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0z

Literatiirde, hisse senedi fiyatlari ile finansal varliklar arasindaki iliskiyi arastirma konusu yapan pek ¢ok calisma yapilmistir.
Ornegin; Bodie (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981), Grossman (1981), Urich ve Watchel (1981), Geske
ve Roll (1983), Gultekin (1983), Kaul (1987), Chen (1989), Thorbecke (1997), Park ve Ratti (2000) ve Altin ve Sahin (2011). Buna
karsin literatiirde, turizm endeksi ile finansal vasrliklar arasindaki iliskiyi incelemis olan ¢alisma sayisinin azligi dikkat ¢ekicidir.
Bu nedenle, ¢alismanin amaci, turizm sektdriine etki eden finansal varliklarin olasi etkisinin belirlenmesi olarak saptanmistir. Bu
amagla, Borsa Istanbul’da islem goren XTRZM endeksi ile bu endeksi etkiledigi diisiiniilen BRENT Petrol, EURO, USD,
TAHVIL, Altin / Dolar Paritesi ve Giimiis / Dolar Paritesi aciklayic1 degisken olarak kullanilmistir. Incelemeye konu olan dénem
03.01.2005 ve 31.12.2015 yillar1 arasidir. 10 yillik bir siirenin incelendigi ¢aligmada giinliik veriler kullanilmigtir. Regresyon
analizine sonuglaria gore, petrol fiyatlari ile turizm endeksi gelirleri arasinda negatif yonli bir iliski vardir. Euro déviz kuru ile
turizm endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski var iken dolar doviz kuru ile pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Tahvil
ile turizm endeksi geliri arasinda ters yonlii bir iliski edilmistir. Son olarak da, altin dolar ve giimiis dolar pariteleri ile turizm
endeksi getirileri arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi getirileri, finansal varliklar, es biitiinlesme analizi.

ABSTRACT

In the literature, a number of studies have been conducted on the relationship between stock prices and financial assets. For
example; Bodie (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981), Grossman (1981), Urich ve Watchel (1981), Geske
ve Roll (1983), Gultekin (1983), Kaul (1987), Chen (1989), Thorbecke (1997), Park ve Ratti (2000) ve Altin ve Sahin (2011).
However, in the literature, there are small numbers of studies that investigate the relationship between financial assets and Tourism
Index. Therefore, the main purpose of this study is to analyze the impact of financial assets on Tourism index’s stock returns. For
this purpose; BRENT oil, EURO, USD, BONDS, GOLD/Dollar and SILVER /Dollar parity were used as explanatory variables
which were thought to affect the index (XTRZM) traded in the Istanbul stock exchange. The study covers the period between
03.01.2005 and 31.12.2015. Daily data were used in the study which examined a 10 year period. The study found that the financial
variables comprising BRENT oil, EURO, USD, BONDS, GOLD/USD and SILVER/USD parity are co-integrated on the long run
with XTRZM. As a result of regression analysis, there are negative relationship between BRENT oil, EURO, BONDS and
XTRZM. And, there are statistically significant and positive relationship between USD, GOLD/ USD, SILVER/USD parities and
XTRZM.

Key Words: Stock returns, financial assets, cointegration analysis.

113. Uluslararasi Bilgi, Ekonomi Ve Yénetim Kongresi’ sinde Bakii’ de Sunulmustur.
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1.GIRIS

Hisse senedi borsa endeksi; genel olarak, o piyasada islem goren firmalarin hisse senedi fiyatlarini
yansitmaktadir. Endeks, hem ulusal hem de uluslararasi ekonomik olaylardan etkilenebilmektedir. Hisse
senedi degerleme modeline gore, hisse senedi fiyatlar1 gelecekteki veya beklenen biitiin temettii 6demelerinin
veya nakit akimlarinin 1skonto oranlarina dayanmaktadir.

Chen vd. (1986); Geske ve Roll (1983); Fama (1977) calismalarinda belirtmis olduklar1 gibi, finansal
varliklarin hem beklenen nakit akimlarimi hem de iskonto oranlarini etkilemek suretiyle hisse senedi
getirilerini etkilemektedir. Chen vd. (1986), hisse senedi fiyatlarindaki degisimin ve beklenen getirilerin
makroekonominin saglig ile agiklanabildigini ve yatirimcilarin da sirketlerin performansii degerlerken,
hisse senedi getirilerine bagl olarak degerlendirdiklerini saptamistir. Lim ve Chan (2013)’ e gore, eger
ekonomi biiyiiyor (kiigiiliiyor) ise, sirketin kazanglar da artar (azalir) ve bu durum sirketin hisse senedi
fiyatlarim pozitif (negatif) yonde etkileyebilmektedir.

Makroekonomik faktdrler (Finansal Varliklar), bir ekonomide faaliyette bulunan sgirketlerin elde etmis
olduklar1 karlar1 etkileyebildiklerini gostermistir. Bu durum, finansal varliklarin yatirimeilarin yatirim
kararlarin1 etkilemekte ve yatirimcilarin hisse senedi fiyatlar1 ile finansal varliklar arasindaki iliskiyi
incelemeye tesvik etmektedir (Pilinkus ve Boguslauskas, 2009, s.1). Hisse senedi fiyatlar: ile finansal
varliklar arasindaki iligkiyi hem gelismis iilkeler hem de gelismekte olan iilkeler agisindan arastirma konusu
yapan ¢ok sayida calismanin literatiirde var oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmalara gore, hisse senedi fiyatlari
finansal varliklar tarafindan etkilenebilmektedir.

Ancak, turizm sektoriinde faaliyette bulunan veya borsada islem goren turizm endeksinin iginde yer alan
firmalarin hisse senedi fiyatlan ile finansal varliklar arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alisma sayisinin azligi
dikkat ¢ekicidir. Bu nedenle, bu c¢alismanin amaci turizm sektoriine etki eden finansal varliklarin olasi
etkisinin belirlenmesidir. Bu amacla, Borsa Istanbul’da islem goren XTRZM endeksi ile bu endeksi
etkiledigi diisiniilen BRENT Petrol, EURO, USD, TAHVIL, Altin / Dolar Paritesi ve Giimiis / Dolar Paritesi
aciklayici degisken olarak kullanilmistir.

Turizm sektorii, hizmetler sektoriiniin icinde yer almasina karsin diger sektdrlerden de yararlanmaktadir.
Diger sektdrlerden almis oldugunu (girdi), ¢ikt1 olarak ortaya koymaktadir (Unliiénen vd. 2011, s.24-25).
Ozellikle de, Tiirkiye® de turizm sektoriiniin gelismesi, geriye dogru baglant1 etkileri sayesinde ekonomi
icinde faaliyette bulunan diger sektorleri de olumlu yonde etkileyebilmektedir.

Turizm sektorii ayn1 zamanda bir sektorler kesitidir. Sektdrler kesiti olarak turizm, birebirlerinden farkli olan
sektorlere ait ¢ok farkli alt sistemlerin ekonomik, sosyal, teknolojik ve c¢evrebilimle ilgili olan iligkilerine
dayanan uluslararasi bir ekonomik harekettir (Bahar ve Kozak, 2013, s.4). Turizmin alt sektorlerini asagidaki
gibi siralayabiliriz (Unliiénen, vd. 2011, s.35):

Tablo 1. Turizm Sektoriiniin Alt Sektorleri

Oteller

Kamping ve Diger Kisa siireli Konaklama Tesisleri
Restoranlar

Biifeler ve Temel Thtiyac Maddesi Satan Yerler
Karayolu ile Diizenli Yolcu Tagimacilig

Taksi Tagimaciligi

Karayolu ile Diizensiz Yolcu Tasimacilig

Diger Yolcu Tagimaciligt

Kiy1 ve Acik Deniz Tagimaciligt

Tarifeli Hava Tasimaciligi

Seyahat Acenteleri ve Tur Operatdrlerinin Faaliyetleri
Otomobil Kiralanmasi

Diger

Turizmin ¢ok sayida alt sektore sahip olmasi, onun bir ekonomi i¢inde faaliyette bulunan diger sektorler ile
iligkili olmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, turizm, pek cok insami farkli sekillerde etkileyen
ekonomik bir faaliyettir.

Turizm kiiresel ekonomi i¢in 6nemli sektorlerden biridir. Turizm, ekonominin ayrilmaz bir pargasidir. Ciinki
turizmden elde edilen gelirin yatirim, tiiketim, istihdam, ihracat ve kamu geliri iizerinde etkileri
bulunmaktadir. Turizmin ekonomik yonden iilke ekonomilerine katkismin anlasilmasi, turizmin hizla gelisen
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bir sektorlerden biri durumuna getirmistir (Bahar ve Kozak, 2013, s.5). Gelismis ve gelismekte olan iilkeler
lizerine yapilan c¢alismalarda turizmin hem ekonomik hem de biiyiimenin ve gelismenin Onemli
kaynaklarindan birisi oldugu gériilmiistiir (Coban ve Ozcan, 2013, s.244). Giris béliimii disinda {i¢ boliimden
olusan bu calismanin; ilk bolimiinde literatiir taramasina, ikinci boliimiinde, calismanin amacina ve
kapsamina, calismada kullanilan modele ve modelin ¢6ziimlenmesine yer verilmis ti¢lincii boliim sonug
bolimiidiir.

2. LITERATUR TARAMASI

Hisse senedi fiyatlari ile finansal varliklar arasindaki iliskiyi arastirma konusu yapan pek ¢ok calisma
yapilmistir. Bodie (1976), Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981), Grossman (1981), Urich
ve Watchel (1981), Geske ve Roll (1983), Gultekin (1983), Kaul (1987), Chen (1989), Thorbecke (1997),
Park ve Ratti (2000) ve Altin ve Sahin (2011) yapmuis olduklar1 ¢alismalarda hisse senedi fiyatlarinin finansal
varliklardan etkilendigini saptamislardir (Siislii, 2011). Hisse senedi getirileri ile finansal varliklar arasindaki
iligskiyi inceleme konusu yapmis olan diger bazi ¢alismalar asagidaki Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2. Finansal varhiklar Ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliskiyi Incelemis Calismalar.

Yazar Ulke Adi | Dénemi Bagiml Bagimsiz Sonug
Degisken Degiskenler
Plinkus  ve | Litvanya | 2000 Ocak | Litvanya GSYIH, GSYIH ve para arzi’ nmn borsa
Boguslauskas -2009 Borsast Enflasyon Orani, | endeksini pozitif yonli etkiledigi
(2009) Haziran Endeksi Para Arzi, Issizlik | buna karsin issizlik orani, déviz Kuru
Orani, Faiz Oran1 | ve faiz orani arasinda negatif yonlii
ve Doviz Kuru bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Aydin ve | Tirkiye 2000 BIST Déviz Kuru ve | Altin fiyatlari, doviz kuru ve borsa
Cavdar Ocak-2014 | Endeksi Altin Fiyatlar endeksi arasinda nedensellik iligkisi
(2015) Eyliil tespit edilmistir.
Fard, Ozma, | iran 2001-2014 | Tahran GSYIH, Petrol | Para arz1 ile hisse senedi fiyatlar
& Dehghan Borsasi Fiyatlari, Doviz | arasinda direkt bir iligkinin var
(2015) Endeksi Kuru ve Para Arz1 | oldugu, enflasyon orami ile hisse

senedi fiyatlar1 arasinda ise ters
yonlii bir iliskinin var oldugu ve
doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasinda ters yonlii bir iliski oldugu

saptanmustir.
(Mohapatra | Brezilya, | Ocak 2000 | Brezilya, Doviz Kuru, | Uzun donemde hisse senedi fiyatlari
& Rath, | Hindistan | —  Aralik | Hindistan ve | Enflasyon Oram, | ile  finansal varliklar  arasinda
2015) ve Cin 2012 Cin Faiz Oran1 ve | istatiksel olarak anlamli bir iligkinin
Borsalart Sanayi Uretim | var oldugu  goriilmiistiir. ~ Aym
Hisse Senedi | Endeksi zamanda, uzun vadede finansal
Endeksleri varliklardan hisse senedi fiyatlarina

dogru bir Granger nedensellik
iligkisinin var oldugu goriilmiis,
ancak kisa donemde sadece faiz

oraninin hisse senetlerinin
fiyatlarinin nedeni oldugu
saptanmigtir.
(Chittedi, Brezilya, Nisan BRIC Para Arzi, DOviz | Uzun donemde ve kisa dOonemde
2015) Rusya, 1994 — | Ulkelerinin Kuru, Sanayi | finansal varliklar ve hisse senedi
Cin  ve | Temmuz hisse senedi | tiretim  Endeksi, | fiyatlar1 arasinda bir iligkinin var
Hindistan | 2010 endeksleri Dogrudan oldugu goriilmustiir.
(BRIC) Yatirimlar, Faiz
Orani, Enflasyon
Orany, Altin
Fiyatlar1
(Sahu & | Hindistan | 1993 — | Hindistan Petrol Fiyatlar1 ve | Caligmada kullanilan granger
Mondal, 2013 Borsa Doviz Kuru nedensellik testine gore, hisse senedi
2015) Endeksi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki ve
doviz kurundaki degisimden kisa
vadede etkilendigini ortaya
koymustur.
(Tripathi & | Brezilya, | 1995-2014 | BRIC GSYIH, Calisma sonucunda, GSYIH ve
Kumar, Rusya, Ulkelerinin Enflasyon Orani, | enflasyon oranlarinin BRIC
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2015)

(Tripathi &
Seth, 2014)

(Ahmadi,
2016)

("CO§kl.lIl &
Umit, 2016)

(Tripathi &
Kumar,
2016)

(Ali,
Abdelnabi,
Igbal, Weni,
& Omer A,
2016)
(Ismail,
Pervaz,
Ahmed, &
Igbal, 2016)

(Ahmad &
Sinha, 2016)

(Al-Kilani &
Kaddumi,
2015)

(Peiro, 2016)

(Nejad,
Jahantigh, &
Rahbari,
2016)

Social Sciences Studies Journal (SSSJournal)

Cin  ve
Hindistan
(BRIC)

Hindistan

fran

Tiirkiye

Brezilya,
Hindistan,
Rusya,
Cin,
Gliney
Afrika.
(BRICS)
Giliney
Afrika

Pakistan

Hindistan

Urdiin

Fransa,
Almanya,
Birlesik
Krallik ve
ABD

fran

Temmuz

1997 -

2011
Haziran
2005-2014

Ocak
2000-
Temmuz
2014

1995 Q1-
2014 Q4

Ocak 1998
— Agustos
2010

2003 -
2013

2014

2005-2013

1969-2013

2003-2014

hisse senedi
endeksleri

Hindistan
Borsasi
Hisse Senedi
Endeksi
Tahran
Borsa
Endeski

Borsa
Istanbul
Hisse senedi
Endeksi

BRICS
Ulkeleri
Borsa
Endeksleri

Giliney
Afrika Borsa
Endeksi

Pakistan
Borsa
Endeksi

Hindistan
Borsasi
Endeksi

Urdiin
Borsasi
Endeksi

CAC
DAX
FTSE100,
S&P 500.

40,
30,

fran Borsasi
Hisse Senedi
Endeksi

Arz1  ve
Fiyatlart

Enflasyon Orani,

Faiz  Oram
Doviz Kuru

ve

Enflasyon Orani

Doviz Kuru, Altin

Fiyatlari,

Mevduat  Faizi,
Reel Konut
Fiyatlar1 Endeksi

Gayrisafi  Yurtici
Hasila, Enflasyon,
Faiz Orani, D6viz
Kuru, Para Arzi
ve Petrol Fiyatlar

Para

Arzi,

Enflasyon, Ddviz

Kuru,

Sanayi

Uretim Endeksi.

Do6viz Kuru, Faiz

Orani,
Para Arz1

GSYIH,

GSYIH ve Doviz

Kuru

Para Arzi,
GSYIH, Sanayi
Uretim Endeksi
GSYIH,

Enflasyon Orani

ve Faiz Orani

Petrol Fiyatlari

1806
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Doviz Kuru, Para
Petrol

iilkelerinin hisse senedi fiyatlarim
etkiledigi tespit edilememistir. Faiz
orani, doviz kuru ve petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkiledigi buna karsin

para arzinin ise hisse senedi
fiyatlarini pozitif etkiledigi
saptanmustir.

Calisma sonucunda, hisse senedi

endeksi ile finansal varliklar arasinda
anlamli bir iligkinin var oldugu
saptanmustir.

Caligma sonucunda, enflasyon orani,
sanayi iiretim endeksi ve hisse senedi
endeksi arasinda pozitif yonlii bir
iligkinin varlig: tespit edilmistir.
Calisma sonucunda, seriler arasinda
uzun donemli bir iliskinin tespit
edilememistir.

Calisma sonucunda, hisse senedi
fiyatlarindan GSYIH’ a, enflasyon ve
faiz oranina dogru uzun doénemli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Hisse senedi fiyatlari ile para arzi ve
petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Giliney Afrika Borsast hisse senedi
endeksi ile calismaya dahil edilen
tim degiskenler arasinda istatiksel
olarak anlamli bir iligki saptanmuistir.

Calismada, GSYIH degiskeninin
hisse senedine getirilerine etki eden
en Onemli faktor oldugu gorilmiistiir.
Istihdam edilen es biitiinlesme
analizi sonucunda, doviz kurunun,
faiz oraninin ve para arzinin
istatiksel ~ olarak  hisse  senedi
getirileri {izerinde anlamlt bir etkileri
tespit edilememistir.

Calisma sonucunda, GSYTH’ nin
hisse senedi getirilerinin nemli bir
belirleyicisi oldugu buna karsin
doviz kurunun hisse senedi getirileri
iizerinde anlamli bir etkisi olmadig:
goriilmiistiir.

Calisma sonucunda, finansal
varliklarin hisse senedi endeksi ile
pozitif ~ yonde iliskili  oldugu
saptanmigtir.

GSYIH ve faiz oram hisse senedi
getirilerini  Fransa, Almanya ve
Birlesik Krallikta etkilemektedir.
Buna karsin sadece GSYIH, ABD’
nin  hisse  senedi  getirilerini
etkileyebilmistir.

Uzun donemde petrol fiyat riski ile
hisse senedi getirileri arasinda bir
iligki saptanmaistir.
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Tablo 2’ de, genel olarak literatiirde, hisse senedi endeksi getirilerine etki eden finansal varliklar ve elde
edilen sonuglara yer verilmistir. Boylelikle, konu ile ilgili olarak kullanila gelmis olan bagimli ve bagimsiz
degiskenler arastirmacilarin dikkatlerine sunulmustur.

Finansal varliklar ile turizm endeksi arasindaki iligkiyi inceleme konusu yapan g¢aligmalar da asagida
verilmistir. Ornegin, Barrows ve Naka (1994), yapmis oldugu calismada, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
icin bes makroekonomik faktor ile turizm endeksinin getirisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu calismaya
gore, enflasyon orani, para arzi ve tiiketim bilylime oraninin turizm hisse senedi endeksinin getirisini
aciklayan onemli faktorler oldugu saptanmistir. Lim ve Chan (2013), yapmis olduklar1 calismada, Yeni
Zellanda i¢in turizm endeksi hisse senedi getirileri ile piyasa getirisi, para arzindaki degisim, 90 giin vadeli
tahvilin getirisindeki degisim orani, gelen turist sayis1 ve vadeli faiz oranindaki degisim, nakit oranindaki
degisim (change in official cash rate) gibi makroekonomik faktdrlerin aylik verileri arasindaki iligki
incelenmistir. Caligma sonucunda, gelen turist sayis1 ve vadeli faiz oraninin turizm endeksi getirilerini pozitif
yonde % 5 onemlilik seviyesinde etkiledigi saptanmistir. Gelen turist sayisindaki bir birimlik artigin turizm
endeksinin beklenen getirisini % 10 ile 17 arasinda arttirdigi goriilmiistiir. Benzer sekilde, vadeli faiz
oraninda bir birimlik bir artisin beklenen turizm endeksi getirilerinde % 0,2’ lik artiy meydana getirmistir.
Bunlara ek olarak, para arzinin turizm endeksi getirileri iizerinde etkisinin anlamli olmadig1 saptanmustir.
Wong ve Song (2006), ¢alismasinda VAR analizini kullanarak turizm endeksi getirileri ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi ABD igin incelemistir. Yapmis oldugu calismada, faiz oraninin turizm
endeksindeki degiskenligi agiklayan ana faktor oldugu saptanmustir.

Chen vd. (2012), Japonya i¢in 30 yillik bir déoneme ait verileri kullanarak, makroekonomik faktorlerin otel
hisse senedi getirilerine etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan makroekonomik faktorler sunlardir;
1skonto oranindaki degisim, para arzi biiyiime orani, issizlik oranindaki degisim orani, tiiketici fiyat endeksi
degisim orani, sanayi iiretim endeksi, doviz kuru oranindaki degisim, petrol fiyatlarindaki degisim ve Japon
toplam ticaretindeki degisim oranidir. Calismada, Granger nedensellik analizi kullanilmigtir. Granger
nedensellik analizi sonucunda, 1skonto oranindaki degisim, issizlik oranindaki degisim orani ve petrol
fiyatlarindaki yiizde degisim oraninin Japon otel hisse senedi getirilerini etkileyen 6nemli makroekonomik
faktorler oldugu saptanmistir. Kalyanaraman (2015) yapmis oldugu c¢alismada enflasyon, sanayi iiretimi,
para arzi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve Suudi borsasinda islem goren 15 sektdr endeksi iginde yer alan hisse
senetlerinin getirileri arasindaki iligski incelenmistir. Bu sektdrlerden biri de Suudi otel endeksidir. Yapilan
calisma sonucunda, enflasyon oraninin Suudi otel endeksinde yer alan hisse senetlerinin getirilerini negatif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Para arzi degiskeninin otel endeksi hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkiledigi saptanmistir. Sanayi iiretim endeksinin otel endeksi hisse senedi getirilerini ise etkilemedigi
goriilmiistlir. Doviz kurunun otel endeksi hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi saptanmistir. Chen
(2007), yapmis oldugu ¢alismada makro faktorler ile makro olmayan faktorlerin Cin otel endeksi hisse
senedi getirileri ile iliskisini incelemistir. Calismada ele alinan faktorler, sanayi iiretim endeksinin biiylime
orani, ithalat, faiz orani, enflasyon orani ve toplam gelen yabanci turist sayisinin biiylime oranidir. Ampirik
sonuglara gore, toplam gelen yabanci turist sayisinin biiyiime oraninin Cin otel endeksi hisse senedi getirini
pozitif yonlii etkiledigi ancak anlamli olmadigi saptanmistir. Cin otel endeksi hisse senetleri getirilerinin
makroekonomik faktorlerdeki degisimlere olduk¢a hassas olduklart saptanmistir. Chen vd. (2005), Tayvan
borsasinda islem goren otellerin hisse senedi getirileri ile makroekonomik ve makroekonomik olmayan
degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Calismada istihdam edilen analiz yontemi regresyon analizidir.
Bu analize gore, finansal varliklardan sadece para arzi ve issizlik oraninin hisse senedi getirilerini
aciklayabildigi saptanmistir. Diger yandan, makroekonomik olmayan degiskenlerin de otel hisse senedi
getirilerini etkileyebildikleri goriilmiistiir.

3. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Caligmanin amaci, turizm sektoriine etki eden finansal varliklarin olasi etkisinin belirlenmesidir. Bu amagla,
Borsa Istanbul’da islem géren XTRZM, endeksi ile bu endeksi etkiledigi diisiiniilen BRENT Petrol, EURO,
USD, TAHVIL, Altin / Dolar Paritesi ve Giimiis / Dolar Paritesi agiklayici degisken olarak kullanilmustir.

Incelemeye konu olan donem 03.01.2005 ve 31.12.2015 yillart arasidir. 10 yillik bir siirenin incelendigi
caligmada giinliik veriler kullanilmistir.

3.1. Calismada Kullanilan Model

Caligmada kullanilan model ve tahmin yontemine iliskin denklemler su sekildedir. Asagida yer alan 1
numarali denklem bir model tahminini gostermektedir. Baska bir ifadeyle ana kiitle iligkisini temsil
etmektedir. 2 numarali denklem tahmin edilmis denklemdir.
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XTRZM = B0 + 1 BRENT + 2 SEURO + 3 SUSD + 4 TAHVIL + ...

...+ B5 XAGUSD + p6 XAUUSD + v (1)
XTRZMt = 0 + Bl BRENTt + p2 SEUROt + 3 SUSDt + p4 TAHVILt + ...

... + B5 XAG/USDt + 6 XAU/USDt + vt (2)

Calismanin ilk asamasinda ham verilerden elde edilen sonuglar verilmistir. Elde edilen bulgularin sapmasiz,
tutarli ve etkin olabilmeleri i¢in modelin igsel baginti (Autocorrelation) sorunu, degisen varyans
(Heteroskedasticity) sorunu ve ¢oklu bagmti (multicollinearity) sorunlari incelenmistir. Ayrica, serilerin 1.
Sira farklar1 alinarak seriler duragan hale getirilmistir. Seriler duragan hale getirilerek degiskenler arasinda
uzun donem iligkisine bakilmstir.

3.2. Modelin Coziimlenmesi
3.2.1. Tamimlayic Istatistikler

Tablo 3, caligmada kullanilan degiskenlerin Gzet istatistiklerini gostermektedir. Calismada 7 degisken
kullanilmistir. Her bir degiskenin kisaltmasi ve ifade ettigi kavram su sekildedir. XTRZM, BIST Turizm
endeksini gostermektedir. BIST Turizm endeksinde 6 sirket yer almaktadir. Bu sirketler, AVTUR (Avrasya
Petrol ve Turizm), MAALT (Marmaris Altinyunus), MARTI (Mart1 Otel), NTTUR (Net Turizm), TEKTU
(Tek Art Turizm) ve UTPYA’dir (Utopya Turizm). BRENT, Brent petrol, varili uluslararas: standart kabul
edilen, kaliteli ham petrol tiirtidiir. Dolar birimi ile ifade edilmistir. SEURO, serbest piyasada islem goren
Euro doviz fiyatidir. SUSD, serbest piyasada islem goren Dolar doviz fiyatidir. TAHVIL, TR110718T18
gosterge tahvildir. Birimi yiizdedir (%). XAG/USD, altin dolar paritesidir. Altin ($/ons) seklinde ifade
edilmistir. XAU/USD, giimiis dolar paritesidir. Giimiis ($/ons) seklinde alinmigtir. 10 yillik bir siirenin
incelendigi bu ¢aligmada giinliik veriler kullanilmistir. Gézlem sayis1 2768°dir.

Tablo 3. Ozet Istatistikler

XTRZM BRENT SEURO SUSD TAHVIL  XAG/USD XAU/USD

Ortalama 6967.96 84.72 2.06 1.54 12.32 18.99 1080.71
Medyan 6270.41 80.20 2.04 1.51 10.10 17.11 1145.21
Maksimum 13525.16 146.08  3.18 2.33 26.14 48.35 1900.20
Minimum 2741.84 36.61 1.56 1.15 4.79 6.42 412.70
Standart Sapma  2051.30 24.35 0.30 0.23 4.76 8.58 396.64
Carpikhik 0.49 006 051 0.49 0.59 0.80 -0.00
Basiklik 2.58 1.73 2.87 2.58 2.01 2.92 1.90
Gozlem 2768 2768 2768 2768 2768 2768 2768

Incelenen siire boyunca, BIST Turizm endeksinin ortalama degeri 6967,96 puan, en biiyiik degeri 13525,16
puan, en kiiciik degeri 2741,84 puan ve standart sapmast 2051,30 puandir. An itibartyla BIST Turizm
endeksi 4725,82 puandan islem gormektedir. Bu sonug¢ turizm sektoriindeki satiglarin ¢ok azaldigini ve
bundan sirketlerin ciddi sekilde etkilendigini gostermektedir. Brent petroliin ortalama degeri 84,728, en
biiytik degeri 146.08$, en kiigiik degeri 36.61$ ve standart sapmasi 24.35%8’dir. An itibartyla Brent petrol
41,92%’dan islem goérmektedir. Diger kosullarin sabit oldugu varsayimi altinda, Brent petrol fiyatlarinda
yasanan bu diisiis trendi turizm sektoriiniin en 6nemli girdi maliyetlerinden biri olan ulasim maliyetlerini
azaltmistir. Genel beklenti turizm satiglarmin artmasi yoniindedir. Serbest piyasada islem goren Euro’nun
ortalama fiyat1 2,06TL., en biiyiik fiyat1 3,18 TL., en kii¢iik fiyat1 1,56 TL ve standart sapmasi 0,30 kurustur.
An itibariyla, 1 Euro 3,37TL: den islem gormektedir. Diger kosullarin sabit oldugu varsayimi altinda, doviz
kuru ile turizm satiglar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Baska bir ifadeyle, déviz kurunun yiikselmesi
Tiirkiye’de tatil olanaklarin1 daha ucuz hale getirecektir. Bu yiizden ulusal paranin yabanci paralar karsisinda
degerinin azalmasi turizm satiglarini artiracaktir. Benzer yorum, dolar i¢inde yapilabilir. Tahvil fiyatlarina
bakildiginda, ortalama faiz oran1 %12,32, en yiiksek faiz oran1 26,14 en diisiik faiz orani 4,79 ve standart
sapma faiz oram1 4,76’dir. An itibartyla gosterge tahvil faiz oran1 % 9,32dir. Diger kosullarin sabit oldugu
varsayimi altinda, tiiketim ve yatirim harcamalari ile faiz oranlari arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Bagka
bir ifadeyle diisiik faiz oranlarinda turizm satiglarinin artmasi beklenir.

Ayn1 zamanda, altin ve giimiis fiyatlar1 da tim ekonomiyi etkilen 6énemli iki emtiadir. Bu etkiden turizm
sektorii de etkilenmektedir. Bu etki hem kiiresel 6lgekte yasanan fiyat hareketleriyle hem de déviz kurunda
yasanan fiyat hareketleriyle olur. Buna gére, XAG/USD ortalama fiyat1 1080,718$, en yiiksek fiyat1 1900,20$,
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en disiik fiyat1 412,708 ve standart sapma 396,648 olarak gerceklesmistir. An itibartyla Altin ons fiyati
1364, 27%’dir. Benzer yorum giimiis iginde yapilabilir.

Diger yandan, Tablo 3’iin son iki satirinda ¢arpiklik ve basiklik istatistik degerleri yer almaktadir. Bu
degerler kullanilan serinin degiskenligi hakkinda sezgisel olarak bilgi saglar. Buna gore, seride carpikligin
artmasi, standart sapma degerinin azalmasi sonucunu dogururken, bagka bir ifadeyle degiskenligi yani riski
azaltirken, basiklik degerinin artmasi riski artiracaktir.

3.2.2. Tahmin Sonuglari
Tablo 4. Bulgular: XTRZM Bagimli Degisken

Bagimsiz Degiskenler | Panel 1: OLS | Panel 2: Doniistiiriilmiis Verilerle FMOLS
BRENT -11.83 -12.34
(1.65)*** (4.40)***
SEURO -17.96 -11.66
(3.37)*** (7.92)***
SUSD 32.79 28.03
(3.37)*** (1.75)***
TAHVIL -1.14 -1.50
(1.70)*** (2.38)***
XAGUSD -8.98 -9.65
(0.38)*** (1.28)***
XAUUSD 2.43 3.60
(0.94)*** (1.18)***

Tahminlerin altindaki sayilar her bir parametrenin standart sapmalarini gostermektedir.

*** 061, %5 ve %10 seviyelerinde anlamhidir.

Es Biitiinlesme: Degigkenler arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligkisi vardir.

R — Kare 0.39

Gozlem 2768

Tablo 4, turizm sektoriine etki eden finansal varliklarin etkilerini gostermektedir. Panel 1, ham verilerden
elde edilen sonuglar1 gosterirken Panel 2, serilerin 1.sira farki alinarak duragan hale getirilmis serilerden elde
edilen sonuglari gostermektedir. Tablodan da goriilecegi gibi iki farkli yontemden elde edilen sonuglar
aynidir.

Buna gore, Brent Petrol fiyatlari ile turizm gelirleri arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Euro déviz kuru
ile turizm satiglar1 arasinda negatif yonlii bir iligki s6z konusu iken, Dolar doviz kuru igin bu iligki pozitif
yonliidiir. Faiz oranlar ile turizm gelirleri arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Altin dolar paritesi
ile turizm satiglar1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilirken turizm gelirleri ile Giimiis dolar paritesi
arasinda pozitif yonlii iliski s6z konusudur. Elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlamlidir. Ayni
zamanda turizm satiglart ile bu finansal degiskenler arasinda uzun donemde de bir iliski vardir. Dolayiyla
kiiresel 6lgekte finansal piyasalarda yasananlar Tiirkiye’deki turizm sektoriinii de etkilemektedir.

4. SONUC

IIk insanhigmn var olusundan beri, insanoglunun bulundugu cografyayr veya bilmedigi yerlerin kesfi
konusundaki meraki turizm sektoriiniin gelismesindeki temel gilidiiyli olusturmaktadir. Giintimiizde turizm
sektorli tilkelerin en 6nemli gelir kaynaklarindan birini olusturmaktadir. Bu gelir kaynaklar1 o kadar
onemlidir ki, turizm satiglarinin artmasi veya azalmasi tiim makroekonomik dengeleri etkileyebilmektedir.
Bu yiizden turizm sektorii yakindan takip edilmektedir. Ayrica, turizm satiglari hem finansal varliklarin hem
de emtia fiyatlarinda yasanan gelismelere karsida ¢ok duyarlidir. Bu duyarliligin 6nceden belirlemesi ve
sektoriin olast risklere karsi onlem almasi giiglii bir sektoriin varliginin tesis edilmesini saglayacaktir.
Caligmanin 6nemi bu sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Caligmadan elde edilen sonuglar su sekildedir: Birincisi, Brent Petrol Fiyatlarinda yasananlar ile ilgili
olanidir. Eger petrol fiyatlarinda diisiis yasaniyorsa ulagim maliyetini azaltacaktir. Dolayisiyla, turizm
satiglart artacak bunun sonucu olarak da turizm sirketlerinin karliligi ve serbest nakit akiglarinda bir artis
yasanacaktir. Elde edilen bu bulgu genel beklentiye uygundur. Bu yiizden turizm sektoriiniin izlemesi
gereken ilk emtia petrol fiyatlarinda yasanan degismelerdir. Ikincisi, doviz kurlarinda yasanan gelismelerdir.
Doviz kurlarinda yasanan yiikselisler bagka bir ifadeyle ulusal paranin deger kaybetmesi turizm satislarini
artiracaktir. Ciink{i ulusal paranin deger kaybetmesi iilkenin trettigi mal ve hizmetlerin daha ucuz hale
getirecektir. Bu durum Euro doéviz kuru ile turizm satiglari arasindaki ters yonli iliskinin varligr ile
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dogrulanmaktadir. Diger yandan dolar kuru ile turizm satiglar1 arasinda dogrusal bir iligskinin varligi da tespit
edilmistir. Bu durum ise su sekilde aciklanabilir. Bazi durumlarda doviz kurlarinin diismesi baska bir
ifadeyle ulusal paranin deger kazanmasi durumunda ithal girdinin ucuzlamasina neden olur ve ithal yatirim
mallarma olan talebin artmasiyla sirketler biiyiime amacli yatirim yapabilirler. Dolar kuru ile Borsa Istanbul
Turizm endeksi arasinda bu iligki varligi bulunmustur. Dolayisiyla hem Euro hem de Dolar kurunda yasanan
gelismeler genel beklentiye uygun olarak gerceklesmektedir. Ugiinciisii, faiz oranlari ile turizm satislar
arasinda arasindaki ters yonlii bir iligkinin tespit edilmesidir. Tiiketiciler veya miisteriler agisindan
diisiiniildiigiinde diisiik faiz oranlar1 insanlarin tatil kararlarinda daha esnek davranmalarina yol agar ve boyle
bir durumda turizm satislar1 artar. Tersi durumunda ise turizm satislar1 azalacaktir. Tespit edilen bu iliski
genel beklentilerimize uygundur. Dérdiinciisii, altin dolar ve glimiis dolar paritelerinde yasanan fiyat
degiskenliginin turizm satislarini etkilediginin bulunmus olmasidir.

Sonug olarak turizm sektorii de finansal piyasalarda yasanan gelismelerden etkilenmektedir. Bu etki hem
turizm satiglar1 seklinde hem de tstlendigi kur riski ve emtia fiyatlarinda yasanabilecek fiyat riskliligi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu risklerin azaltilabilmesi i¢inde sektor yoneticileri tarafindan finansal tiirev
iirtinlerin bilinmesi, buna iliskin kararlar alinabilmesi veya sirkette bu riskleri takip edecek ve 6nceden 6nlem
alabilecek bir birimin kurulmasi ya da bu hizmeti disaridan satin almalar1 bu turizm sirketlerin olasi
zararlarini azaltabilecektir.
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