Bolum 3

Turizm Sektoriinde Tegviklerin, Makroekonomik
Gostergelerin ve Iklim Politika Belirsizliginin

Roli 8

Umut Kemeg'

Ozet

Bu caligma, turizm gelirleri, turizm tesvikleri, doviz kuru, vergi indirimi ve iklim
politika belirsizligi (CPU) gostergelerinin BIST Turizm endeksi (XTRZM)
tizerindeki etkisini, Ocak 2019-Temmuz 2023 donemine ait aylik verileri
kullanarak ARDL siur testi yaklagimiyla incelemektedir. Analiz sonuglari,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iligkisi bulundugunu
gostermektedir. Uzun donem katsayilarina gore turizm tegvikleri, doviz
kuru, vergi indirimi ve CPUnun XTRZM {izerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkileri vardir. Hata diizeltme modeli (ECM) bulgulari ise,
CointEq(-1) katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugunu, kisa
donemde meydana gelen soklarin yaklagik %129 unun bir donem iginde asir1
diizeltme ile giderilerek modelin uzun doénem dengesine geri dondiigiinii
ortaya koymaktadir. Sonu¢ olarak, turizm tegvikleri, déviz kuru, vergi
uygulamalari ve CPU gostergeleri; XTRZM yatirimeilari, turizm igletmeleri
ve politika yapicilarinin karar siireglerinde stratejik 6nem arz etmektedir.

1. Giris

1950’1 yillarda sivil havayolu tagimaciliginin baglamasiyla birlikte turizm
sektorii kiiresel lgekte en hizl biiyiiyen sektorlerden biri haline gelmigtir
(Adeleye vd., 2023). Giiniimiizde ise turizm, ekonomik biiyiikliigii
agisindan diinya ekonomisinin en Onemli sektorlerinden birisi  olarak
degerlendirilmektedir (Pole ve Grizane, 2021). Ay zamanda turizm,
ckonomik biiyiimedeki en Onemli faktorlerden birisidir (Hussain vd.,
2025). Turizm sektor kiiresel bazda GSYIH’nin %10’undan fazlasina katk:
saglamakta ve 330 milyonu agkin kigiye istihdam saglamaktadir. COVID-19
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pandemisi 6ncesinde diinyanin tiglincii biiyiik ihracat sektorii haline gelen
turizm sektorii stratejik Oonemini daha da artmugtir (Kiigtik, 2024). Buna
paralel olarak turizm odakl biiylime hipotezi de giderek 6nem kazanmistir
(Gunduzve Hatemi-J, 2005). Sektoriin saglamig oldugu doviz girdisi ve vergi
gelirleri ile ekonomik kalkinmaya olan katkist hem geligmig hem de gelismekte
olan iilkelerin ekonomileri igin turizmi 6nemli bir arag¢ haline getirmistir
(Gunduz ve Hatemi-J, 2005; Durbarry, 2008; Arslan, 2018). Dolayisiyla
turizm sektoriiniin ekonomik biiyiimeye olan katkist yadsinamazdir (Ali
vd., 2024). Sektorde yagsanan bu gelismeler, turizm igletmelerinin sayisinin
hizla gogalmasina ve turizm alaninda faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi
piyasalarinda 6nemli bir yatirim araci haline gelmesine zemin hazirlamistir.

Turizm sektorii birgok tilke i¢in oldugu gibi Tiirkiye icinde gelir kaynagt
olugturmasi, doviz girdisi saglamasi ve istihdam yaratmasi agisindan stratejik
bir konumdadir. Tiirkiye’nin tarihsel ve kiiltiirel mirasinin yani sira sahip
oldugu cografi avantajlar, iilkeyi diinya turizmi i¢in 6énemli bir destinasyon
haline getirmektedir. Bu nedenle Tiirkiye turizm sektorii hizla gelismekte ve
uluslararasi turizm pazarinda giiglii bir gekilde rekabet igerisindedir (Helhel
ve Akglin, 2024). Ancak Tirkiye’ye yonelik turizm talebinin yil geneline
yayllamamas: ve belirgin mevsimsellige sahip olmasi, Tirkiye turizm
sektoriiniin yapisal sorunlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Sanlioglu ve
Ozcan, 2017). Bu nedenle bolgesel potansiyeli harekete gegirmek amactyla
turizm sektoriine yonelik tegvikler biiyiik 6nem tagimaktadir (Sandik¢r ve
Pamukgu, 2015). Bu baglamda Tiirkiye’de turizm sektoriine yonelik ilk
tegvik diizenlemesi 1950 tarihli 5647 sayili Turizm Miiesseselerini Tegvik
Kanunu ile yapilirken, bunu 1953 tarihli 6086 sayili Turizm Endiistrisini
Tegvik Kanunu takip etmistir. Bu diizenlemeler, turizm igletmelerine yer
tahsisi, ruhsat ve kredi siireglerinde kolayliklar gibi destekler sunmustur.
1982 yilinda ise 2634 sayili Turizmi Tegvik Kanunu yiiriirliige girerek onceki
diizenlemelere ek olarak vergi indirimleri, altyap:r gelistirme imkanlar1 ve
nitelikli i§ giiciine yonelik diizenlemeler hayata gegirilmistir. Giintimiizde
turizm igletmesi belgesine sahip igletmeler ayrica Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig: tarafindan verilen yatinm tegvik belgesine bagvurarak KDV
istisnasi, glimriik vergisi muafiyeti, vergi indirimi, faiz veya kar pay1 destegi,
sigorta primi igveren hissesi destegi ve yatirim yeri tahsisi gibi avantajlardan
yararlanabilmektedir. Bunun yani sira konaklama, yeme-igme, eglence ve
acentecilik gibi faaliyetlerde bulunan KOBTler i¢in KOSGEB tarafindan
istthdam, makine-techizat, danigmanlik, igletme sermayesi ve pazarlama
destekleri sunulmaktadir. Bu kapsaml tegvikler, turizm sektoriinii Tiirkiye
ckonomisi igin 6ncii sektorlerden biri haline getirmigtir (Helhel ve Akgiin,

2024).



Umut Kemeg | 41

Turistlerin kararlarinda varig destinasyonlarinda alacaklar1 hizmetlerin
fiyatlar1 da etkilidir (Agazade ve Ergiin, 2024). Doviz kurunda yaganan
dalgalanmalar hem turizm talebini (Alleyne vd., 2021) hem de turizm
isletmelerinin karlihigini dogrudan etkileyebilmektedir (Helhel ve Akgiin,
2024). Doviz kurunda saglanan istikrar turizm talebini ve sektoriin genel
performansini pozitif yonde etkilemektedir (Adeleye vd., 2023). Bu nedenle
doviz kurundaki dalgalanmalara yonelik politikalarin  gelistirilmesi  de
onemlidir (Hadi, 2023). Her ne kadar Tiirkiye’yi ziyaret eden turist sayist ve
turizm gelirlerinde artig olsa da kigi harcamalardaki artig beklentilerin altinda
kalmaktadir (Sanhoglu ve Ozcan, 2017). Bunun nedeni ise artan doviz kuru
nedeniyle turistlerin her sene bir dnceki seneye nazaran daha ucuza hizmet
satin almalari ile agiklanmaktadir.

2020 yilinda COVID-19 pandemisi ile birlikte kiiresel turizm sektorii
%72 oraninda daralmig ve buna bagl olarak ¢ok sayida isletme iflas etmig
ve igsizlik artmustir (Pole ve Grizane, 2021). Turizm sektorii COVID-19
pandemisinden en ¢ok etkilenen sektorlerden birisidir (Apergis vd., 2023).
Tiirkiye’de ise turizm sektorii neredeyse durma noktasina gelerek ve ciddi bir
kriz donemi gegirmistir (Helhel ve Akgiin, 2024). Bu baglamda turistlerin
ilgili iilkeye ¢ekilebilmesi igin rekabet giiciinii koruyabilmesi kritik 6nem
tagimaktadir. Rekabet giiciiniin  korunabilmesi de otel fiyatlar, doviz
kuru gibi degiskenlere baghdir. Ayrica turizm sektoriine yonelik yiiksek
vergilendirmeler her ne kadar iilke gelirini artici gibi goriinse de GSYTH
diisiirmekte ve enflasyon oranmin artmasina neden olmasmin yani sira
turistlerin o iilkeye yonelik talebini de negatif yonde etkileyerek uluslararasi
rekabet giiclinii zayiflatmakta (Gooroochurn ve Sinclair, 2005) ve turistler
igin alternatif destinasyon arayigina neden olmaktadir (Durbarry, 2008).
Dolayisiyla kriz donemlerinde turizm hizmeti ile 6ne ¢ikan iilkelerin turizm
sektoriine yonelik vergilendirmelerde artig yerine azalig yolunu tercih etmesi
sektore doviz girdisi saglamaktadir. Tiirkiye bu durumu fark ederek hem
hizmet saglayicilarin vergi yiikiinii hafifletmek hem de hizmet alanlar
(turistlerin) maliyetleri agagi ¢ekmek amaciyla Temmuz 2020-Temmuz 2021
donemi boyunca turizm sektoriinden alinacak olan KDV oranim %8’den
%]1’e diigiirerek sektor igin pandeminin yarattigi baskiyr hafifletmeyi ve
turistler i¢in cazip bir destinasyon olmayir hedeflemistir. Sheng (2017)
Turizm sektortinde diigiik vergilendirmenin, her ne kadar istihdam ve yeni
yatirimlar igin faydali olacagini belirtseler de her zaman igin iyi bir politika
olmayacagini piyasa kosullarinin gz oniinde bulundurulmasi, iilkeye ve
sektore 6zgii kararlarin alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.

Giintimiizin 6nemli problemlerinden biri de iklim degisikligi krizidir.
Turizm sektorii ekonomik biiylimenin 6nemli unsurlarindan biri olsa
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da yapilan seyahatler ve sunulan hizmetler nedeniyle yiiksek emisyon
dreten endistriler arasinda yer almakta ve iklim degisikligi krizini
derinlestirmektedir. Bu baglamda iklim degisikligine yonelik alinan 6nlemler
ve politikalar seyahat maliyetlerini artirabilmektedir. Dolayisiyla bu durum
seyahat talebini azaltabilecegi gibi, turistlerin farkindalik diizeylerini artirarak
karbon ayak izlerini azaltmak amaciyla daha az seyahat etmelerine de yol
agabilir (Hamida, 2024). Zaman iginde bireylerin iklim degisikligine kars:
farkindaliklarinin artmasi turizm destinasyonlarini da etkilemektedir. Bu
dogrultuda siirdiiriilebilir turizm bigimlerinin benimsenmesi ve karbon ayak
izinin azaltilmasina yonelik politikalarin belirlenmesi, hizmet saglayicilar
agisindan giderek daha 6nemli hale gelmektedir (Apergis vd., 2023). Gao ve
Zhang (2024), iklim degisikligini diinya genelindeki firmalarin kargilagtig:
en 6nemli risklerden biri olarak degerlendirmektedir. Becken ve Loehr
(2025) ise turizm sektoriinii iklim degisikligi risklerine karst en hassas
sektorlerden biri olarak tanimlamaktadir. Hussain vd. (2025) de iklimle ilgili
belirsizliklerin finansal piyasalar ve ekonomiler iizerinde kaginilmaz etkiler
yarattigint vurgulamaktadir. Her ne kadar gesitli politikalar uygulanmakta
ya da uygulanmasi planlanmakta olsa da bu politikalarin hangi hizda ve ne
sekilde hayata gegirilecegi konusunda belirsizlikler bulunmaktadir. Tklim
Politika Belirsizligi Endeksi (Climate Policy Uncertainty — CPU) ise bu
belirsizlikleri yansitmaya ¢aligan bir gostergedir. Dolayisiyla iklime olduk¢a
duyarli olan turizm sektoriiniin hem iklim degisikliginden (Gao ve Zhang,
2024) hem de iklim politikasi belirsizliklerinden etkilenmesi olasidir (Apergis
vd., 2023).

Tiirkiye ekonomisinin biiytimesi igin kritik 6neme sahip olan turizm
sektoriiniin gelisimine katki saglayan 6nemli unsurlardan birisi de turizm
hisselerine yonelik yatirmmlardir (Helhel ve Akgiin, 2024). Yogun kriz
donemleri diginda turizm sektorii hisse senetleri yatirimeilar igin cazip bir
yatirim aract olabilir (Hadi, 2023). Borsa Istanbulda kurulan XTRZM
Turizm Endeksi, halka agik turizm girketlerinin performansini izleyerek
makroekonomik ve sektorel geligmeleri dogrudan yansitmaktadir (Demir
vd., 2017). XTRZM bu o0zelligi bakimindan sektorel performansin
anlagilmasi, ekonomik gsoklara karsi sektoriin dayaniklihigi ve yatirimear
giiveninin gozlemlenmesi i¢in 6nemli bir ol¢iit olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla endeksin yerel ve kiiresel belirleyicilerinin analiz edilmesi,
sektorel performansin anlagilmasi, ekonomik soklara kargi dayanikliigin
degerlendirilmesi 6nemlidir.

Bu ¢alisma, Fama’nin (1970) Etkin Piyasa Hipotezinden hareketle
Tiirkiye turizm sektOriine 6zgl gostergeler (turizm geliri, doviz kuru, turizm
tegvikleri ve vergi uygulamalar1) ile Gavriilidis (2021) tarafindan gelistirilen
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kiiresel bir gosterge olan iklim politika belirsizligi endeksinin (CPU), sektoriin
hisse senedi piyasasini temsil eden XTRZM endeksiyle iligkisini Ocak 2019-
Temmuz 2023 donemi igin incelemektedir. Bu baglamda aragtirmanin
sonraki boliimleri ii¢ ana baglik altinda yapilandirilmugtir. Tlk olarak literatiir
taramasina, ardindan veri seti, yontem ve bulgulara yer verilmekte; son
boliimde ise sonuglar, tartigma ve politika 6nerileri sunulmaktadr.

2. Literatiir Taramasi

Bu ¢aligma, turizm tegvikleri, makroekonomik gostergeler ve iklim
politika belirsizliginin XTRZM {izerindeki etkisine odaklandigindan, bu
boliimde s6z konusu bagliklara iliskin literatiir ele alinacaktir.

Adeleye vd. (2023) ise yapmug olduklar1 ¢aligmada turizm geliri, ekonomik
biiyiime ve doviz kuru arasinda uzun donemli bir iligkinin varligini ortaya
koymuglardir. Bulgular hem ekonomik biiyiimenin turizm gelirini artirdigt
hem de doéviz kurunun turizm gelirleri iizerinde anlamli ve pozitif yonde
etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Alleyne vd. (2021) ise doviz kurunda
yaganan dalgalanmalarin turizm talebini etkiledigini belirtmiglerdir. Bu
baglamda Agazade ve Ergiin’iin (2024) doviz kuruile saglik turizmi gelirlerine
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinin bulgular1 déviz kuru ve saghk
turizmi geliri arasinda negatif bir iliskinin varligini ve déviz kurunun saghk
turizmi gelirlerinin tek yonli nedenselligi oldugunu gostermektedir. Helhel
ve Akgiin (2024) tarafindan yapilan ¢alismada ise doviz kurundan turizm
endeksi getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi gdzlemlenmigtir. Hadi
(2023) ise doviz kurunun turizm, seyahat ve eglence sektorlerine yonelik
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkisini aralarinda Tirkiye’ninde bulundugu
tilkeler i¢in incelemistir. Arastirma bulgular1 déviz kurunun  turizm, seyahat
ve eglence sektorlerine yonelik hisse senedi fiyatlar iizerinde etkisinin ilgili
tilkelere ve mevsimlere gore degisiklik gosterdigi yoniindedir. Fransa ve
Rusya i¢in doviz kuru ve hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir nedensellik
gozlemlenmezken Avustralya, Almanya, Italya, Meksika, Tayland ve ABD
icin zayif Ispanya, Tiirkiye ve Birlesik Krallik igin giiclii nedensellik iligkileri
gozlemlenmigtir. Dolayistyla, d6viz kurundaki dalgalanmalarin yatirimcilarin
turizm hisse senetlerine yonelik kararlari agisindan onemli bir gosterge
oldugu degerlendirilmektedir.

Ocal ve Ekmen (2021) Tiirkiye’nin CDS primi ve reel efektif doviz kuru
gostergelerinin turizm geliri ve XTRZM endeksi tizerindeki etkisini VAR,
VECM ve Granger nedensellik analizi yontemleri aracili@iyla aragtirmuglardir.
Granger nedensellik analizi ve VAR analizlerinden elde edilen bulgular CDS
primi ve reel efektif faiz orami gostergeleri ile turizm geliri ve XTRZM
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arasinda istatiksel olarak anlamh bir iliski olmadigi yoniindedir. Ancak
VECM analizi sonuglarina gore turizm geliri ve CDS primi arasindan
istatiksel olarak anlamh ve negatif yonde bir iliski gozlemlenmistir. Ulke
turizm geliri arttikga CDS primi diigmektedir. Ulke risk primi gostergesi olan
CDS priminin azalmasi hisse senedi piyasalarina yonelik talebi artirmaktadir.
Bu durum, turizmle ilgili hisse senedi varliklarinin fiyatlarinda yukar: yonlii
bir hareketin ortaya ¢ikmasinin olasi oldugunu gostermektedir. Finansal
piyasalarda meydana gelen soklar ve turizm sektoriinde meydana gelen
soklar arasinda nedenselligi inceleyen Malkina ve Ovcharov (2021) finansal
piyasalardaki goklarin turizm sektoriinde yaganan soklarin tek yonlii granger
nedenselligi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Hadi (2023) ise yogun kriz
donemleri diginda turizm sektorii hisse senetleri yatirimeilar igin cazip bir
yatirim araci olabilecegini belirtmistir.

Gunduz ve Hatemi-] (2005) turizmin ekonomik biiylimenin 6nemli
bir nedeni oldugundan hareketle turizm odakli ekonomik biiyiime teorisini
caligmalarinda ortaya koymuslardir. Turizm odakli biiyiime stratejileri igin
onem bir unsurda turizm tegvikleridir. Sanlioglu ve Ozcan (2017) turizm
tegviklerinin sektorde yer alan yatak, oda ve tesis sayilarinin artmasinda
onemli bir rol oynamasinin yani sira hem dogrundan hem de dolayli olarak
turizm gelirleri {izerinde de pozitif yonde bir etkisi oldugunu belirtmektedir.
Bir diger gelir saglayici enstriiman ise vergidir. Bu baglamda turizm sektOriine
yonelik vergilendirme artig1 da her ne kadar gelir yaratici olarak degerlendirilse
de GSYIH diigiirmekte ve enflasyon oramimin artmasina neden olmaktadir
(Gooroochurn ve Sinclair, 2005). Dolaysiyla kriz donemlerinde turizm
hizmeti ile 6ne ¢ikan tilkelerin turizm sektoriine yonelik vergilendirmelerde
artiy yerine azaliy yolunu tercih etmesi sektore doviz girdisi saglamaktadir.
Ancak Sheng (2017) Turizm sektoriinde diisiik vergilendirmenin, istihdam
ve yeni yatirnmlar igin faydali olacagini belirtseler de her zaman igin iyi
bir politika olmayacagini piyasa kosullarinin goz ontinde bulundurulmasi,
tilkeye ve sektore 6zgii kararlarin alinmasi gerektigini vurgulamaktadirlar.

Aragtirmanin bir diger bagimsiz degiskeni olan iklim politika belirsizligi
(CPU), literatiirde her ne kadar farkli degiskenlerle sinanmig olsa da turizm
sektorii agisindan da onemli bir degiskendir. Ancak CPU ile turizm ve
konaklama sektorii arasindaki iligkiyi inceleyen galigmalar oldukga sinirlidir.
Apergis vd. (2023) CPUnun insanlarin seyahat etme egilimleriyle olan
iligkisini yapisal kirilma analizleri aracihigiyla incelemiglerdir. Caligmanin
bulgular1 iklim politika belirsizliginin insanlarin seyahat etme egilimleri
tizerinde anlaml bir etkisi oldugu yoniindedir. ABD’deki turizm talebi ve
iklim politika belirsizligi arasindaki iligkiyi NARDL yontemi ile inceleyen
Hamida (2024) ise iklim politikast belirsizliginin uzun dénemde turizm
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talebi lizerinde negatif yonde etkisinin oldugunu ortaya koymusgtur. Bunun
yant sira iklim politika belirsizliklerinin turizm talebinin nedeni oldugunu
ve temel belirleyicilerinden birisi oldugunu belirtmektedir. Gao ve Zhang
(2024) ise 2001-2020 donemi igin CPU ile ABD’de faaliyet gosteren
turizm ve konaklama isletmelerinin kurumsal yatirimlart arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Aragtirma bulgular1 gore CPU ile sermaye yatirimlar
arasinda negatif bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Hussain vd.
(2025) CPU ve Cin turizm sektoriiniin gelismesi arasindaki iligkiyi ARDL
yontemi aracihgiyla incelemislerdir. Aragtirma bulgulari ise CPU ile turizm
sektorii arasindaki kisa donemde pozitif yonde bir iligki olmasina ragmen bu
iligkinin uzun donemde negatife dondiigiinii gostermektedir. Ayrica kisa ve
orta donemde de CPU’nun turizm sektoriiniin geligmesinin nedeni oldugu
yoniinde bulgular yer almaktadir.

Literatiir bir biitiin olarak incelendiginde, turizm tegvikleri, vergi
uygulamalari, turizm gelirleri ve iklim politika belirsizligi degiskenlerinin
turizm sektorii ve/veya turizm hisseleriyle iliskilerinin ¢ogunlukla ayr1 ayri
ele alindigr goriilmektedir. Ancak bu degigkenleri birlikte degerlendiren
ve biitiinciil bir bakis agis1 sunan ¢aligmalara rastlainmamaktadir. Bununla
birlikte, iklim politika belirsizligi ile turizm sektorii arasindaki dinamik iligki,
turizm tegvikleri ve makroekonomik gostergelerin sektore etkisi ile tiim bu
unsurlarin borsa performans: lizerindeki yansimalar1 Tiirkiye baglaminda
henliz kapsamli bi¢imde arastirlmamugtir. Bu ¢aliyma, s6z konusu
boslugu doldurmayi ve literatiire 6zgiin katkilar sunmayr amaglamaktadir.
Ayrica elde edilen bulgularin, yatirimcilarin turizm hisselerine yonelik
karar alma siireglerine rehberlik etmesi bakimindan da onemli oldugu
degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Turizm endiistrisi, bir¢ok iilke igin gelir, istthdam, doviz girdisi ve vergi
geliri yaratmasi bakimindan stratejik bir 6neme sahiptir (Durbarry, 2008).
Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin turizm sektoriine iligkin temel bir gosterge olan
XTRZM endeksi ile turizm geliri, turizm tegvikleri, vergi oranlari, doviz
kuru (EURO/TRY) ve iklim politika belirsizligi endeksi (CPU) arasindaki
uzun donemli iligkiler incelenmektedir. Calismada, turizm geliri, tegvikler,
vergi uygulamalar1 ve doviz kuru Tirkiye’ye 6zgii ekonomik gostergeler
olarak ele alinirken; iklim politika belirsizligi endeksi kiiresel bir gosterge
niteligi tagidigr igin modele digsal bir etki unsuru olarak dahil edilmistir.
Aragtirmada kullanilan degigkenlere iligkin veri kaynaklar1 ve degiskenlerin
beklenen etkileri Tablo I’de sunulmaktadir. Turizm tegviklerine iliskin
veriler, Sanayi ve Teknoloji Bakanligrnin yatirnm ve tegvik istatistikleri
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portalindan elde edilmistir. Bu portaldaki turizm tegvikleri verilerinin Ocak
2019 — Agustos 2023 donemini kapsamasi nedeniyle aragtirmanin 6rneklem
araligl da bu dénem olarak belirlenmistir. Ancak ilgili donemin COVID-19
pandemisini, Tirkiye’de yaganan se¢im siireglerini (2019 yerel segimi, 2023
genel se¢imi) ve 6 Subat 2023 depremini kapsamasi da aragtirma doneminin
belirlenmesinde etkili olmustur.

Tablo 1. Degiskenler ve Beklenen Ethi

Degisken  Agiklama Veri Kaynagi Beklenen
Etki
XTRZM Borsa Istanbul Turizm Endeksi aylik investing.com Bagimlh
verisi Degisken
GELIR Tiirkiye’nin ayhk turizm geliri verisi data.tuik.gov.tr +
TESVIK  Sanayi ve Teknoloji Bakanlig sanayi.gov.tr +

tarafindan turizm sektoriine yonelik
verilen tegvik tutarlarinin aylik verisi

KUR Euro / Tiirk Lirast aylik verisi investing.com +

DUMMY 2020 Temmuz — 2021 Temmuz resmigazete.gov.tr  +
doneminde turizm sektoriine yonelik
uygulanan KDV orani indirimi

CPU Iklim Politika Belirsizligi endeksi policyuncertainity. -
(Climate Policy Uncertainty) aylik com
verileri

BIST Turizm endeksini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla
denklem 1 olugturulmustur.

XTRZM, = B, +B,GELIR, + B,TESVIK +B KUR, + B DUMMY, +B.CPU, + v, (1)

Bu aragtirmada XTRZM endeksi ile modelde yer alan degigkenler
arasindaki iliskilerin beklenen yonleri hem ekonomik mantik hem de 6nceki
caligmalarin bulgular1 dikkate alinarak belirlenmigtir. Turizm gelirlerinin
artmasi, lilkedeki yatirim, tiiketim ve tretim faaliyetlerini destekleyerek
igletmelerin karlihgini artirabilmektedir. Bu durumun turizm girketlerinin
borsa performansmna olumlu yansimasi beklenmektedir. Bu beklenti,
Gunduz ve Hatemi-J’nin (2005) turizm odakl biiyiime hipotezini ile turizm
gelirleri ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki tespit eden Adeleye vd.
(2023) tarafindan da desteklenmektedir. Bu nedenle turizm gelirlerinin
XTRZM iizerinde pozitif bir etkiye sahip olacagi 6ngoriilmiigtiir. Turizm
tegvikleri, sektorde yatirim yapilmasini kolaylagtiran, maliyetleri azaltan
ve kapasiteyl artiran bir mekanizma oldugundan, tegvik seviyesindeki
artiglarin turizm  igletmelerinin finansal durumunu giiglendirmesi dogal
bir beklentidir. Yapilan gahigmalar (6rnegin Sanhoghu ve Ozcan, 2017)),



Umut Kemeg | 47

tegviklerin sektoriin biiylimesinde onemli rol oynadigini gostermektedir.
Bu nedenle turizm tegviklerinin XTRZM’yi pozitif yonde etkilemesi
beklenmektedir. D6viz kurundaki yiikselig ise Tiirkiye’yi yabanci turistler
i¢in daha avantajli héle getirerek turizm talebini artirabilmektedir. Turizm
sektortiniin Tirkiye’nin en 6nemli doviz girdisi saglayan alanlarindan biri
olmasi, kur artiglarinin igletme gelirlerine olumlu yansimasini daha da
belirgin kilmaktadir. Bu nedenle d6viz kurunun XTRZM iizerinde pozitif
etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Arastirmada dummy degisken olarak
yer alan vergi orani, COVID-19 déneminde (Temmuz 2020 — Temmuz
2021) turizm sektoriinii desteklemek amaciyla uygulanan KDV indiriminin
(%8 oranindan %1’ diigiiriilmesi) etkisini temsil etmektedir. Bu KDV
indiriminin hem igletmelerin maliyetlerini diigtirmiis hem de sektordeki
rekabet giiclinii artirmugtir. Dolayisiyla vergi oranindaki diisiigiin XTRZM
lizerinde pozitif bir etkisi olmasi beklenmektedir. Ote yandan, iklim politika
belirsizligi endeksi (CPU) kiiresel 6lgekte iklim politikalarindaki belirsizlikleri
yansitmaktadir. Bu belirsizlikler seyahat maliyetlerini yiikseltebilir, turistlerin
seyahat egilimini azaltabilir ve igletmeler agisindan risk algisini artirabilir.
Literatiirde iklim kaynakl risklerin firmalar i¢in 6nemli bir belirsizlik unsuru
haline geldigi (Gao ve Zhang, 2024) ve gevresel farkindaligin artmasinin
seyahat davraniglarini etkileyebilecegi belirtilmektedir (Hamida, 2024). Bu
nedenle CPU endeksinin XTRZM iizerinde negatif yonde etkide bulunmas:
beklenmektedir. Aragtirmada kullanilacak olan degigkenlere iligkin tanimlayic
istatistikler tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Tanwmlnyicr Istatistikler

XTRZM  GELIR  TESVIK KUR DUMMY CPU

Ortalama 359.0511  3142098. 1.53E+09 12.59296 0.232143  246.5400
Ortanca 342.0057  3539220. 4.56E+08 9.851893  0.000000  220.6845
En Biiyiik 1123.537 5192774. 1.08E+10 29.43961 1.000000 963.5208
En Kiigiik 5.894418 -1511586. 82185856 6.042231  0.000000 113.5748
Standart

Sapma 259.6011  1502792. 2.14E+09 6.418196  0.426021  148.3479
Carpiklik 0.811279 -1.368237 2.196516 0.934160 1.268865  4.033458
Basiklik 3.196793  4.632339  8.328320 2981738  2.610018 19.81234
Jarque-Bera 6.233314  23.68992 111.2760  8.145550  15.38170  811.3698
Olasilik 0.044305  0.000007  0.000000 0.017030  0.000457  0.000000
Toplam 20106.86 1.76E+08 8.57E+10 705.2059  13.00000  13806.24
Gozlem Sayist 56 56 56 56 56 56

Tablo 2’de yer alan tanimlayicr istatistiklere ait sonuglar incelendiginde
degiskenlere ait veri seti toplamda 56 aylik gézlemden olugmaktadir. Jarque-
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Bera testi olasilik degerleri dikkate alindiginda ise serilerin normal dagildigt

goriilmektedir. Serilere yonelik korelasyon testi sonuglari ise tablo 3’te yer
almaktadr.

Tablo 3. Kovelasyon Matrisi

XTRZM GELIR TESVIK KUR DUMMY CPU
XTRZM 1

GELIR 0.4512 1

TESVIK  0.6190 0.4578 1

KUR 09311  0.5581 0.6295 1

DUMMY -0.1108 -0.6539  -0.3096  -0.2763 1

CPU -0.0859  0.0660  -0.0657  -0.0537  -0.1827 1

Korelasyon testi sonuglarinda yalnizca XTRZM ve KUR arasinda 0.93’lik
yiiksek bir korelasyon gozlemlenmektedir. Ozellikle turizm sektoriinde déviz
kurunun dogrudan fiyatlama etkisi oldugundan dolay1 bu korelasyon iligkisi
iki degiskenin birlikte giiglii bir sekilde hareket ettigini gostermektedir. Bu
durum ekonomik olarak da tutarhdir. Bunun yam sira diger korelasyon
iligkileri incelendiginde seriler arasinda 0.7’den yiiksek bir korelasyon iligkisi
bulunmamaktadir. Bu da XTRZM ve KUR serileri diginda kalan seriler
arasinda goklu dogrusal baglanti sorunu olmadigini isaret etmektedir.

Zaman serisi temelli ampirik aragtirmalarda, duragan olmayan serilerin
sahte regresyon sorununa neden olabileceginden serilerin duragan
oldugu varsayilmaktadir (Gujarati, 2004). Dolayisiyla aragtirma yontemi
belirlenmeden 6nce serilere yonelik duraganlik testi uygulanmalidir (Baykut,
2024). Bu baglamda serilere yonelik uygulanan Phillips-Perron birim kok
testi sonuglar1 tablo 4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Phillips-Pervon Birim Kok Testi Sonuglar:

DUZEY Sabit Sabit ve Trendli Sabitsiz ve Trendsiz
t-stat. Prob. t-stat. Prob. t-stat. Prob.
XTRZM 0.4556 0.9836 -2.7591 0.2184 1.5396 0.9682
GELIR -2.0030 0.2848 -2.4961 0.3289 -0.6331 0.4384
TESVIK -2.9423 0.0470** -3.9621 0.0173** -2.2169 0.0269**
KUR 1.6797 0.9995 -0.9621 0.9407 3.3583 0.9997
DUMMY -1.6766 0.4373 -1.7407 0.7195 -1.4697 0.1310
CPU -7.4280 | 0.0000*** | -7.3702 | 0.0000*** | -1.1568 0.2225
AXTRZM -4.1843 | 0.0016*** | -4.3498 | 0.0056*** | -3.8534 | 0.0002***
AKUR -6.6308 | 0.0000*** | -7.1730 | 0.0000*** | -59338 | 0.0000***
A GELIR -4.5263 | 0.0006*** | -4.5302 | 0.0033*** | -45617 | 0.0000***
ADUMMY -72111 | 0.0000*** | -7.1879 | 0.0000*** | -7.2801 | 0.0000***
Not: (***) %1 anlamhlik diizeyinde, (**) %5 anlamhlik diizeyinde ve (*) %10 anlamlilik diizeyinde
duraganligs temsil etmektedir.

Aragtirma modelinde yer alacak olan serilere yonelik uygulanan
Phillips-Perron birim kok testi sonuglari incelendiginde TESVIK ve CPU
degiskenlerinin diizeyde (I(0)) duragan oldugu diger degiskenlerin ise
birinci farkta (I(1)) duragan oldugu goriilmektedir. Elde edilen birim kok
testi sonuglart dogrultusunda farkl diizeylerde duraganlik seviyesine sahip
serilerle (I(0) ve I(1)) analiz yapmaya imkan tantyan ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) sinur testi yaklagimi bu aragtirma igin en uygun yontem
olarak belirlenmigtir (Pesaran vd., 2001). ARDL siir testi yaklagiminda
kullanilacak olan en uygun model Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information
Criterion -AIC) aracihgyla (5,4,5,6,5,6) olarak belirlenmis ve denklem 2°de
yer alan aragtirma denklemi olusturulmusgtur.

p=5 r=4 5=5
AXTRZM; = @y + Z @1 AXTRZM, ; + Z @2y AGELIR, ; + Z @1 ATESVIE,
i=1 j=0 k=0
t=6 y=5
+ Z @y AKUR,_, + Z @sm ADUMMY, _,, ( 2)
1=0 =0
Z=6

+ Z @gn ACPU,_,, + B1XTRMZ,_, + B,GELIR,_; + B3 TESVIK,_,
=0
+ ByKUR ;1 + fsDUMMY _s+ BsCPU_; + &
Denklem 2 araciligiyla gergeklestirilen ARDL sinir testi sonuglar: tablo
5’te sunulmustur.
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Tablo 5. ARDL Swnwr Testi Sonuglar:

f (XTRZM ) =(GELIR,TESVIK ,KUR, DUMMY ,CPU )

ARDL (5, 4,5, 6, 5, 6)

%]1 anlamliblk  %2.5 anlamlibk %5 anlamlilik
diizeyinde kritik  diizeyinde kritik  diizeyinde kritik
deger deger deger

Alt Siur Ust Stnir Ale Stur Ust Siur Ale Sinir Ust Sinur
f- istatistigi  15.56520 3.41 4.68 2.96 4.18 2.62 3.79
t-istatistigi  -8.828939  -3.43 -4.79 -3.13 -4.46 -2.86 -4.19

ARDL sinir testi sonuglarina gore degigkenler arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde uzun donemli egbiitiinleyme iliskisi bulunmaktadir. Bagimh
degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin
incelenmesi amaciyla gergeklestirilen analiz sonuglar1 tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6. Uzun Dinem Katsayiar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
GELIR 1.46E-05 1.418300 0.1796
TESVIK 3.92E-08 5.775839 0.0001***
KUR 28.68196 8.805739 0.0000***
DUMMY 189.8396 7.380231 0.0000%**
CPU 0.380192 2.150770 0.0509*

Not: (***) %1 anlpmbhk diizeyini, (**) %5 anlombik diizeyini ve (¥) %10 anlamiik
diizeyini temsil etmelktedin

Tablo 6’daki uzun donem katsayilar1 incelendiginde, turizm tegvikleri
(TESVIK), déviz kuru (KUR) ve vergi indirimi (DUMMY) degiskenlerinin
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve XTRZM iizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tklim politika belirsizligi endeksi (CPU)
ise yaklagik %5 diizeyinde anlamlidir ve uzun donemde XTRZMyi pozitif
yonde etkilemektedir. Buna kargin turizm gelirlerinin (GELIR) XTRZM
tizerinde anlamli bir etkisi tespit edilmemigtir. Bu sonug, turizm gelirlerindeki
artisgin ayni donemde sektor igletmelerinin harcamalarini da yiikseltmesi
ve boylece beklenen pozitif etkinin net olarak ortaya ¢ikmamasiyla
agiklanabilir. CPU degiskeninin beklenen yoniiniin negatif olmasina ragmen
pozitif bulunmasi ise dikkat ¢ekicidir. Bu durum, belirsizlik donemlerinde
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turizm girketlerinin savunmact stratejiler gelistirerek kur avantaji, tegvik
mekanizmalar1 veya hisse bazli degerlemeler yoluyla nispeten daha cazip
hale gelmesiyle iliskilendirilebilir. Diger bir ifadeyle, belirsizligin artmas: her
zaman sektoriin daralmasina yol agmayabilir; bazi donemlerde yatirimcilarin
turizm hisselerini glivenli veya firsat sunan varliklar olarak gbrmesine neden
olabilir.

Kisa donem katsayilarini gosteren hata diizeltme modeli (Error Correction
Model — ECM) sonuglar1 Tablo 7’de sunulmaktadir. Bir ARDL modelinin
gegerli ve istikrarli olabilmesi i¢in ECM denkleminde yer alan CointEq(-1)
katsayisinin negatif igaretli ve istatistiksel olarak anlaml (p<0.10) olmasi
beklenmektedir.

Table 7. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi Olasilik
D(XTRZM(-1)) 0.733667 8.510956 0.0000***
D(XTRZM(-2)) 0.550579 5.934764 0.0000***
D(XTRZM(-3)) 0.454976 4.073539 0.0013***
D(XTRZM(-4)) 0.877794 7.146078 0.0000%**
D(GELIR) 2.64E-06 0.347049 0.7341
D(GELIR(-1)) -2.36E-05 -2.679629 0.0189**
D(GELIR(-2)) 7.47E-06 0.773171 0.4533
D(GELIR(-3)) -6.01E-05 -6.393974 0.0000%**
D(TESVIK) 1.53E-08 6.446481 0.0000%**
D(TESVIK (-1)) -5.10E-08 -15.04461 0.0000***
D(TESVIK(-2)) -3.76E-08 -8.356996 0.0000***
D(TESVIK(-3)) -4.03E-08 -8.303543 0.0000***
D(TESVIK(-4)) -1.91E-08 -5.150650 0.0002%**
D(KUR) 8.397758 2.740722 0.0168**
D(KUR(-1)) -9.410891 -2.425715 0.0306**
D(KUR(-2)) 5.430084 1.667397 0.1193
D(KUR(-3)) -0.632909 -0.113511 09114
D(KUR(-4)) 13.30232 2.518056 0.0257**
D(KURC(-5)) 12.38078 2.627915 0.0209**
D(DUMMY) 75.81069 3.196315 0.0070***
D(DUMMY(-1)) -209.8553 -7.635445 0.0000***
D(DUMMY(-2)) -129.8009 -4.335081 0.0008***
D((DUMMY(-3)) -150.1227 -4.962636 0.0003***
D(DUMMY (-4)) -126.7431 -5.419109 0.0001***
D(Cru) 0.065761 1.622463 0.1287
D(CPU(-1)) -0.431285 -7.854485 0.0000***
D(CPU(-2)) -0.160372 -3.992928 0.0015%**
D(CPU(-3)) -0.121718 -3.100174 0.0084***

D(CPU(-4)) -0.101425 -2.936030 0.0116*
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D(CPU(-5)) -0.071485 -3.138094 0.0078***
CointEq(-1)* -1.291638 -11.37149 0.0000***

Not: (***) %1 anlamlilik diizeyini, (**) %5 anlamlilik diizeyini ve (*) %10 anlamlilik
diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 7°de yer alan ECM analizin elde edilen bulgular incelendiginde
CointEq(-1) katsayis1 “-1.291638” negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(p<0.01). Elde edilen katsayr ayni zamanda modelde meydana gelen
kisa donemli soklarin yaklagik %129’luk kisminin bir donem iginde agir1
diizeltme ile giderildigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, model kisa
donemde yaganan sapmalari hizl bir sekilde diizelterek bir sonraki donemde
uzun donem dengesine geri donmektedir. Bu da modelin oldukgea giiglii bir
yapiya sahip oldugunu ve kisa donemli sapmalarin uzun dénem iligkilerini
bozmadigin gostermektedir.

Son olarak ARDL sinur testi yaklagiminin gegerliligi igin tanusal testlerin
uygulanmasi 6nem arz etmektedir (Pesaran vd., 2001; Gujarati, 2004). Bu
dogrultuda, hata terimlerinin normal dagilima uygunlugunu degerlendirmek
amaciyla Jarque-Bera testi kullanilmigtir. Modelde otokorelasyon bulunup
bulunmadigini  gérmek igin Breusch-Godfrey testi, degisen varyans
sorununu incelemek i¢in ise BPG ve ARCH testleri uygulanmugtir. Ayrica,
modelin fonksiyonel formunun dogru kurulup kurulmadigimi kontrol
etmek tizere Ramsey RESET testi yapilmigtir. Son olarak, modelin genel
istikrarini ve katsayilarin giivenilirligini degerlendirmek amaciyla CUSUM
ve CUSUMSAQ testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Tanusal Testlevin Sonuglar:

Uygulanan Test Test Degeri Olasilik
Jarque-Bera Normality 2.845359 0.2410
Breusch-Godfrey Serial Correlation 2417422 0.1270
Breusch-Pagan-Godfrey 0.285794 0.9985
ARCH 2.063336 0.1575
Ramsey RESET 0.045436 0.9645
CUSUM Istikrarlt
CUSUM? Istikrarlt

Tablo 8de yer alan tanusal testlerin olasilik degerleri incelendiginde,
modelin normal dagilim varsayimini karsiladigr (Jarque-Bera Normality,
p>0.1), otokorelasyon sorunu bulunmadigi (Breusch-Godfrey Serial
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Correlation, p>0.1) ve degigen varyans problemine rastlanmadigi (BPG ve
ARCH, p>0.1) goriilmektedir. Ayrica, modelin fonksiyonel formunda bir
sorun olmadigini gosteren Ramsey RESET testinin sonuglar1 (p>0.1) da bu
bulgular1 desteklemektedir.

04
M8 M9 M10 M1l M2 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M8 M9 MI0 MIl M2 Ml M2 M3 M4 M5 M6 M7 M
2022 2023 2022 2023

—— CUSUM - 5%Significance —— CUSUM of Squares ----- 5%Significance

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMOQ Testleri

Son olarak, CUSUM ve CUSUMQ testlerinden elde edilen grafikler
modelin %95 giiven araligr iginde istikrarli bir yap:r sergiledigini
gostermektedir.

3.SONUG, TARTISMA VE ONERILER

Turizm sektorii, saglamig oldugu istthdam ve doviz kuru girdisinin yan
sira iilke ekonomileri igin yarattig1 gelir nedeniyle iilkeler igin 6nemli bir
konumdadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ve kiiresel 6lgekte rekabet
giicii yiiksek olan popiiler bir turizm destinasyonu olan iilkeler igin sektoriin
istikrarli gelisgimi ekonomik istikrar iginde 6nemli bir role sahiptir. Tiirkiye
turizm sektoriinde yasanan gelismelerin ya da sektoriin performansinin
finansal piyasalardaki yansimasi ise XTRZM araciligiyla takip edilmektedir.
Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir bileseni olan turizm
sektoriine yonelik tegviklerin ve politika uygulamalarinin artmasinin yani
sira lilke turizm gelirlerinin de artiy gostermesi turizm sektoriine yonelik
finansal performanslarin belirleyicilerinin kapsamli olarak analiz edilmesini
gerekli kilmaktadir. Literatiir incelendiginde d6viz kuru, vergi uygulamalari,
iklim politika belirsizligi ve turizm gelirlerinin ayri ayr1 ¢aligmalarda ele alan
ve turizm sektorii tizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalara rastlanmaktadir.
Ancak bu degiskenlerinin hepsini bir arada ele alan ve biitiinciil bir bakig
agisiyla analiz eden bir ¢aligmaya rastlanilmamgtir. Bu galigma ise biitiin bu
degiskenlerin XTRZM endeksi tizerindeki etkisini biitiinciil bir gergevede ele
alarak literatiirde yer alan boglugu doldurmaya hedeflemektedir.
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Arastirma modelinde yer alan degigkenlerin serilerine yonelik uygulanan
on testler sonrasinda serilerin farkli diizeylerde (I(0) ve I(1)) duraganliga
sahip oldugu ancak hig¢ birisinin ikinci farkta (I(2)) duragan olmadig1
gozlemlenmigtir. Busonuglar aragtirma modelii¢in enuygun yontemin ARDL
sinir testi yaklagimi gostermigtir. ARDL sinur testi sonuglar: incelendiginde;
XTRZM endeksinin doviz kuru, vergi uygulamasi, turizm tegvikleri ve iklim
politika belirsizliginden uzun dénemde istatiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde etkilendigi ortaya konulmustur. Turizm gelirleri ile XTRZM endeksi
arasinda uzun donemde istatiksel olarak anlaml bir iligkinin bulunamamasi
ise gagirtict bir bulgu olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Hata diizeltme modeli
sonuglarina gore ise modelde meydana gelen kisa donemli goklarin yaklagik
%129u bir donem iginde agir1 diizeltme ile ortadan kalkmakta ve model
uzun donem dengesine donmektedir. Uygulanan tanisal testler, CUSUM
ve CUSUMQ grafiklerinden elde edilen katsayilar da modelin analiz igin
giivenilir ve yeterli oldugunu gostermektedir.

Doviz kuru ile turizm sektorii gostergeleri arasindaki iligkiye yonelik
bulgular literatiirde karmagik bir tablo sunmaktadir. Alleyne vd. (2021)
yapmug olduklari ¢aliymada doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
turizm talebini etkiledigini ortaya koymuslardir. Agazade ve Ergiin’iin
(2024) saglik turizmi gelirleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceledikleri
caliymanin bulgularina gore doviz kuru ile saglik turizmi gelirleri arasinda
istatiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iligki vardir. Ancak Adeleye vd.
(2023) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmanin sonuglar1 doviz kuru ile turizm
gelirleri arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir iligki oldugunu
gostermektedir. Hadi (2023) yapmug olduklari ¢aligmada Tiirkiye’de iglem
goren turizm, seyahat ve eglence sektorlerine yonelik hisse senedi fiyatlari
ile doviz kuru arasinda giiglii nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir.
Benzer sekilde Helhel ve Akgiin (2024) ise yapmug olduklar: ¢alismada doviz
kurundan XTRZM’ye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin varligini
ortaya koymuslardir. Ocal ve Ekmen (2021) tarafindan gergeklestirilen
caliyjmada doviz kuru ile XTRZM arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Bu baglamda d6viz kuru ile XTRZM arasindaki uzun donemde
istatiksel olarak anlamli ve pozitit iliski Alleyne vd. (2021) ve Adeleye vd.
(2023) tarafindan kismen desteklenirken; Ocal ve Ekmen (2021), Hadi
(2023) ve Agazade ve Ergiin (2024) tarafindan desteklenmemektedir.

Turizm tegvikleri ve XTRZM arasindaki istatiksel olarak anlamli ve pozitif
iligki ise Helhel ve Akgiin (2024) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada elde
edilen turizm sektOriine yonelik verilen banka kredileri ile turizm endeksi
arasinda nedensellik iliskisi olmadigini yoniindeki bulgularla farklihik
gostermektedir. Aragtirmada COVID-19 donemindeki vergi indirimini
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temsilen eklenen dummy degigkeninin XTRZM f{izerinde uzun doénemde
pozitif etkisinin olmasi, vergi vyiikiiniin azalmasinin hizmet fiyatlarini
diisiirmesiyle agiklanabilir. Bu durum, turistlerin destinasyon segiminde
hizmet fiyatlarinin belirleyici oldugunu ifade eden Agazade ve Ergiin (2024)
ile yiiksek vergilerin turizm talebini azaltabilecegini belirten Gooroochurn ve
Sinclair (2005) ve Durbarry (2008) tarafindan desteklenmektedir.

Aragtirmaya COVID-19 donemindeki vergi indirimini temsil etmesi
amaciyla eklenen dummy degiskenin ise uzun donemde XTR ZM’e tizerindeki
istatiksel olarak anlamli ve pozitif yondeki etkisi oldugu gozlemlenmistir.
Vergi oranlarindaki agagi yonlii uygulama, igletmeler tarafindan sunulan
hizmetlerde vergi yiikiiniin hafiflemesiyle birlikte hizmet fiyatlarin agag1
yonlii hareketine sebep olmustur. Bu durum Agazade ve Ergiin’tin (2024)
turistlerin varig destinasyonlarinda alacaklari hizmetlerin fiyatlarinin karar
verme siirecinde etkili oldugu yoniindeki goriisiiyle ortiigmektedir. Ayrica,
Gooroochurn ve Sinclair’in (2005) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda turizm
sektoriine yonelik yliksek vergilendirmelerinin o ilkeye yonelik turizm talebini
negatif yonde etkiledigini bulgusu ve Durbarry’in (2008) yiiksek vergilerin
turistlerin alternatif destinasyon arayigina neden oldugunu bulgusu da vergi
indirimi ile XTRZM arasindaki pozitif yonlii iliskiyi desteklemektedir.

CPU’nun XTRZM iizerindeki uzun donemdeki istatiksel olarak anlamli
ve pozitif yonde etkisi, Hussain vd. (2025) kisa vade de CPU’nun turizmin
gelismesi {izerinde olumlu etkisi sonucuyla ortiigiirken uzun donemdeki
negatif yonlii etkisiyle 6rtiigmemektedir. Ayrica, iklim politika belirsizliginin
bazi turizm destinasyonlar1 igin negatif yonde etkiye sahip olabilecegine
belirten Apergis vd. (2023) aksine Tirkiye igin iklim politika belirsizligi
pozitif yonde etkiye sahiptir. Bunun nedeni olarak, Tiirkiye’nin hem Avrupa
ile Asya’yr birbirine baglayan stratejik bir cografi konuma sahip olmasi hem
de birgok seyahat ve lojistik stirecinde 6nemli bir transit noktasi olarak one
¢tkmast degerlendirilebilir. Ayrica Tiirkiye’nin turizme dayali ekonomik
biiyiime anlayigin1 benimsemesi ve sanayi sektoriiniin kiiresel olgekte yiiksek
yogunluklu tiretim yapan iilkelere kiyasla daha sinirlt bir yapida olmasi, hava
kirliligi seviyelerinin gorece diigiik olmasina katki saglamaktadir. Bu durum,
kiiresel olgekte iklim politika belirsizliginin arttig1 donemlerde Tiirkiye’nin
turizm agisindan goreli bir avantaj elde etmesine yol agmig olabilir. Cin
gibi sanayi yogun iilkelerde yiiksek hava ve gevre kirliligi, iklim politika
belirsizliginin turizmi negatif yonde etkilemesine neden olabilmektedir.
Dolayisiyla sanayi yogunlugu diisiik, turizm odakli biiyiime politikasi
benimseyen {ilkelerde CPU’nun olumlu etkiye sahip olabilir.
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Elde edilen sonuglar yatirnmcilarin XTRZM endeksinde yer alan hisse
senetlerine yonelik yatirnm kararlarimi verirken doviz kuru hareketlerini
yakindan takip etmeleri ve portfoy stratejilerinde doviz kuru riskini goz
oniinde bulundurmalar1 6nem arz etmektedir. Tegviklerin agiklandig:
donemlerde turizm hisselerinin performanslar1 artiy gosterebileceginden
dolay1 yatinmcilarin tegvik politikalart da yakindan takip etmeleri 6nemlidir.
Iklim politika belirsizligi her ne kadar turizm sektoriine yonelik bir risk olarak
algilansa da Tiirkiye 6rneginde turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalar
igin pozitif yonde etkiye sahiptir. Bu durum yatirnmailar agisindan CPU’nun
arttig1 donemlerde bir firsat olarak degerlendirilebilir. Son olarak turizm
gelirleri ile XTRZM arasinda anlaml: bir iligki bulunmamasi yatirimcilarin
yalnizca sektoriin operasyonel gelirlerine bakarak vermemeleri gerektigini
ortaya koymaktadir.

Turizm igletmeleri agisindan sonuglar, finansal ve operasyonel stratejilerin
makroekonomik kogullarla uyumlu bigimde yeniden yapilandiriimasinin
gerekliligine isaret etmektedir. Doviz kuru oynakhiginin maliyet ve gelir
yapisini dogrudan etkilemesi nedeniyle isletmelerin kur riskine karg1 hedding
stratejileri geligtirmesi 6nemlidir. Tegvik mekanizmalarinin etkin kullanimi
isletmelere rekabet giiciinii artirabilir. Tklim politikalarindaki gelismelerin
yakindan izlenmesi siirdiiriilebilir faaliyetlerin  gelistirilmesine  katki
saglayacaktir.

Turizm  tegviklerinin  ve vergi indiriminin piyasa performansini
olumlu yonde etkilemesi politika yapicilar i¢in 6nemli bulgular olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda sektore yonelik tegviklerin stirdiiriilmesi
hatta artirilmasinin yani sira 6ngoriilebilir olmasinin saglanmasi 6nemlidir.
Tiirkiye’de gesitli kanunlar ve kamu kuruluglart aracihigiyla turizm sektoriine
yonelik tegvikler verilmektedir. Bu farkl yasal diizenlemelerden dogan tegvik
imkanlarinin tek bir mevzuat ya da kurum tarafindan yonetilmemesi ise
onemli bir dezavantaj olarak degerlendirilmektedir (Sanhoghu ve Ozcan,
2017). Ote yandan sektorel daralmalarda ya da kriz donemlerinde diigiik vergi
politikasi uygulamalarinin hayata gegirilmesi sektoriin finansal performansini
artirabilir. Ancak Sheng’in (2017) belirttigi gibi turizm sektoriinde diistik
vergilendirmenin her zaman igin iyi bir politika olmayacagini piyasa
kosullarinin gz 6niinde bulundurulmasi, iilkeye ve sektore 6zgii kararlarin
alinmasi gerektigi unutulmamahdir. CPU’nun pozitif yondeki etkisi politika
yapicilar tarafindan bir avantaj olarak degerlendirilmemeli uzun donemde
yaratabilecegi negatif etkilerden kaginmak adina uzun vadede siirdiiriilebilir
turizm politikalarinin benimsenmesinin 6nemli olacagi degerlendirilmektedir.
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Bu aragtirma da ele alinan turizm tegvikleri verisinin 2019-2023
donemini kapsamasi arastirmayr zaman agisindan sinirlamaktadir. Gelecek
aragtirmalarin  veriler giincellendik¢e daha uzun donemleri incelemesi
daha kapsamli sonuglar sunabilir. Tklim politika belirsizligi kiiresel bir
gosterge olarak kullanmilmistir ancak iilkelere 6zgii iklim politika belirsizligi
gostergelerinin gelistirilerek kullanilmasi, iklim politikalarinin turizm sektorii
tizerindeki etkilerini daha net ortaya koyabilir. Son olarak, bu ¢aligma sektoriin
genel performansint XTRZM endeksi iizerinden incelemistir. Gelecek
aragtirmalarda firma diizeyinde verilere odaklanarak, vergiler, tegvikler ve
doviz kuru gibi faktorlerin turizm girketlerinin karliligt ve yatirim kararlar
tizerindeki etkisi ele alinabilir.
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