de yer
verilmigtir.
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Tablo .1. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

LNTURIZM LNDOLAR LNEURO

Ortalama 8.813957 1.149673 1.265788
Medyan 8.736592 1.105025 1.212387
Maxsimum 9.193849 1.386819 1.601184
Minimum 8.405748 0.825008 0.966261
Std. Sapma 0.190822 0.141718 0.158512
Carpiklik 0.395998 -0.088589 0.288872
Basiklik 1.764859 1.892003 2.014947
Jarque-Bera 73.64476 43.06999 44.61168
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 7236.259 943.8816 1039.212
Toplam Sq. Dev. 29.85870 16.46880 20.60327
Gozlem Sayisi 821 821 821

Tablo 1'e gore toplam 821 gozlem sayisindan olusan serilerden en fazla
oynakliga yani standart sapmaya sahip olan (0.190822) degisken BIST Tur-
izm endeksi olmustur. Buna karsilik en diisiik oynaklifa yani standart
sapmaya (0.141718) sahip olan degisken ise dolar kuru olmustur.

Birim Kok Testi

Makro iktisadi zaman serileri genel bigimde degerlendirildiginde birim
koke sahip olduklari yani durugan olmayan seriler oldugu veya var-
yanslar: ileriki donemlerde artttig1 bilinmektedir. Zaman serilerinde
olusan bu iligski en kiiciik kareler tahmin edicisi yontemi ile sahte re-
gresyon tahminlerini ortaya cikarabilmektedir. Bu sebepten dolay: ele
alman verileri bu ampirik ¢alismaya baslamadan 6nce serilerin hepsinin
ayn1 derecede entegre olmasini saglamak amaciyla birim kok testi olarak
bilinen duraganlik testine tabi tutmamiz gerekmektedir (Iscan, 2011,
s5.245). Literatiirde serilerin duraganligini saglamak icin bir¢ok yontem
bulunmaktadir. Bu c¢alismada literatiirde genellikle kullanilan
Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmistir. ADF bi-
rim kok testi i¢in kurulan hipotezler soyledir.
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e Ho: Birim kok vardir (Seriler duragan degildir).
¢ Ha: Birim kok yoktur (Seriler duragandir).

Birim kok testi uygulamasi sonucunda elde edilen ADF test istatistikle-
rinin, kritik deger ile karsilastirilmas1 sonucunda, Ho hipotezinin kabul
edilmesine yada reddedilmesine karar verilir. Ho hipotezi birim koke sa-
hip oldugunu yani serinin tiimiiniin aym seviyede olmadigl, duragan
olmadigina diger alternatif hipotez ise (Ha) serinin birim kok igerme-
digini yani serilerin tiimiintin ayn seviye oldugu, duragan oldugunu
gostermektedir. Analiz sonucunda eger hesaplanan, diizey degerde sabit-
siz/trendsiz ADF test istatistikleri, kritik degerlerden mutlak olarak
biiyiikse Ho hipotezi reddine yani serinin duragan olduguna ve birim
koke sahip olmadigina karar verilir (Benli, 2015, 5.62).

Tablo 2. Degisken Serilerine Ait ADF Birim Kik Test Sonuglar

DEGISKEN DUZEY BIRINCI FARK
Sabit Sabit ve Trend Sabitsiz ve Trendsiz

LnDolar -1.340976 2417745 -26.42027

LnEuro 0.194862 -2.421654 -26.56196

LnXTRZM -1.042915 -2.037411 -29.74091

Tablo 2’ye gore serilerin ilk diizeyde duragan olmadiklar1 yani birim
kok igerdigi gortilmiistiir. Ardindan serilerin birinci farki alindiginda du-
ragan hale gelmistir.

Johansen Egbiitiinlesme Analizi

Johansen Egbiitiinlesme testi, ele alinan degiskenlerin uzun dénemde
birlikte harekete edip etmediklerini ortaya koyan bir analiz yontemidir.
Esbiitiinlesme testini uygulayabilmemizin imkani tiim degiskenlerin
birinci dereceden entegre olmast ile saglanmaktadir (Iscan, 2011, 5.246).
Bu dogrultuda bu ¢alismada Johansen egbiitiinlesme yontemini uygu-
layabilmek ic¢in once logaritmalar1 alinmis verilerle VAR modeli
kullanilarak optimal gecikme uzunlugu belirlenecektir. Literatiirden en
yaygin kullanilan gecikme uzunlugu olan LR, (AIC) Akaike Bilgi Kriteri,
(FPE) Son Ongorii Hatasi, (SC) Schwarz Bilgi Kriteri (HQ) Hannan-Quinn
Bilgi Kriterleri dikkate alinarak belirlenmistir. Bu kriterlerden minimum

OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalart Dergisi ¢ 783



Déviz Kuru ile BIST Turizm Endeksi Arasindaki iliskinin Analizi

degerde olan gecikme uzunlugu olarak (1) optimal deger olarak kabul
edilmistir. Gecikme uzunlugu belirdikten sonra Johansen egbiitiinlesme
testi uygulamasina gecilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testinde kabul edilen hipotezler su sekildedir;
¢ Ho: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur.
e Ha: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda, Iz ve Maksimum Ozdeger
istatistiklerinin olasilik degeri eger kritik deger 0.05’den kiigiik ise Ho red
edilir, yani degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme vardir
veya birlikte hareket etmektedir denir. Iz ve Maksimum Ozdeger istatisti-
klerinin olasilik degeri eger kritik deger 0.05'den biiyiik ise Ho kabul
edilir, yani degiskenler arasinda uzun doénemde egbiitiinlesme yoktur
veya uzun donemde birlikte haraket etmemektedir denir (Benli, 2015,
5.63).

Tablo 3. Optimal Gecikme Uzunluklar: Testi Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 8108.883 NA 4.28e-13 -19.96523  -19.94787  -19.95856
1 8145.228 72.33169*  4.00e-13*  -20.03258* -19.96313* -20.00592*
2 8153.552 16.50412  4.01e-13 -20.03092  -19.90938  -19.98426
3 8156.050  4.934975  4.08e-13 -20.01490  -19.84127  -19.94825
4 8163.565 14.78843  4.09e-13 -20.01124  -19.78553  -19.92459
5 8167.525 7.765395  4.14e-13 -19.99883  -19.72103  -19.89219
6 8174.192 13.02167  4.17e-13 -19.99308  -19.66319  -19.86644
7 8176.676  4.832744  4.23e-13 -19.97703  -19.59506  -19.83040
8 8178.650  3.826351 4.31e-13 -19.95973  -19.52566  -19.79310
*olciit tarafindan secilen gecikme uzunlugu sirasini gosterir.

LR: LR Test Istatistigi FPE: Son Ongorii Hatast

AIC: Akaike Bilgi Kriteri SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Calismada gecikme uzunlugunu belirledikten sonra Tablo 4 ve Tablo
5 de Johansen egbiitiinlesme Iz istatistigi ile Ozdeger testi sonuglari ortaya
koyulmustur.

Tablo 4 ve 5’de yer alan her iki sonuca gore olasilik degeri kritik deger
0.05’den biiyiik oldugu i¢in Ho kabul edilir yani BIST Turizm endeksi ile
Amerikan dolar1 ve Euro kurlar1 arasinda uzun donemde bir egbiitiin-
lesme olmadig1, degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket etmedigi
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sonucuna varilmistir. Degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme olmadigi
i¢in hata diizeltme modeli uygulanmamuistir.

Tablo 4. Johansen Esbiitiinlesme iz Istatistigi Testi Sonuglar:

Hipotez Ozdeger iz istatistigi 0.05 Olasilik
Kritik Deger

Hicbiri 0.019070 25.00431 29.79707 0.1613

En fazla 1 0.010715 9.235207 15.49471 0.3441

En fazla 2 0.000504 0.412541 3.841466 0.5207

Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Maksimum Ozdeger Testi Sonuglart

Maksimum 0.05
Hipotez Ozdeger Ozdeger Kritik Deger Olasilik
Istatistigi
Higbiri 0.019070 15.76910 21.13162 0.2386
En fazlal 0.010715 8.822666 14.26460 0.3012
En fazla 2 0.000504 0.412541 3.841466 0.5207

Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik testi, degiskenleri kisa donemde bir iligkiye sa-
hip olup olmadiklarini gosteren, eger bir nedensellik iliskiye sahip iseler
bu nedensellik iligkilerinin yoniinii ve hangi degiskeninin diger
degiskenin nedeni oldugunu ortaya koyan bir yontemdir. Literatiirde
Granger nedensellik testi i¢in kullanilan hipotezler su sekildedir:

¢ Ho: Granger nedeni degildir

¢ Ha: Granger nedenidir

Granger nedensellik testi sonucunda, olasilik degeri eger 0.05’den
kiiciik ise Ho reddedilir, yani Granger nedenidir denir. Olasilik degeri
eger 0.05'den biiyiik ise Ho hipotezi kabul edilir, yani Granger nedeni
degildir denir.

Bu dogrultuda degiskenler arasinda uzun doénemde bir iliski ol-
mamakla birlikte kisa donem de BIST Turizm endeksi ile Amerikan dolar
ve Euro kurlariin nedensellik iligkisine bakilmak amaciyla VAR modeli
ile belirledigimiz gecikme uzunlugunu (1) kullanarak VAR temelli Pair-
wise Granger Causality (Granger Nedensellik) testi uygulanmstir.
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Tablo 6’ya gore Euro kurunda meydana gelen bir degisimin %5 an-
lamhilik seviyesinde BIST Turizm endeksinde meydana gelen degisim-
lerin {izerinde etkilidir. Yani Euro kuru BIST Turizm endeksinin Granger
nedenidir. Buna karsililik dolar kurunda olusan bir degisimin %5 anlam-
lilik seviyesinde BIST Turizm Endeksi iizerinde bir degisime neden ol-
mamaktadir. Dolayisiyla dolar kuru BIST Turizm endeksinin Granger
nedeni degildir. Ancak sonuglar %10 anlamlilk seviyesinde deger-
lendirildiginde Amerikan dolar kurunda olusan bir degisim BIST Turizm
endeksinin Granger nedeni olmaktadir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi (Pairwise Granger Causality Tests) Sonuglar

Gozlem F
Bos hipotez sayisl istatistigi Olasilik degeri
DEURO, DTURIZM'in nedeni degildir. 819 10.0073 0.0016
DTURIZM, DEURO'nun nedeni degildir. 34.9367 5.E-09
DDOLAR, DTURIZM'in nedeni degildir. 819 3.26107 0.0713
DTURIZM, DDOLAR'1n nedeni degildir. 53.6372 6.E-13
DEURO, DDOLAR’1n nedeni degildir. 819 0.43818 0.5082
DDOLAR, DEURO'nun nedeni degildir 0.58038 0.4464

Etki-Tepki Fonksiyonu Testi

Etki-Tepki fonksiyonu testi, calismada yer alan degiskenlerde meydana
gelen herhangi bir ekonomik olay karsisinda diger bir degiskenin ser-
ilerindeki degisimi 6l¢mek amaciyla uygulanan bir yontemdir.

BIST Turizm endeksinde olusan bir artis karsisinda Amerikan
dolarmin ve Euro kurunun vermis oldugu negatif ve pozitif tepkilerini
sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1’e gore, BIST Turizm endeksindeki bir artis her iki d6viz kurunu
da etkilemektedir. BIST Turizm Endeksinde olusan bir artis karsisinda
Euro kurunda olusan degisim, ilk 4. aym basina kadar negatif yonde
olmus dolayisiyla buda portfoy yaklasimimi desteklemektedir. Benzer
bicimde BIST Turizm endeksinde olusan bir artis karsissnda Amerikan
dolari, 4. ayin basina kadar negatif bir tepki gostermis ve bu dogrultuda
portfoy yaklasimi desteklemektedir. Her iki doviz kuru iginde 4.ayin
basindan itibaren pozitif bir tepki vererek dengeye gelmislerdir.
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Sekil.1. Etki-Tepki Fonksiyonu Testi Sonuclar:
Varyans Ayristirmasi Testi

Varyans ayristirmas: testi, calismada ele alinacak olan bir degiskende
meydana gelen bir degismenin hata varyansinin yiizde kaclik kismi
kendinden kalan kismi diger degiskenler tarafindan agiklaniyor
oldugunu bilgisini veren bir yontemdir. Asagida yer alan Tablo 7 Varyans
ayrigtirmast testi sonucu BIST Turizmdeki bir degisimin hata varyansinin
ylizde kaglik kismimi kendisinden, kalan kisminin Amerikan dolar1 ve
Euro kurundan kaynaklandigini gostermektedir.

Tablo 7" de elde edilen sonuglara gore, 10 donemlik varyans ayristir-
mast sonuglar1 sunulmustur. Buna gore BIST Turizm Endeksindeki
degisimlerin hata varyansinin  birinci ayda %100 kismi kendisinden
kaynaklanmaktadir. Ikinci aydan sonra hata varyansmn kendisinden
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kaynaklanma yiizdesi en son alinan donem sayisina gore %75.33 se-
viyesine kadar diismektedir geriye kalan kismi ise %15.22'lik bir oraninda
Euro kuru ile %9.44 oraninda ise dolar kuru ile agiklanmaktadir.

Tablo 7. Varyans Ayristirmasi Testi Sonuglar

Variance

Decomposit on of DTURIZM:

Period S.E. DTURIZM  DEURO DDOLAR
1 0.019140  100.0000 0.000000 0.000000
2 0.020217  93.57826 4.760464 1.661275
3 0.022383  87.25190 7.936193 4.811908
4 0.023883  84.61559 9.694399 5.690008
5 0.025487  82.07525 11.14714 6.777604
6 0.026908  80.18287 12.31652 7.500611
7 0.028295  78.61504 13.24527 8.139688
8 0.029601  77.33437 14.02174 8.643885
9 0.030859  76.25157 14.67022 9.078210
10 0.032065  75.33097 15.22512 9.443904
Sonug

Bu c¢alismada hizmet sektoriinde 6nemli yere sahip olan BIST Turizm en-
deksi ile Amerikan dolar1 ve Euro para birimlerinin arasindaki iligki
incelenmistir. Calismada analizin baginda ele alinan serilerin ilk diizeyde
duragan olmadiklar tespit edilmis ve bunun sonucunda serilerin birinci
farklar1 aliarak duragan hale getirilmistir. Ardindan finansal degisken-
lerin uzun doénemdeki iligkilerini tespit etmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bunun sonucunda BIST Turizm en-
deksi ile doviz kurlar arasinda uzun dénemde bir iliski bulunamamastir.
Uzun donemde bir iliski bulunamamasi durumunda Granger nedensellik
testi uygulanmistir. Uygulama sonucunda kisa dénemde Euro kurunda
meydana gelen bir degisimin %5 anlamlilik seviyesinde BIST Turizm en-
deksinde meydana gelen degisimlerin {izerinde etkili oldugu yani Euro
kuru BIST Turizm endeksinin Granger nedenidir sonucuna ulagilmistir.
Bununla birlikte diger doviz kuru olan Amerikan dolarinda olusan bir
degisimin %5 anlamlilik seviyesinde BIST Turizm Endeksi {izerinde bir
degisime neden olmamaktadir. Dolayisiyla dolar kuru BIST Turizm en-
deksinin Granger nedeni degildir. Ancak %10’luk anlamlilik seviyesinde
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Amerikan dolarinda meydana gelen bir degisim BIST Turizm endeksinin
Granger nedeni olmaktadir.

Etki tepki analizi sonucunda elde edilen bulgulara gore, BIST Turizm
endeksindeki bir artis her iki d6viz kurunu da etkilemektedir. BIST Tur-
izm Endeksinde olusan degisim karsisinda Euro kurunun vermis oldugu
cevap ilk 4.aymn basina kadar negatiftir. Dolayisiyla Euro kurunun dort
aylik negatif bir tepki gostermesi portfoy yaklasimini desteklemektedir.
Benzer bicimde BIST Turizm endeksinde olusan bir degisimde Amerikan
dolar1 4. aymn basma kadar negatif bir tepki gostermistir. Dolayisiyla
Amerikan dolarinin dort ay boyunca gostermis oldugu negatif tepki port-
foy yaklasimini desteklemektedir. 4.ayin basindan itibaren her iki doviz
kuru negatif bolgeden uzaklasip pozitif bir tepki vererek dengeye
gelmislerdir.

Diger bir analiz yontemi olan Varyans Ayristirmasi testi sonucunda
BIST Turizm Endeksindeki degisimlerin hata varyansinin on ayhk do-
nemde birinci ayda %100 kendisinden kaynaklanmaktadir. Son aylara
dogru ilerledikge BIST Turizm endeksindeki degisimlerin kendinden
kaynaklanan hata varyanslar gittikge diismiistiir. En son 10. ayda BIST
Turizm endeksinin kendisinden kaynaklanan hata varyansi %75.33 se-
viyesine kadar diigmiistiir. Bu ytlizdelik kisminin geriye kalan1 kismini
%15.22’1ik oraninda Euro kuru, %9.44'liik oraninda ise Amerikan dolarin-
dan kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir. Cikan sonuglar gosteriyor ki
BIST Truzim endeksinin fiyat dalgalanmalarinda hata varyansinin en
fazla paymi Euro kuru olusturmaktadir.

En genel bigcimde calismadan elde edilen sonuglar dahilinde, BIST Tur-
izm endeksinin daha ¢ok kisa donemde Euro kuruyla iligkili olmas1 ve
BIST Turizm endeksindeki olusan bir degisimin hata varyansimin en fazla
Euro kurundan kaynaklanmasi, Avrupa Birligi iilkelerinden daha ¢ok tur-
ist tilkeye giris saglamasi veya yapilan yatirnmlarda Euro para birimin
kullanmas1 sonucunda olabilecegi tahmin edilmektedir. Calismada ortaya
¢ikan sonuglar ekonomiye 6nemli katkilar bulunmas: agisindan 6nemli
sektorlerden biri olan turizm sektorii i¢in déviz kurundaki etkilesimin-
deki sonuglar1 ortaya koyarak gelecekte yapilacak olan yatirimlara bir
katki saglanmas agisinda onemlidir.
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EXTENDED ABSTRACT

Analysis of The Relationship Between Exchange
Rate and Bist Tuorism Index

*

Emine Soyaslan

Osmaniye Korkut Ata Universitesi

Advances in science and technology from the past to the present, and the
globalized trade and trade in the field of commerce, as well as the good
relations between the developing world states have led the country's citi-
zens to travel to many countries and make foreign investments.

However, especially the dimension of the financial liberalization pro-
cess and international capital movements has increased the importance of
the relationship between stock and foreign exchange market (Biiberkokii,
2013, p.2).

In particular, as a country's own currency follows an unstable course
during periods, it affects the economy of that country negatively. How-
ever, the economic activity of other countries that trade in that country
leads to negative instability, thus causing economic instability in the most
general sense. Changes in the exchange rate affect the structure of firms as
well as macro economies. The risk of loss or profit arises as a result of the
depreciation of the foreign currency of the national currency or the foreign
currency of the national currency due to the debts or receivables of the
companies engaged in the trade of services and products in the interna-
tional dimension (Boyacioglu ve Ciiriik, 2016, p.144). Therefore, these
companies take their share in the enterprises in the tourism sector.

The aim of this study is to investigate the relationship between BIST
Tourism index and exchange rates in short and long term. The study con-
sists of four parts. There is an introductory section explaining the relation-
ship between the relevant exchange rate and the stock market indices, fol-
lowed by the literature studies on the subject. In the third section, the
methods used for the study are mentioned. In the next stage, the aim of
the research, data set and sample were explained and the findings of the
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research were started. In the fourth part of the findings, whether the series
are stationary at the first level is examined by using the Granger causality
test for the short-term relationships of variables and the Johansen cointe-
gration method for the long-term relationships. In order to find out how
the variables react to any economic event, VAR Effect-Response function
was applied and finally tested with variance decomposition method
which is another time series method. Then, the findings were analyzed
and the results were formed.

The data obtained were analyzed with Ewievs 10 package program. In
total, 819 data were studied within the scope of the period covered. Ac-
cording to the findings obtained from the analyzes conducted in the study,
it is observed that there is no cointegration relationship between BIST
Tourism index and exchange rates in the long run, ie variables do not
move together in the long run. In addition to the absence of a long-run
relationship, a short-term change in the Euro exchange rate was found to
have an impact on the BIST Tourism index at 5% significance level. How-
ever, a change in the US dollar was found not to have an impact on the
BIST Tourism index at a 5% significance level, but it was concluded that a
change in the US dollar had an impact on the BIST Tourism index in the
short term. As a result of the study, it was concluded that the changes in
the BIST Tourism index stemmed from the Euro exchange rate at 15.22%
and the US dollar at 9.44% as a result of the ten-year variance decomposi-
tion test.

The results of this study are important for the tourism sector, which is
one of the important sectors in terms of making significant contributions
to the economy, by revealing the results of the exchange rate interaction
and contributing to future investments.
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