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1. GIRIS

Teknolojik gelismeler bilgiye erigimi kolaylagtirmakla birlikte,
hizla ulagilan bilgi ekonomik ve finansal piyasalarin hareketlerinde
belirleyici unsurlardan birisi haline gelmistir. Oyle ki agiklanan bir
bilginin finans ve sermaye piyasalarina etkileri anlik olabildigi gibi

belirli bir siire boyunca ilgili bilginin gerek dogrudan gerek dolayl
olarak finansal varliklara etkileri gézlenmektedir.

1 Isparta Uygulamah Bilimler Universitesi
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Finansal piyasalarda yaganan gelismeler, piyasanin tim
taraflarinin piyasa ve varhik hareketlerinin anlagilmasi konusunda
ozel bir 6nem vermeleri gerekliligi sonucunu dogurmustur.
Piyasaya yansiyan bilgiler ve ekonomideki gelismeler, herhangi
bir sektoriin maliyetlerine etki edebildigi gibi dogrudan veya
dolayli olarak faaliyet sonuglarint da etkilemektedir. Yiiksek riskli
varliklardan olan pay senedine yatirim yapanlarin, hisse degerlerini
etkileyen mikro ve makro faktorleri yakindan takip etmeleri ve
vatirnm kararlarinda gelismeleri dikkate almalar1 gerekmektedir.
Dolayisiyla yatirimailar, politika yapicilar ve ilgili diger paydaglar
agisindan ekonomik ve finansal degigkenler arasindaki iligkilerin
anlagilmas1 6nemli bir konudur.

Hizmetler sektoriinden biri olan turizm sektorii yaganan
gelismelerden dogrudan ve derin bir bigimde etkilenen sektorlerin
baginda gelmektedir. Yapilan ¢aligmalar, hisse senedi piyasalarinda
yaganan hareketlerin igletme ve sektore Ozgii bir¢ok mikro
unsurun yaninda makroekonomik faktorlerden etkilendigini
gostermektedir. Enflasyonun satin alma giiciine olan etkisi
gorece liikks tiiketim sayilan turizm iriiniine olan talebi negatif
etkilerken, para politikast kararlarmin doviz kurlarmna etkist
dig talebi pozitif yonde etkileyebilmektedir. Dolayisiyla yiiksek
diizeyde makroeckonomik kosullardan etkilenen turizm sektorii
hisse senetlerinin makroekonomik faktorlerle olan iligkisi yatirim
kararlarinin da belirleyicisi olabilmektedir.

Bu ¢alismada makroekonomik faktorlerden gosterge faiz
(Tirkiye 2 wyilik devlet tahvil faizi), Tirkiye’nin kredi riski
gostergesi olan 5 yillik kredi temerriit takasi primi (Credit Default
Swap — CDS), turizm sektoriiniin baghca pazarlarini kapsayan
Avrupa Birlig’nin ortak para birimi olan avro kuru, reel ekonomi
ve finansal piyasalar agisindan yiiksek etkili olan ve ©neme
sahip Amerikan dolar1 ile turizm sektorii hisseleri iligkilerinin
incelenmesi  amaglanmigti.  Amag  dogrultusunda  galiymada
aylik gozlemlerde uzun ve kisa donemli iligkiler egbiitiinlesme
ve nedensellik analizleriyle incelenmis, etki — tepki analizi ve



Faiz Oram, Ulke Kredsi Riski ve Doviz Kurunun Tivizm Hisselerine Etkisi | 51

varyans ayrigtirma testiyle de degiskenlerin turizm endeksine
etkileri belirlenmeye ¢aligilmigtir. Calisma amaci dogrultusunda
dort boliimden olugmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci
boliimde ilgili literatiir 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde galisma
yontemi agiklanarak bulgular sunulmustur. Son olarak elde edilen
bulgulardan hareketle ilgili taraflara 6nerilerin yer aldig1 sonug
boliimiiyle galiyma sonlandirilmistir.

2. LITERATUR

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde borsa getirisine etki
eden birgok unsurun tespit edildigi ve tespit edilen bu unsurlarla
ilgili birgok sektorde incelemelerin yapildigi goriilmektedir.
Ulke borsalarina yonelik yapilan galismalar agirlikli  olmakla
birlikte belirli sektorler iizerine yogunlagan ¢aligmalar da soz
konusudur. Ancak gerek yapisi itibariyle gerek arz ve talep yonlii
tarklihiklarr nedeniyle turizm sektorii diger birgok sektorden elde
edilen getiriler ve bu getirileri etkileyen faktorler agisindan da
farklilagabilmektedir. Bu kapsamda bu boliimde 6zellikle turizm
sektoriiyle ilgili ulagilan ¢aligmalar kisaca 6zetlenmektedir. Ayrica
makroekonomik degiskenler ve gesitli finansal araglarla hisse senedi
iligkilerini tespit etmeye yonelik yapilan gesitli ¢aligmalar boliim
ekinde sunulmustur.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) BIST100 ve BIST’te
olusturulan 23 sektor endeksleriyle dolar ve avro kurlarinin
iligkisini 03.01.2011 — 26.05.2016 donemi giinliik verilerinde
ARDL modeli ile incelemiglerdir. Elde edilen bulgular avro
kuru ile tekstil-deri endeksi arasinda, dolar kurunda ise tekstil-
deri, ticaret ve teknoloji endeksleri arasinda uzun donemli iligkili
oldugunu gostermektedir. D6viz kurlartyla ti¢ endeks arasinda kisa
donemde negatif, uzun donemde ise pozitit iligki tespit edilmistir.
Uzun donem iligki tespit edilmeyen endekslerle dolar kuru ve avro
kuru arasindaki kisa donemli iliskide endekslerin déviz kurlarindan
negatif etkilendigi gozlenmistir. Calismada ayrica agirhikli olarak
doviz kurlarindan endekslere dogru tek yonlii nedensellik tespit
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edilmigtir. Ulastirma ve turizm sektorlerine yonelik bulgular
incelendiginde, bu sektorlerle doviz kurlari arasinda uzun donemli
bir iligkinin olmadig belirlenmistir. Tlgili sektorlerde kisa donemli
iligkiler agisindan dolar ve avro kurunun negatif anlaml etkilerinin
oldugu gozlenmistir. Ayrica hem dolar kurundan hem de avro
kurundan ulagtirma ve turizm endekslerine dogru tek yonli
nedensellik saptanmugtir.

Kirac1 (2019) yaptigi caligmada BIST turizm endeksi, dolar
kuru, dolar endeksi ve petrol fiyatlari arasindaki nedensellik
iligkisini 01.01.2003 — 24.07.2018 donemi giinliik verilerinde
Granger nedensellik ve Hatemi-] asimetrik nedensellik testleriyle
incelemistir. Elde edilen bulgular, BIST turizm endeksinden dolar
kuru ve petrol fiyatlarina dogru tek yonlii, dolar endeksinden BIST
turizm endeksine dogru tek yonlii Granger nedensellik oldugunu
gostermektedir. Caligmada ayrica dolar kurundaki pozitif (negatif)
soklardan BIST turizm endeksindeki pozitif (negatif) soklara,
BIST turizm endeksindeki negatif soklardan petroldeki negatif
soklara dogru nedensellik iligkisi saptanmugtir.

Soyaslan (2019) BIST turizm endeksi, dolar kuru ve avro kuru
arasindaki iligkileri incelemigtir. Degiskenler arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiler Johansen egbiitiinlesme ve varyans ayrigtirma
testleriyle 02.01.2015 — 30.03.2018 donemi giinliik verilerinde
incelenmigtir. Elde edilen bulgular doviz kurlartyla turizm endeksi
arasinda uzun donemli iligkinin olmadigi, kisa donemde ise avro
ve zayif olmakla birlikte dolar kurunun turizm endeksinde etkili
oldugu yoniindedir. Ayrica turizm endeksinde olugan degisimlerin
%15,22 seviyesinde avro ve %9,44 seviyesinde ise dolar kurundan
kaynaklandig1 belirlenmistir.

Gencer Celik (2020) ¢alismasinda BIST’te islem goren turizm
isletmeleri hisselerine doviz kuru riskinin etkisini  belirlemeyi
amaglamigti.  Hisse senedi getirileri volatilite hesaplamasinda
GARCH, TARCH ve EGARCH modellerinden yararlanilan
cahiymada 02.01.2002 — 13.04.2020 doénemi giinliik verileri analiz
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edilmigti. Doviz kuru riskinin turizm igletmeleri hisse senedi
getirilerine etkisinin isletme bazinda farklilagtig: (iig isletmeyi pozitif,
iki igletmeyi negatif etkiledigi), turizm igletmeleri hisse getirilerinin
cari volatilitesi tahmininde zamana bagh bilegenlerin daha 6nemli
oldugu, hisse getirileri volatilitesinin yiiksek diizeyde kalic1 oldugu,
volatilitenin piyasadaki ge¢gmis donem goklarindan daha fazla gegmig
donem volatiliteden etkilendigi ve son olarak soklarin volatilite
tizerinde asimetrik etkisi oldugu sonuglarina ulagimugtir.

BIST ulagtirma endeksi, dolar endeksi ve petrol fiyatlart
arasindaki iliski Kiract (2020) tarafindan 03.01.2000 —24.07.2018
donemi giinliik verilerinde Granger nedensellik ve Hatemi-J
asimetrik nedensellik testleriyle incelenmigtir. Caligma, dolar
endeksinden BIST ulagtirma endeksine tek yonlii nedensellik, dolar
endeksindeki negatif soklardan BIST ulagtirma endeksindeki negatif
soklara tek yonlii nedensellik, BIST ulastirma endeksindeki pozitif
soklardan dolar endeksindeki pozitif soklara dogru nedenselligin
oldugunu, petrol fiyatlarindaki pozitif (negatif) soklardan BIST
ulagtirma endeksindeki pozitif (negatif) soklara dogru nedensellik
oldugunu gostermektedir.

Ozgalik ve Giiler Ozgalik (2020) BIST turizm endeksi, dolar
kuru, avro kuru arasindaki iliskiyi 2010:01 — 2019:09 dénemi aylik
verilerinde VAR modeliyle analiz etmislerdir. D6viz kurlariyla turizm
endeksi arasinda nedensellik iliskisinin saptandigi ¢ahismada, uzun
donemli iligki tespit edilmemigtir. Ayrica, Amerikan dolarimin turizm
endeksini etkileyen en 6nemli unsurlardan biri oldugu belirlenmistir.

Yildirim, Ogelve Alhajrabee (2020) makroekonomik gostergelerin
hisse senedi getirilerine etkilerini incelemeyi amagladiklari ¢aligmada,
BIST turizm endeksiyle dolar kuru, CDS primi ve VIX endeksi
iligkilerini test etmislerdir. Caliymada 2010:03 — 2020:02 dénemi
aylik gozlemler VAR modeli ile analiz edilmigtir. Ulagilan sonuglar,
CDSden turizm endeksine tek yonlii Granger nedensellik iligkisinin
bulundugunu; ayrica dolar ve CDSnin BIST turizm endeksi
tizerinde kisa donemli negatif etkisi oldugunu gostermektedir.
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Demirkale ve Can (2021), BIST turizm endeksi, dolar
kuru, faiz orani, petrol fiyat1 arasindaki iligkiyi aragtirmayi
amagladiklar1 ¢aligmada VAR modeline dayali etki-tepki ve VAR
Granger nedensellik testleriyle 2008:01 — 2020:12 dénemi aylik
gozlemlerinde analiz etmiglerdir. Turizm endeksinin dolar gokuna
pozitif tepki verdigi, faiz oraninin ise turizm endeksindeki etkisinin
4. doneme kadar zayif negatif yonde oldugu, petrol fiyatlarinin ise
endekse etkisinin zayif pozitif yonde oldugu belirlenmistir.

Yilmaz ve Celik (2022) Amerikan dolart ve BIST hizmet
endeksi arasindaki nedensellik ve uzun donemli iligkileri 2003:01
— 2022:03 donemi aylik verilerinde incelemiglerdir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki ARDL siur testiyle, nedensellik
iliskisi ise Granger nedensellik testiyle Olgiilmiigtiir. Caligmada,
dolar kuru ve hizmet endeksi arasinda uzun donemli iliski
tespit edilirken, doviz kurundan hizmet endeksine tek tarafli bir
nedensellik tespit edilmistir.

Turizm sektorii orneginde yapilan galigmalar incelendiginde
genel olarak doviz kurlarinin etkileri ve doviz kurlariyla turizm
hisseleri arasindaki iligskiler belirlenmeye ¢alisitlmigtir.  Turizm
ornegi disinda konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarda, diger sektorler ve
tilkeler ornekleminde hisse senetleri, piyasa endeksleri ile finansal
araglar ve makroekonomik degiskenlerle iliskiler arastirilan baglica
konulardandir. Ozellikle calismada incelenen makroekonomik
degiskenlerin  hisse senedi endeksleriyle iliskilerini inceleyen
caligmalara yonelik 6zet bilgiler Ek 1°de tablolagtirilmugtir.

3. YONTEM

3.1. Veri ve Degiskenler

Bu ¢aliymada turizm sektorii borsa endeksiyle faiz orani, tilke
kredi risk primi ve doviz kurlar arasindaki iliskilerin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren turizm
isletmelerinin dahil oldugu BIST Turizm endeksiyle Tiirkiye 2 yil
vadeli tahvil faiz orani, Tiirkiye 5 yillik kredi temerriit takasi (Credit
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Default Swap-CDS) primi, avro kuru ve dolar kuru degiskenleri
arasindaki iligkiler incelenmistir.

Yatinmcilarin takip etmesi gereken gosterge tahvil, sermaye pi-
yasalarinda ortalama vadesi 2 yil olan tahvildir. Piyasalarda en fazla
islem goren tahvil olmakla birlikte bir ekonomi hakkinda 6nemli
bilgiler sunmaktadir, oyle ki yurt igi ve yurt dig1 piyasalardaki ge-
lismelerden dogrudan etkilenmektedir (Ozpinar, Ozman ve Doru,
2018: 40). Piyasa faiz oranlarinin artmasi isletme maliyetleri ve
ckonomik faaliyetlere yaptig1 etkiler sebebiyle igletme karlarini et-
kileyebildigi gibi, sermaye piyasalarinda yatinmcilarin tahvil piya-
salarina yonelmesiyle hisse degerlerini de etkilemektedir (Cogkun,
Kiract ve Muhammed, 2016: 63). Belirtilen nedenlerle gosterge
faiz orani galigmada bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Ulke
kredi riski olarak IMF raporlart ile kredi derecelendirme kurulus-
lar1 notlarinin yani sira 6zellikle son yillarda kredi temerriit takasi
onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Ersan ve Giinay,
2009; Conkar ve Vergili, 2017; Kilc1, 2017; Ozplnar vd., 2018).
Borcun 6denmeme riskine kargt korunmak igin alacakl tarafindan
yapilan bir tiir sigorta islemi olan CDS, kredi riskini transfer eden
tiirev araglardandir (Conkar ve Vergili, 2017: 60). Ulke ekonomi-
si ve piyasalarla ilgili kogullar1 yansitan ve olugabilecek soklardan
etkilenen CDS primleri, piyasalar etkileyebilecek biitiin risk fak-
torlerini kapsadigindan, gelecekle ilgili varlik fiyatlarini etkileyebile-
cek etkenler CDS primlerine yansimaktadir. Ayrica kredi riskinde-
ki degisimlerin ongoriilmesinde erken uyar: sinyali olarak da iglev
gormektedir (Senol, 2021: 112; 124). Turizm endeksiyle iligkisi
incelenen ikinci degigken olarak Tiirkiye 5 yilik CDS primi dahil
edilmistir. Tiirkiye’ye yonelik turizm talebi 6zellikle Avrupa Birligi
tilkeleri, Rusya ve Orta Dogu iilkelerindendir. Ayrica Tiirkiye igin
onemli ticari partner olan Avrupa Birligi iilkeleri, Tiirkiye’de rezerv
para birimi olarak Amerikan dolarinin yani sira avro kurunu 6nemli
bir doviz kuru haline getirmektedir. Bu kapsamda avro ve dolar
kurlar1 turizm endeksiyle iliskisi incelenen doviz kurlart olarak ¢alis-
maya dahil edilmistir.
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Caligmada 2009:01 — 2022:06 donemi aylik verileri analiz
edilmigstir. Turizm endeksi, faiz orani, CDS primi degiskenlerine
iligkin seriler tr.investing.com adh internet sitesinden, doviz kuru
serileri ise T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’nden elde edilmigtir. Dogal logaritmalarr alinarak dagilimi
normale yaklastirlan degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler

Tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Tanumlaywcs Istatistikler

R 4 D AVRO DOLAR
Ortalama 4,448 2,407 5,549 1,352 1,151
Medyan 4,221 2,336 5,472 1,155 1,052
Maksimum 6,186 3,198 6,731 2,890 2,833
Minimum 3,439 1,637 4,797 0,656 0,354
Standart 0,633 0,352 0,410 0,587 0,650
Sapma
Carpiklik 1,536 0,541 0,562 0,825 0,659
Basiklik 4,287 2,637 2,564 2,609 2,394
Jarque-Bera 74,880 8,783 9,811 19,388 14,201
Olasilik 0,000 0.012 0.007 0.000 0.001
Gozlem 162 162 162 162 162
sayisi

Degiskenlerin  logaritmik  degerlerine  iliskin  tanimlayic
istatistiklerin yer aldig1 Tablo 1 incelendiginde en diisiik oynakliga
sahip degiskenin faiz oram (0,352) oldugu gozlenmistir. En yiiksek
oynakliga sahip degisken ise dolar kuru (0,650) degiskenidir. Zaman
serilerinde normal dagilimi Slgen Jarque-Bera sonuglari (olasilik
<,05) incelendiginde degiskenler normal dagilim sergilememektedir.

3.2. Analiz ve Bulgular

Degiskenler arasindaki iligkilerin  incelenmesi  6ncesinde
serilerde duraganligin test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
degiskenlerin duraganhg Genigletilmig Dickey-Fuller (Augmented
Dickey Fuller-ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleriyle
incelenerek sonuglar Tablo 2°de sunulmustur.
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Tiablo 2. ADF ve Philips-Perron Birim Kok Test Sonuglar:

ADF' PP
LNTUR 20,2164 (,9326)| -0,8984 (,9527)| -0,3052 (,9202)] -0,9913 (,9414)
ALNTUR  -114118 (,0000)|-11,4144 (,0000)|-11,3815 (,0000)|-11,3782 (,0000)
LNFAiZ -1,1561 (,6926)] -3,0262 (,1284)| -1,3516 (,6047)| -3,1378 (,1012)
ALNFAIZ  -11,3183 (,0000)|-11,4409 (,0000)|-11,3146 (,0000)|-11,4174 (,0000)
LNCDS -1,5258 (,5182)| -3,5559 (,0370)] -1,5368 (,5125)] -3,5647 (,0361)
ALNCDS  -12,9117 (,0000)|-13,1215 (,0000)]-12,9106 (,0000)|-13,1505 (,0000)
LNAVRO  2,8997 (1,0000)] -0,3871 (,9873)] 3,1973 (1,0000)| -0,1009 (,9945)
ALNAVRO  -8,8002 (,0000)| -9,6097 (,0000)] -8.4701 (,0000)| -8,7899 (,0000)
LNDOLAR  2,8620 (1,0000)| -0,7698 (,9653)] 3,1976 (1,0000)| -0,3311 (,9892)
ALNDOLAR  -8,6296 (,0000)| -9,4296 (,0000)| -8,1020 (,0000)| -8,3334 (,0000)

“t-istatistik degerleridir, olasilik (p) degerleri parantez icinde yer almaktadir.

Birim kok testlerine iligkin ADF ve PP test sonuglarinin yer
aldigr Tablo 2 incelendiginde, degiskenlerin diizey degerlerinde
birim kok igerdigi diger ifadeyle duragan olmadigi gozlenmistir.
Degiskenlerin birinci farklarina (A) yonelik t-istatistik sonuglari
incelendiginde, seriler birinci farkta duraganlagmakta, birim
kok i¢ermemektedir. Tiim degiskenlerin ayni dereceden, I(1)
diizeyinde, entegre olmasi degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkinin olabilecegine igaret etmektedir.

3.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Aynidereceden entegre olan degigkenlerin uzun donemli bir iligki
iginde olup olmadiginin incelenmesi amaciyla egbiitiinlesme testi
uygulanmaktadir. Birim kok igeren ve ayni derecede (I(1)) entegre
olan degiskenlerde uzun donem denge iliskileri tek degiskenli
modellerde Engle-Granger yaklagimiyla incelenirken, birden gok
bagimsiz degigkenin oldugu modellerde Johansen egbiitiinlesme
analiziyle incelenmektedir (Mert ve Caglar, 2019). Calismada tiim
degiskenlerin birinci farkta (I(1)) tiimlesik olmalar1 ve birden fazla
bagimsiz degigkenin bulunmasi nedeniyle degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi Johansen egbiitiinlegsme testiyle incelenmigtir.
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Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Yokluk Hipotezi Iz Istatistigi  ,05 igin kritik
degeri
Esbiitiinlesme yoktur 60,01948 69,81889 0,2348
En ¢ok 1 esbiitiinlesme vardw 33,31396 47,85613 0,5395
En ¢ok 2 es biitiinlesme vardy 18,45653 29,79707 0,5325
En cok 3 esbiitiinlesme vavdw 8,837470 15,49471 0,3806
En gok 4 es biitiinlesme vardir 1,501783 3,841465 0,2204
Yokluk Hipotezi Mlk ,05 icin kritik
Ozdeger degeri
Esbiitiinlesme yoktur 26,70551 33,87687 0,2794
En gok 1 esbiitiinlesme vardw 14,85743 27.58434 0,7594
En ok 2 e5 biitiinlesme vardyr 9,619065 21,13162 0,7796
En ¢ok 3 esbiitiinlesme vavdy 7,335687 14,26460 0,4502
En ¢ok 4 es biitiinlesme vardwy 1,501783 3,841465 0,2204

Johansen egbiitiinlesme testi 6ncesinde VAR modeli kurularak
optimal gecikme uzunlugu tespit edilmektedir. Optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde literatiirde de en fazla kullanilan
LR testi, son tahmin hatasi (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Hannan-Quinn (HQ) Bilgi Kriteri baz alinarak optimal gecikme
uzunlugunun 2 oldugu tespit edilmigtir. Gecikme uzunlugu tespit
edildikten sonra uygulanan Johansen egbiitiinlesme testinde
esbiitiinlesmenin olup olmadig Tablo 3’te yer alan iz istatistigi ve
maksimum 6zdeger ile belirlenmistir.

Johansen egbiitiinlesme test sonuglarinin yer aldig1 Tablo 3
incelendiginde, iz istatistigi ve maksimum Ozdegere gore; BIST
turizm endeksi, faiz orani, CDS primi, avro kuru ve dolar kuru
arasinda uzun donemde egbiitiinlesme tespit edilmemistir. Diger
ifadeyle degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmemekte,
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uzun donemde bir denge yoktur. Calismada ulagilan bu bulgu BIST
turizm endeksi 6zelinde Eyiiboglu ve Eytiboglu (2018), Soyaslan
(2019) ile Ozgalik ve Giiler Ozgalik (2020)’in galigmalarint
desteklemektedir.

Incelenen  degiskenler — arasinda  bir  esbiitiinlesme
bulunmadigindan hata diizeltme modeli uygulanmamistir. Uzun
donem iligkilerin diginda degiskenler arasindaki kisa donemli
bir iliskinin olup olmadigr ise Granger nedensellik testiyle
incelenmektedir. Ayrica degiskenler arasindaki iliskiler etki-tepki
analizi ve varyans ayrigtirma testiyle incelenmistir.

3.2.2. Granger Nedensellik Analizi

Bir zaman serisinin tagidigr bilgi miktarinimn bir boliimii bagka
bir zaman serisinin ge¢mis degerlerinden elde ediliyorsa iki seri
arasinda bir nedensellik iligkisi olabilmektedir. Sosyal bilimler
agisindan herhangi bir nedenin bir sonuca yol agmast nedensellik
kavraminin tanimidir ve neden sonug iliskisi baglaminda ifade
edilir. Ekonometrik agidan nedensellik kavrami ise Granger (1969)
tarafindan literatiire kazandirilmistir. Temelinde bir degiskenin
cari donemdeki degeri agiklanirken bagka bir degiskenin gecikmeli
degerleri bu degiskenin agiklanmasina katki saghyorsa degiskenler
arasinda bir nedensellik oldugu soylenebilmektedir. Belirli
bir modelde y degiskeninin gecikmeli degerlerinin yaninda x
degiskeninin gecikmeli degerleri de eklendiginde modelin agiklama
giicli artiyorsa “u y’nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. x
ve y gibi iki degisken i¢in Granger nedensellik denklemleri Esitlik
4a ve 4b’de gosterildigi gibidir (Mert ve Caglar, 2019: 339-340).
Ve topx, =8, + Z £ F5 S +Z O Ve + ey (4a)

i=1 k=1

n !
X+ 8x, =4+ Z'}’:'xr—i +Z Ty Ve T E€xz (4b)
i=1 k=1
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Eger esitlik 4a ve 4b’de @y = 5 = 0 ise basit nedensellik modeli
gegerlidir. Burada sifir hipotezi (H,), 2, =0 “x, y/nin nedeni
degildir”; alternatif hipotez ise L=, a; # 0 “x,, y/nin nedenidir”
seklindedir. Tki degisken kurulan bir nedensellik denkleminden
dort farkli sonuca ulagilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 340).
Granger nedensellik test sonucunda, olasilik (p) degeri 0.05’ten
kiigtik ise Hy reddedilir, yani Granger nedenidir. Olasilik degeri
0.05’ten biiyiik ise Hy hipotezi kabul edilir yani Granger nedeni
degildir geklinde kabul edilir.

1. x, y'nin Granger nedenidir.
2.y, X'in Granger nedenidir.
3. x ve y arasinda nedensellik yoktur.

4. x ve y arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik vardir, yani
degiskenler arasinda geri besleme stireci vardir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin tespitinde
birinci farklar1 kullanilan degiskenlere Granger nedensellik testi
uygulanarak sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Degiskenler arasi Granger nedensellik test sonuglarmnin yer
aldigr Tablo 4 incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde faiz
oraninin turizm endeksinin nedeni olmadig: ancak %10 anlamlilik
diizeyinde faiz oraminda meydana gelen bir degisimin turizm
endeksi degisimleri tizerinde etkilidir. Buna kargilik CDS primi,
avro kuru ve dolar kuru turizm endeksinin Granger nedeni
degildir. Diger ifadeyle CDS primi, avro kuru ve dolar kurunda
meydana gelen degisimler turizm endeksinde bir degisime neden
olmamaktadhr.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Sifir Hipotezi . F e
1statistigi

ALNFAIZ, ALNTURun Granger 2,49793 |0,0856 | Red
nedeni degildir. 159
ALNTUR, ALNFAIZ’in Granger 3,36727 | 0,0370 | Red
nedeni degildir.
ALNCDS, ALNTURun Granger 0,57286 |0,5651 | Kabul
nedeni degildir. 159
ALNTUR, ALNCDS’in Granger nedeni 3,87343 |0,0228 |Red
degildir.
ALNAVRO, ALNTURun Granger 1,38949 |0,2523 | Kabul
nedeni degildir. 159
ALNTUR, ALNAVRO’nun Granger 2,23210 |0,1108 | Kabul
nedeni degildir.
ALNDOLAR, ALNTURun Granger 0,80692 | 0,4481 | Kabul
nedeni degildir. 159
ALNTUR, ALNDOLAR1n Granger 429106 |0,0154 |Red
nedeni degildir.

Turizm endeksi ile doviz kurlart arasindaki Granger nedensellik
testine iliskin bulgular, Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ile Soyaslan
(2019)’mn giinliik frekansh ve farkli analiz donemini kapsayan
caligmalartyla 6rtiismemektedir. Yine doviz kurlariyla ilgili bulgular
Yildirom vd. (2020) ile Demirkale ve Can (2021) tarafindan
vapilan VAR temelli nedensellik ¢aligmalariin  bulgulariyla
ortiigmemektedir. Ote yandan Kirac1 (2019) tarafindan giinliik
frekansta incelenen iliskiler a¢isindan kismen desteklemekle birlikte
ilgili gahymada dolar endeksinden turizm endeksine dogru bir
nedensellik tespit edilmigtir. Benzer bi¢gimde CDS priminin turizm
endeksinin nedeni olmadigt bulgusu Yildirim vd. (2020)’nin
caliyma bulgulartyla ortligmemektedir. Bunun ise galigmalardaki
test farkliliklar ve analiz doneminden kaynaklandigs ifade edilebilir.
Diger yandan Tablo 4 incelendiginde turizm endeksinde meydana



62 | Financinl and Economic Issues in Emerging Markets

gelen bir degisim, %5 anlamhhk diizeyinde faiz oraninda, CDS
priminde ve dolar kurunda meydana gelen degisimlerde etkisi
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla turizm endeksi faiz orani,
CDS primi ve dolar kurunun Granger nedenidir.

Granger nedensellik sonuglarina gére BIST turizm endeksi
ile 2 yillik devlet tahvil faizi arasinda bir geri belseme siireci s6z
konusudur. Bu ise iki degiskenin risk diizeyleriyle ilgili olarak
birbirlerini etkileme beklentisiyle uyumlu bir sonugtur. Devlet
tahvilinin turizm sektorii isletmeleri hisse senetlerine kiyasla riskinin
diisiik olmasi yatirimcilarin piyasalarda risk igtahi ve beklentilerine
uygun olarak yatirnm kararina yonlendirecektir. Dolayistyla
risk beklentisinin kargilamayan getiri yerine yatirimcilar daha
diisiik riskli yatirnmlara yonelerek risk getiri dengesinin olugtugu
yatirimlar1 gerceklestirecektir. Ote yandan piyasalardaki gelismelere
bagl olarak doviz kurunda yaganan gelismelerin turizm sektorii
isletmelerinin faaliyet sonuglarini ve finansal performanslarin
etkilemesi beklenir. Bunun ise turizm igletmelerinin pay degerlerini
ve getirilerine etkilerinin olmas1 beklenir. Ancak nedensellik
sonuglarina gore avro ve dolar kurlarindan turizm endeksine dogru
bir nedensellik tespit edilmemistir. S6z konusu bu durum, 6zellikle
caliyma analiz doneminin 2008 finans krizi, 2015 Rusya ugak
krizi, 2016 darbe kalkigmasi, COVID-19 pandemisi gibi ulusal ve
uluslararast bir¢ok olay1 kapsamasi nedeniyle bu olaylarin turizm
sektorii pay senetlerine etkilerinin doviz kurlarindaki olumlu
(olumsuz) hareketlerin turizm sektorii pay degerlerine olumlu
(olumsuz) yansimasinin Oniine gegmesiyle agiklanabilir. Ote
yandan turizm endeksinde yaganan gelismelerin dolar kurunun
Granger nedeni olmasi ise doviz aqig1 yiiksek olan Tiirkiye igin,
turizmi olumlu (olumsuz) etkileyen durumlarda Tiirkiye’nin doviz
ihtiyacina pozitif (negatif) etki ettigi seklinde ifade edilebilir.

3.2.3. Etki-Tepki Analizi

Vektor otoregresif (Vector Autoregressive — VAR) modelinde
tahmin edilen parametrelerin  yorumlanmas: yerine, sistemin
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tahmininden elde edilen artiklarin analizi ile gelecege yonelik
yorumlamalar yapilabilmektedir (Alper ve Kara, 2017). VAR
modeli tek degiskenli otoregresif (AR) modelin ¢ok degiskenli
bicimi olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. VAR
modelinde her bir zaman serisinin igsel olarak sisteme dahil edildigi
ve zaman serilerinin p gecikmelerine kadar bagimsiz degiskenler
olarak alindig1 vektorel denklem sistemi tahmin edilmektedir. VAR
sisteminden elde edilen artiklarin analizinde kullanilan tekniklerden
biri etki-tepki analizidir. Bir VAR modelinde serilere herhangi bir
sok verildiginde digerlerinin bu soktan ne yonde etkilendigini
gormek i¢in etki-tepki fonksiyonlar1 grafigine bakilir (Mert ve
Caglar, 2019: 215; 229-230). Etki-tepki analizi iki degiskenli
VAR matris formunda Esitlik 5’teki sekildedir.

[ Ve g V| A i ®

Hareketli ortalama sunumu, {Eyr} ve {e.} serileri baglaminda
Esitlik 6 ya da 6z halinde Egitlik 7’teki gibidir.

E-ER R0 sellr] ®
xr:#‘l'zfpisr—i (7)
j=1

VAR testinde nedensellik incelemesi ve F testleri, modeldeki
degiskenlerden hangisinin sistemdeki degiskenlerin her birinin
gelecekteki degerleri {izerinde istatistiki olarak anlamli etkileri
oldugu hakkinda fikir verir. Ancak bu testlerin sonuglari, iliskinin
igaretini veya bu etkilerin ne kadar siirede gergeklesmesi gerektigini
agiklamazlar. Yani, testler, belirli bir degigkenin degerindeki
degisikliklerin sistemdeki diger degiskenler iizerinde olumlu veya
olumsuz bir etkisinin olup olmadigini veya bu degigkenin etkisinin
sistem {izerinde ne kadar siirecegini ortaya ¢ikarmaz. Bu bilgiler,
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etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasinin incelenmesiyle elde
edilir. Etki-tepki analizi, VARdaki bagimli degiskenlerin her bir
degiskene verilen soklara tepkinin izini siirmektedir. Boylece
her bir denklemdeki her degisken i¢in ayr1 ayr1 hataya bir birim
sok uygulanir ve zaman igindeki VAR sistemi iizerindeki etkileri
Olgiiliir. Uygulamada bir birim gok ampirik olarak mantiksiz
olabileceginden genellikle bir birimin yerine bir standart sapma
soklar1 kullanilir (Brooks, 2019: 423).

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of D(LNTUR) to D(LNTUR) Response of D(LNTUR) to D(LNFAIZ) Response of D(LNTUR) to D(LNCDS)
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Sekil 1. Etki-Tepki Analizi Sonug Grafikleri

Ozet olarak bir VAR modelinde serilere herhangi bir sok
verildiginde digerlerinin bu goktan ne yonde etkilendigini
gormek igin etki-tepki fonksiyonlar1 grafigine bakilir. Degiskenler
arasindaki etki-tepki grafikleri Sekil 1’de sunulmustur. Grafiklerde
kesikli egriler tepkinin ,95 giiven araliginin alt ve st sinirlarini
gosterirken bu egriler arasindaki kesiksiz ¢izgi ise tepki egrisidir.
Grafiklerdeki Y eksenindeki O gizgisi tepkinin sondiigli noktayi
(donemi) gosterirken sifir  ¢izgisinin lizeri tepkinin pozitif
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oldugu bolgeyi, sifir ¢izgisinin alti ise negatif oldugu bolgeyi
gostermektedir. Grafiklerde 6nemli olan husus, tepkilerin anlaml
olmasi igin tepki egrisi ve sifir ¢izgisinin tiim donemlerde giiven
araliginda kalmamasi gerekliligidir.

Etki-tepki grafiklerinin yer aldigr Sekil 1 incelendiginde,
ilk grafik (iist sol) turizm endeksinin kendisine olan tepkisini
gostermektedir. Grafige gore turizm endeksine verilen bir sok
ikinci aya kadar kendisini pozitif olarak etkilemektedir. Tkinci
grafikte (iist orta) faiz oranmna verilen bir soka turizmin verdigi
tepki gortilmektedir. Bu grafige gore faiz oranina verilen bir ok
turizmde ilk ay herhangi bir tepkiye neden olmazken ikinci ay
negatif anlaml tepki gozlenmektedir. Ugiincii ay pozitif bir tepki
gozlenmekle birlikte bu tepki anlaml degildir. Ugiincii grafikte (iist
sag) CDS priminde meydana gelen bir goka turizm endeksi ilk ay
tepki vermezken ikinci, tiglincti ve dordiincii aylarda pozitif tepki
gozlenirken bu tepkiler anlamsizdir. Dordiincii grafikte turizm
endeksinin avro kurundaki gsoklara tepkisi incelendiginde, avro
kurunda gozlenen bir sok turizm endeksini ilk ay etkilemezken,
ikinci ve tiglincii ay anlamli ve pozitif tepki vermektedir. Son olarak
turizm endeksi dolar kurundaki herhangi bir sokta anlamsiz zayif
etkiler gozlenmektedir. Diger yandan turizme verilen bir goka,
faiz oram bir ay negatif tepki verirken, CDS primi iki aya kadar
anlamli negatif tepki vermektedir. Avro kurunda anlamli tepkiler
gozlenmezken, turizm endeksindeki bir ok kargisinda dolar kuru
ikinci ve tiglincii ay negatit anlaml tepki vermektedir.

3.2.4. Varyans Ayristirmasi Testi

Etki-tepki fonksiyonlar1 serilerin verilen goklara tepkilerinin
yonii hakkinda bilgi verirken varyans ayrigtirmasi testi ile goreli
olarak toplam degigsimin donemler boyunca seriler tarafindan
nasil paylagildigr goriilebilmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 232).
Bir diger ifadeyle serilerdeki degisimin nedenlerini belirlemek
tizere kullanilan tekniklerden biri olan varyans ayristirmast,
istatistiki goklarin degiskenler iizerindeki etkilerini test etmektedir.
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VAR modelinin hareketli ortalamalarindan elde edilen varyans
ayristirmasinda elde edilen bulgular, bir degiskene iliskin 6ngorii
artiklarinin varyansinin, diger degiskenler tarafindan agiklanma
oramidir.  Yontemde, degigkenlerin  kendilerinde ve diger
degiskenlerde meydana gelen soklarin kaynaklari yiizde olarak
ortaya konmaktadir. Degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin
yizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin diger degiskenlerden
kaynaklandig tespit edilmektedir. Eger verilen sok, bir degiskene
iligkin ileriye doniik hata pay1 varyansinin biiyiik bir yiizdesini
agiklayabiliyorsa, s6z konusu degiskenin analizde igsel oldugu kabul
edilecektir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik bir
boliimiiniin kendisindeki goklardan kaynaklanmasi durumunda ise,
bu degiskenin digsal olarak hareket ettigi soylenebilecektir (Enders,
2015: 302; Alper ve Kara, 2017: 3). Varyans ayristirmasinda, diger
degiskenlerdeki goklara kargi bagimli degiskendeki kendi (igsel)
soklarindan kaynaklanan hareketlerin orani elde edilir. Herhangi
bir degiskene gelecek bir sok o degigkeni dogrudan etkileyecektir
ancak VAR in dinamik yapisi ile sistemdeki diger tiim degiskenlere
de iletilecektir. Varyans ayrigtirmalari, belirli bir degiskenin s adim
ileri tahmin hatast varyansinin s = 1, 2, ... i¢in her bir agiklayic
degiskene yeniliklerle agiklandigini belirler. Uygulamada, genellikle
serinin kendi goklarinin, bir VARdaki serilerin (tahmini) hata
varyansinin ¢ogunu agikladigr gozlemlenmektedir (Brooks, 2019:
424-425). Goreli olarak toplam degisimin donemler boyunca
seriler tarafindan nasil paylagildigr varyans ayrigtirilmasiyla
goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle varyans ayrigtirmasi incelenen bir
degiskende meydana gelen bir degismenin hata varyansinin yiizde
kaginin kendisinden yiizde kaginin diger degiskenler tarafindan
agiklandigini gosterir. Bu kapsamda BIST Turizm endeksindeki bir
degisimin 10 donemlik varyans ayrigtirma sonuglar1 Tablo 5’te yer
almaktadr.
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Tablo 5. Turvizm Endeksi (DLNTUR) Varyans Ayristwmast Sonuglar:

Dénem S.E. D(N- D(N- D(@L- D(@- D(LN-
TUR) FAiZ) NCDS) NAVRO) DOLAR)

1 0.101316] 100.0000| 0.000000| 0.000000] 0.000000| 0.000000
2 [0.104438] 95.01999| 1.973017| 0.122225| 2.847850| 0.036921
3 [0.104795| 94.47150| 2.055427| 0.367403| 3.054816| 0.050850
4 [0.104834| 94.42349| 2.099288| 0.370697| 3.054263| 0.052257
5 ]0.104836] 94.42082| 2.101847| 0.370696| 3.054372| 0.052262
6 |0.104836| 94.42081| 2.101845| 0.370708| 3.054373| 0.052264
7 0.104836| 94.42081| 2.101848| 0.370708| 3.054374| 0.052264
8 |0.104836| 94.42081| 2.101848| 0.370708| 3.054375| 0.052264
9  [0.104836| 94.42081| 2.101848| 0.370708| 3.054375| 0.052264
10 |0.104836] 9442081 2.101848| 0.370708| 3.054375| 0.052264

Varyans ayrisirma  sonuglarina gore, birinci ay turizm
endeksindeki toplam degisimlerin  tamami (%100) kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Tkinci ay ise turizm endeksindeki
toplam degigimin %95,02’si kendisi tarafindan agiklanirken,
%2,85’lik kismu avro kuru, %1,97°lik kismu faiz orami tarafindan
agiklanmaktadir. %0,12’s1 CDS primiyle agiklanan endeksteki
degisimin, %0,04’ii dolar kuru tarafindan agiklanmaktadir. Ugiincii
ayda turizm endeksindeki toplam degisimin yaklagik %94,47’lik
kismi kendisi tarafindan agiklanirken, %3,05°lik kismi avro kuru,
%2,06’u faiz orani, %0,37’lik kism1 CDS primi, %0,05’lik kismi
ise dolar kuru tarafindan agiklanmaktadir. Dordiincti ay faiz
oranmnin agiklama orani artarken, beginci aydan itibaren ise fazla
bir degisim olmamakla birlikte turizm endeksindeki degigimin
%94, 4’liik kismi kendisi, %5,6’lik kismu ise diger dort degisken
tarafindan agiklanmaktadir.

4. SONUC

Sanayi devrimi sonrasinda sanayilesme yoniinden biiyiik mesafe
kat edemeyen {ilkeler agisindan tarim sektoriiniin diginda hizmet
sektorii onemli bir yere sahiptir. Cesitli tilkeler icin ekonomik



68 | Financinl and Economic Issues in Emerging Markets

olarak 6nemli diizeyde katki saglayan hizmet sektorii kalkinmanin
bagat unsuru haline gelmigtir. Hizmet sektorii igerisinde ise turizm,
turistik kaynaklarin bol oldugu iilke ekonomilerinde istthdamin
arttirmakta, cari agiga pozitif etki yapmaktadir. Turizm sektorii
Tiirkiye’nin enerjide diga bagimlihigin sebep oldugu cari agigin
kapatilmasinda ve istihdam saglanmasinda biiyiik 6neme sahip bir
sektordiir.

Turizm sektoriiniin sermaye piyasalarindan fon saglama yoluyla
biiyiimesi sektoriin Tiirkiye ekonomisine katkisinin artmasini
saglayacaktir. Yatinmcilar igin riskli sermaye varliklarina yatirim
karar1 piyasalarin iginde bulundugu durumun bir sonucu olacaktir.
Piyasalar i¢in Onemli makroekonomik unsurlardan olan faiz
oranlari, tilke riski, para piyasalari, dogrudan ve dolayli olarak
tilke ekonomisini etkileyen gelismeler, yatirimcilarin risk algist ve
getiri beklentisi yatirim alternatifleri arasinda bir yatirim tercihi
durumunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu agidan makroekonomik
degiskenlerin yani sira turizm sektorii dogal ve yapay afetler, savas,
hastalik, teror olaylar1 gibi birgok olaya duyarh olan turizmde iilke
riskinin yaninda sektor riski yiiksek ve kirilgan yaprya sahiptir.
Dolayisiyla makroekonomik kogullar ve yaganan gelismeler turizm
sektorii pay senetlerini etkilemektedir.

Turizm sektori isletmelerinin pay senedi degerlerinde sektor ve
isletmeye 6zgii kogullar 5Snem tagimaktadir. Bu kogullar kadar 5nemli
diizeyde etkili bir diger unsur ise makroekonomik unsurlardir. Bu
kapsamda bu ¢aligmada makroekonomik kogullarla turizm sektorii
paylart arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmugtir. Caligma
amact dogrultusunda, BIST Turizm endeksinin faiz orani, CDS
primi, avro ve dolar kurlariyla iliskileri, Johansen egbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayrigtirma
testiyle incelenmigtir. Uzun donemli iligkinin incelenmesi amaciyla
yapilan Johansen egbiitiinlesme testine gore turizm endeksi
ile incelenen degigkenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmemigtir. Kisa donemli iliskilerin Granger nedensellik testiyle
incelendigi galiymada faiz oraninda meydana gelen bir degisimin



Faiz Oram, Ulke Kredi Riski ve Diviz Kurunun Tivizm Hisselevine Etkisi | 69

turizm endeksi tizerinde zayif diizeyde (p<,10) olmak tizere etkili
oldugu belirlenmistir. CDS, avro kuru ve dolar kurunun ise turizm
endeksinde meydana gelen degisimlerde bir etkisinin bulunmadig:
tespit edilmigtir. Etki-tepki analizine gore, avro kurunda meydana
gelen bir soka turizm endeksinin ikinci ay pozitif tepki gosterdigi
gozlenmistir. Ayrica diger degiskenlerde meydana gelen soklara
turizm endeksinde dordiincii aya kadar pozitif veya negatif yonde
ancak anlamsiz tepkiler gozlenmektedir. Varyans ayristirma
sonuglarina gore turizm endeksindeki degisimler biiyiik oranda
kendi igsel degisimleriyle agiklanirken, avro kuru ve faiz orani ise en
fazla etkili olan diger degiskenlerdir. Elde edilen bulgular, turizm
sektorii pay senetlerinin incelenen makroekonomik degiskenlerle
gorece zayif iligkili olduguna, turizm sektorii pay senetlerinin genel
olarak diger makroekonomik degiskenler, sektor ve isletmeye 6zgii
kogullardan etkilendigine igaret etmektedir.

Borsa Istanbul Turizm endeksinin faiz orani, CDS primi, avro
kuru ve dolar kuru ile iliskilerinin incelendigi bu ¢aligmada turizm
igletmeleri hisse senetlerinin aylik gozlemler agisindan incelenen
makroekonomik kosullar diginda kalan makroekonomik faktorler,
sektor ve igletmeye Ozgli kosullardan etkilendigi faiz orami ve
tlke risk primi ile avro ve dolar kurlariyla zayif iligkili oldugu
soylenebilmektedir. Ozellikle yatirimin geri doniis siiresinin uzun
oldugu turizm sektoriiniin birgok olaydan etkilendigi g6z oniine
alindiginda bu sonuglarin yatirimar risk-getiri beklentisiyle uygun
oldugu ifade edilebilir.

Gelecek ¢aligmalarda incelenen degiskenlerin yani sira diger
makroekonomik faktorler, sektor ve igletmeye 6zgli unsurlarin
birlikte incelenmesiyle turizm sektorii pay senedi fiyat ve getirileri
tizerinde etkili olan unsurlarin tespit edilmesi yatirnmcilar ve
paydaslar igin 6nemli bilgiler sunacaktir. Ote yandan yapilacak
caligmalarda, farkli frekanstaki serilerde incelemelerin yapilmasiyla
yatirimcilarin kararlarinda zaman ufku agisindan 6nemli bilgiler
saglayacaktr. Boylece turizm sektOriinii etkileyen faktorlerin
bilinmesi ve zaman ufku agisindan tahmin gansinin olmasi turizm
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sektorii hisselerine olan ilginin dengelenmesini ve artmasini
saglayacaktir. Bu gekilde sermaye piyasalarindan saglanan
fonlarla yatirnmcilarin korunarak sektoriin saghikli bir sekilde fon
saglamasiyla uluslararasi rekabetin finansmanina ve siirdiiriilebilir
biiyiime trendinin yakalanmasma katki saglayacaktir. Turizm
isletmelerinin uzun vadeli finansmana erigimle biiyiimesi, Tiirkiye
ckonomisi agisindan 6nem tagiyan turizm sektoriiniin doviz agigina
pozitif etkisi artarak genis yelpazede ekonomik avantajlarin elde
edilmesine imkan saglayacaktir.
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El 1. Hisse Senetleriyle Makroekonomik Degiskenlevin liskisini Inceleyen

Calismalar Ozet Tablosu
Yazar(lar) Degiskenler Yontem
Lo Doviz kuru degiskenleriyle bilesik
i\ﬁjl:ga Ei?ﬂ( 1979:1 — 1996:6 endeks arasinda uzun dénemli
efektif doviz kuru, | donemi ayhk verileri iligki sap ranmam 1§IFCI?;V para arz ve
Ibrahim nominal efektif egbiitiinleyme reze}'\_/_lerlc gen.1§.lct.1ld1.g1 modelde
(2000) doviz kuru, dolar | ve nedensellik egbueinlesme iligkileri saptanmugar.
Kuru, M2 [;ara R ——— Kisa vadede para arzi, doviz kuru
arsl ;Jnn hari edilmistir ve rezerv politikalarinda uyumlu
> servl N s bir durugun borsa istikrarinda
resmi rezervler Snemlidi.
Kriz 6ncesi ve kriz doneminde uzun
. . donemli iligkiler bulunmaktadr.
i?ﬁl ;'Ze?i}clrid](:;lc;::;cn Kriz 6ncesinde para arzindan
Zubair Nijerya borsa }‘b"(t"nl i Nijerya tiim hisse endeksine
( 2‘51 3 endeksi, doviz iz: (l_iwrlin C;_ ¢ dogru nedensellik saptanmug, kriz
) kuru, M2 para arzi ned nl‘ ﬁil testlerivi doneminde nedensellik tespit
inc‘:lelllfni (tirc enyie edilmemistir. Déviz kurunda
¢ L kriz 6ncesi ve kriz doneminde
nedensellik tespit edilmemistir.
Sinai endeksi ile dolar endeksi ve
: . avro kuru arasinda pozitif iligki
Akl ve fig;rkssl‘“ri‘d 2005:01 - 2013:12 | tespit edilmistir. Hata diizeltme
Gazel cfekeif cit') 7 k donemi aylik verileri | modeli sonuglarina gore reel efektif
(2014) endeksi a\\,fro l?uljruu ARDL sinir testi ile doviz kuru endeksi ile sinai endeksi
dolar cr’l deksi ? | incelenmistir. arasinda pozitif, dolar endeksi ve
avro kuru ile sinai endeksi arasinda
negatif yonde iligki gozlenmistir.
1992:1 -2013:2
ay;llllii%(t)zlén;l]c{r(llr;ic Pakistan’da doviz kuru volatilitesiyle
Khan ve Ali | Pakistan KSE-100 :rio?ieli ie :cs P borsa fiyatlar1 volatilitesinin ift
endeksi, dolar kuru | " yonlii bir nedensellik iligkisi iginde
2015 deksi, dolar | Y tesp yonlii bir nedensellik iliskisi icind
edilerck Granger oldugu gozlenmistir.
nedensellik analiziyle 51 8 e
incelenmistir.
2006-2014
: doneminde hisse
Imalat ve Ticaret | getirilerine reel efektif
Acar sektoriinden 42 doviz kurundaki Isletmelerin hisse senedi
Boyacioglu | igletme hisse degisimin etkisi firma | getirilerinde reel efektif doviz
ve Ciiriik senedi getirileri, yag1 ve ihracat pay1 kurunun pozitif etkiledigi tespit
(2016) reel doviz kuru kontrol degiskenlerinin | edilmistir.
endeksi dahil edildigi panel
veri regresyon
analiziyle Olgiilmustiir.
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Gormiis,
Yilanct
ve Aydin
(2016)

Alper ve
Kara (2017)

Borsa endeksi,
Doviz kuru

BIST Sinai
endeksi,

doviz kuru, faiz
orani, enflasyon,
altin, para arzi,
petrol fiyatlari, dig
ticaret dengesi,
sanayi tiretim
endeksi

Degiskenler
arasindaki iligkiler
gelismekte olan 11
iilkenin 2007:9 —
2015:11 donemi
aylik verilerinde
simetrik ve asimetrik
nedensellik testleriyle
incelenmistir.

Reel hisse getirisine
makroekonomik
degiskenlerin etkisi,
2003:1-2017:2
donemi aylik
gozlemlerinde etki-
tepki analizi ve varyans
ayrigtirma analiziyle
incelenmistir.

Cegitli tilkelerde d6viz kurundan
borsa endeksine, bazi tilkelerde

ise borsadan doviz kuruna dogru
nedensellik tespit edilmistir.
Asimetrik nedensellik sonuglarina
gore, pozitif bilegenler igin Cin,
Brezilya, Filipinler, Hindistan

ve Endonezya igin nedensellik
iligkisi doviz kurundan borsaya
iken; Cin, Hindistan, Tiirkiye,
Filipinler, Malezya ve Arjantin igin
borsadan déviz kuruna dogrudur.
Negatif bilegenler igin Cin’de
doviz kurundan borsaya dogru
nedensellik tespit edilmisken,
Meksika, Endonezya ve Tiirkiye’de
ise borsadan doviz kuruna dogru
nedensellik gozlenmistir.

Reel hisse getirilerinin kendi
gecikmeli degerlerinden etkilendigi,
reel hisse senedi getirileri
degiskeninin varyansindaki
degismeleri agiklamada etkili olan
diger degiskenlerin 6nem sirasina
gore alun fiyatlari, dis ticaret
dengesi, sanayi tiretim endeksi ve
faiz orani oldugu tespit edilmistir.
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Degiskenler arasindaki
iligki 02.02.2012 —
06.03.2018 dénemi
giinliik verilerinde

Degiskenler arasinda orta ve
uzun vadede egbiitiinlesme

Kilig ve Engle-Granger ve sapranmamistir. Toda Yamamoto
Ciitcii Bitcoin, BIST100 | Gregory-Hansen sapt AmugRE o 5
2 . testine gore Borsa Istanbul’dan
(2018) egbiitiinlegme tesleri L N e
. Bitcoin fiyatlarina dogru tek yonlii
ile TodaYamamoto | | gencelli ilikisi tespit edilmiti.
ve Hacker-Hatemi-J $ P sur
nedensellik testleriyle
incelenmistir.
Doviz kuru ve sektor
.e{lde.kslen arasindaki Degiskenler arasinda iki yonlii
; . iligki 01.01.2000 — S .
) BIST Sanayi ve g nedensellik iligkisi, dolar kurundaki
Akdag ve B . 31.12.2018 giinliik o : .
BIST Finans . pozitif (negatif) soklardan sektor
Yildirim . .| verilerinde Granger . [ .
sektor endeksleri, . endekslerindeki pozitif (negatif)
(2019) nedensellik ve p .
dolar kuru S . soklara dogru nedensellik tespit
Hatemi-J asimetrik edilmistir
nedensellik analizleri sar
ile test edilmigtir.
Doviz kurlart ile
Antalya gehir endeksi
Giirsov ) \a]?l;:l(li:ekl agcltlllf;:rc Dolar ve avro kurlarinin Antalya
% BIST Antalya yay sehir endeksinde anlamlr etkilerinin
Alptiirk S 02.01.2014 - ) - .
endeksi, dolar I oldugu ve pozitif soklarin negatif
ve Tungel 25.12.2019 donemi . S A
kuru, avro kuru - o soklara gore volatiliteyi daha fazla
(2020) giinliik verilerinde Artirdidt sontcuna ulasimst
¢ok degiskenli VAR- rardigt cuna wiagtmist
EGARCH yo6ntemiyle
analiz edilmigtir.
Nedenscllik ve BRICS ilkeleri hisse senedi
dinamik iligkiler iyasa endekslerinin ge¢mis ve
BRICS iilkeleri | 1.1.2008 - S e
Mroua ve . . .. . cari donem volatilitesinde d6viz
. hisse senedi piyasa |23.02.2018 donemi . o
Trabelsi . - o kurunun etkisi anlamhidir. Doviz
endeksleri, dolar | giinliik verilerinde .
(2020) kuru hareketlerinin kisa ve uzun
kuru Panel GMM ve . . . .
ARDL stur testi ile donemde hisse senedi endekslerinde
. . ctkisi anlamhidir.
incelenmistir.
TodaYamamoto ve | (yy ik dinden BIST100
yapisal kirilmalart . B e
ikkate alan Fouri endeksine dogru tek yonlii
e oy ST nedensellik, BIST100 ve CDS
a3 ve BIST100, VIX, odaamamoto primi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Gizel CDS testleriyle 04.01.2010 iliskisi tespit edilmistir. Sonug
(2021) ~30.06.2020 donemi | -3 P $ar Sonug

giinliik gozlemlerinde
nedensellik iligkisi
incelenmistir.

olarak, VIX endeksi ile CDS
priminin borsa endeksini etkiledigi
belirlenmistir.
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Temurlenk

ve Ligiin
(2021)

BRICS tilkeleri
borsa endeksleri,
doviz kuru

2003:1 -2019:3
donemi aylik
verilerinde kisa

ve uzun dénemli
iligkiler esik degerli
egbiitiinlesme ve

esik degerli Granger
nedensellik testleriyle
incelenmigtir.

BRICS iilkelerinde borsa endeksleri

ve doviz kurlari arasinda uzun
donemli iliski oldugu, kisa donemde
Giiney Afrika ve Rusya igin borsa
endeksinden doviz kuruna dogru,
Cin ve Hindistan igin déviz
kurundan borsa endeksine dogru
nedensellik saptanmugtir. Brezilya’da
uzun donemde borsa endeksi ve
doviz kuru arasinda farkli yonlerde
nedensellik iliskisi gozlenmistir.




