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Oz:

Bu ¢alisma ile ekonomik politik belirsizligin turizm getirileri tizerindeki etkisinin arastirilmasi
amaglanmaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin turizm sektorii i¢in Oonemli sayilan iilkeler
secilmis ve bu tilkelerin ekonomik belirsizlik endeksleri ile Bist turizm getirileri arasinda ikili
testler seklinde asimetrik nedensellik modelleri kurulmustur. Calismada Ocak 1997-Ekim
2020 donemleri arasinda Bist turizm endeksi ile Almanya, Rusya ve Ingiltere EPU endeksleri
arasindaki aylik veriler kullanarak Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi kullanilmistir.
Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gére Almanya ve Rusya'da gerceklesen ekonomik
politik belirsizligin artmasi ve azalmasi Bist turizm endeksi {iizerinde etkili oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte, Ingiltere i¢in hesaplanan ekonomik politik belirsizligindeki
degisim ile Bist turizm endeksi arasinda bir nedensellige rastlanmamistir.
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The Effect of the Economic Political Uncertainty to Tourism
Returns: Evidence from Turkey

Abstract

The aim of this study is to investigate the effect of economic political uncertainty on tourism
returns. Therefore, it was selected countries which are important for Turkey's tourism sector
and asymmetric causality models established in the form of dual tests between the economic
uncertainty indexes of these countries and the tourism returns of Bist. In the study, the Hatemi-
J (2012) asymmetric causality test was run among the Bist tourism index and the German,
Russian and UK EPU indexes by using monthly data between January 1997 and October 2020.
According to the empirical findings obtained from the study, it has been observed that the
increase and decrease of the economic political uncertainty in Germany and Russia has an
effect on the Bist tourism index. However, no causality has been found between the change in
economic political uncertainty calculated for the UK and the Bist tourism index.

Keywords: Economic policy uncertainty, Bist tourism index, Hatemi-J Causality test
Jel codes: C22, D89, E44
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Giris

Bir iilkenin ekonomik giicii sahip oldugu mal ve hizmet ¢iktilar1 ile 6lgiilmektedir. Buna bagl
olarak {iretim ve hizmet ¢iktilar altinda sanayi, tarim ve farkli hizmet sektorleri olugmaktadir.
Hizmet sektdrlerinden biri olan turizm sektorii ise gerek doviz piyasasi gerekse iilkenin kiiresel
piyasalarda tanitimi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Kiiresel piyasalarda 20. yiizyilin
ikinci yarisindan itibaren, Tirkiye’de ise Ozellikle 1980 sonrast hizli gelisim gosteren
sektorlerden olan Turizm sektoriiniin, Tiirkiye ekonomisinde liberalizmin ilk yillarinda iilkeye
doviz girdisi sagladigi bilinmektedir. Boylelikle hem istihdam hem de dis agik sorununa
¢Oziim niteliginde destegi olmustur.

Turizm sektorii savas, dogal afet gibi miicbir sebeplerden, kiiresel olgu ve olaylardan, siyasi
huzursuzluklardan ve ekonomik gidisattan ¢ok fazla etkilenmektedir. Bu durum sadece, turist
kabul eden iilkede degisen sartlar i¢in degil turist gonderen iilkeler i¢in de gegerlidir. Cin’de
ortaya ¢ikan Covid-19 pandemisi stirecinde iilkelerin Cin’den gelen turistleri kabul etmemesi
bu duruma 6rnek teskil etmektedir.

Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere déviz girdisi saglamasi agisindan 6nemli bir
kaynak olusturan turizm sektorii, diger bir taraftan finansal piyasa yatirim araglarinda oldugu
gibi, politik siyasi belirsizlik ve risk durumundan etkilenmektedir. Buna bagli olarak
belirsizligin 6l¢lilmesine dair birgok 6n aragtirma raporlari, 6l¢liim ve tahmin yontemleri ve bu
etkilerin goriilebilecegi endeksler olusturulmaktadir.

Politik siyasi belirsizlik ile ilgili olusturulan bir¢ok ¢aligma olmasina ragmen, son zamanlarda
ekonomik politika belirsizlik endeksi (EPU) dikkat c¢ekmektedir. Endeks, Baker vd.
(2011,2012,2013,2016) caligmalarma bagli olarak gelisim gdstermis ve bugiinkii halini
almigtir. EPU endeksi ilk olarak, ABD ekonomik politik belirsizligi ortaya konulmasi amaci
ile hazirlanmig, daha sonra ise bu hesaplamalara diger gelismis Avrupa {iilkeleri ve secili
gelismekte olan iilkeler dahil edilmistir. Endeksin hesaplamasi, iilkelerin onde gelen
gazetelerinde yer alan haber makaleleri incelenerek, ekonomik ve siyasi belirsizlik ile
iligkilendirilen kelimeleri igeren makale sayilar tespit edilerek olusturulmustur. Daha sonra
endeksin giivenligi test edilmek iizere ulusal ve uluslararas: diizeyde bir¢ok ¢alisma yapilmis

ve halen de bu yonde farkli tilke ve sektorlerle ilgili calismalar yapilmaktadir.
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Bu ¢alismanin amaci, ekonomik politika belirsizliginin Tirk turizm sektorii tizerindeki
etkilerini arastirmaktir. Ama¢ dogrultusunda g¢alismanin ikinci boélimiinde konu ile ilgili

literatiir incelenmis, liglincii boliimde ise metodolojiye yer verilmistir.

Literatiir Dizini

Literatiirdeki birgok ¢alismada, ekonomik politik belirsizlik (EPU) endeksinin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi incelenmis ve endeksin makro degiskenler
tizerinde etkin oldugu goriilmistiir. Cekin vd. (2020) yaptiklar1 ¢alismada, ekonomik politik
belirsizlik (EPU) endeksi ile farkli {ilkelerin ekonomik politika belirsizligi endeksleri
arasindaki iliski incelenmis, istatistiksel olarak anlamlilik saptanmustir. Badshah vd. (2019),
Korkmaz ve Giingdr (2018) calismalarinda; ekonomik politika belirsizligi endekslerinin,
borsada islem goren sektor endeksleri {izerindeki etkilerini incelemis ve istatistiksel agidan
anlaml1 bir etki oldugunu gézlemlemislerdir.

Literatiirde belirsizlik endekslerinin turizm getirileri tizerindeki etkisinin aragtirildigi ulusal ve
uluslararast birgok ¢alisma mevcuttur. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin geneline bakildiginda
Panel veri analizleri, GARCH tipi modeller ve nedensellik testlerinin tercih edildigi
goriilmiistlir. Caligmalarda degisken olarak Tiirkiye disinda Avrupa ve Asya iilkeleri i¢in
hazirlanan EPU endeksi verileri kullanilmis, Tiirkiye’ye yonelik kabul gérmiis bir EPU
endeksi olusturulmadigi i¢in genelde Avrupa belirsizlik endeksleri kullanilarak bir uygulama
caligmasi yapildig1r goézlemlenmistir. Diger bir taraftan, Demir ve Ersan (2018) yaptiklan
caligma ile bu aragtirmanin benzerlikler gosterdigi gortilmiistiir. Ancak Demir ve Ersan (2018)
caligmalarinda Avrupa ekonomik politik belirsizligi endeksleri kullanirken; bu ¢aligmada ise
Tiirk turizm sektorii agisindan dnemli olan tilkelerin ekonomik politik belirsizligi kullanilmasi
calismanin 6zgiin yanini olusturacagi diisiiniilmektedir.. Bu yonii itibari ile, Tirkiye’nin
turizm sektorii 6zelinde bir arastirma olacagi ve literatiire katki saglayacagi umulmaktadir.
Demir ve Ersan (2018) calismalarinda Avrupa ekonomik politik belirsizligin (EPU)
Tiirkiye’de Bist turizm endeksi lizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2002-2013 yillari arasinda
aylik veriler kullanilarak yapilan calismada c¢oklu regresyon analizi kullanmislardir.
Calismanin sonucunda Avrupa iilkelerinde artan ekonomik politik belirsizligin Bist turizm

endeksini negatif yonde etkiledigi bulgusuna erismislerdir.
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Go6zgor ve Demir (2018) galismalarinda Ekonomi Politikasi Belirsizliginin (EPU) hem toplam
hem de kisisel giden seyahat harcamalar1 tizerindeki etkisini 17 gelismis ve gelismekte olan
iilke lizerinde test etmek iizere yapilan ¢aligma neticesinde En Kiigiik Kareler Kukla Degisken
modeli (LSDV) kullanilarak degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iliskilerin varlig
arastirilmigtir. Calismanin sonucunda belirsizlik diizeyindeki bir artigin seyahat harcamalarini
azalttig1 bulgusuna erisilmistir. Ortalama olarak bir EPU'daki standart sapma artigin, toplam
ve kisisel seyahat harcamalarinda %3 ve %6'lik bir azalmaya yol actig1 goriilmiistiir. Ayrica
EPU' nun seyahat harcamalarina etkisinin gelismekte olan ekonomilerde gelismis iilkelere
gore daha yiiksek oldugu saptanmistir.

Singh vd. (2019) ¢aligmalarinda Ocak 1997'den Nisan 2017 donemleri arasinda EPU endeksi
ile uluslararas: turist sayisi1 arasinda dalgacik temelli yaklasim yontemi kullanarak bir analiz
gergeklestirmislerdir. Calismanin sonucunda politika belirsizligi soku etkisinin turistlerin
ilgisini biraz daha ¢abuk etkiledigi, nemli istenmeyen ekonomik olaylarin meydana gelmesi
nedeniyle orta ile uzun vadeli soklarin siirdiigi ve ABD EPU’ nun kiiresel EPU ile
karsilastirildiginda daha baskin oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Wu ve Wu (2019) galismalarinda, Avrupa ekonomi politikasi belirsizligi (EPU) ile Portekiz,
Irlanda, italya, Yunanistan ve Ispanya'daki turizm faaliyetleri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. 1995'ten 2015'e kadar olan yillik verilerden olusan; Avrupa EPU ile turizm
arasindaki iligkiyi arastirmak i¢in Granger nedensellik analizine dayali dalgacik temelli
yaklagimlar kullanilmistir. Sonuglar, tek yonli nedensel etkinin oldugunu gostermektedir.
Akadiri vd. (2020) ekonomik politik belirsizlik (EPU) endeksi ile uluslararas turist gelisleri
arasindaki iliskiyi test ettikleri calismada, birgok gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait veriler
kullanilmigtir. 1995-2016 donemlerini kapsayan ¢alismada ¢ok degiskenli nedensellik testleri
kullanilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda Fransa, ABD ve Irlanda’da
degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisine rastlanirken, Brezilya, Kanada, Cin ve
Almanya'da uluslararasi turist gelislerinden EPU" ya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu saptanmustir.

Payne ve Apergis (2020) caligmalarinda ekonomik politik belirsizlik (EPU) ve kiiresel
ekonomik politik belirsizlik (GEPU) endeksleri ile deniz asir1 turizm seyahatleri arasindaki
nedensellik iligkisini test etmek iizere Toda-Yamamoto modeli kullanilmistir. Ocak 2001 ile
Ekim 2020 doénemleri arasinda aylik veriler kullanilarak yapilan calismadan elde edilen

bulgulara bakildiginda, EPU endeksinin deniz asir1 turizm {izerinde ters yonde bir nedensellik
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etkisi goriilmiistiir. Ayrica kiiresel ekonomik politik belirsizlik (GEPU) endeksinin deniz asir1

turizm seyahatlerini azalttigi saptanmuistir.

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’ye turist gonderen secili iilkelerde gergeklesen ekonomik
politik belirsizligin; Tiirkiye’ de faaliyetlerini siirdiiren ve Borsa Istanbul’da islem goren
turizm sirketlerinin getirileri lizerindeki etkisini arastirmaktir. S6z konusu etkinin tespit
edilmesi durumunda, etkinin egilim yoniinii belirlemek arastirmanin alt amaglarindandir.
Amaca bagli olarak, T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin (2018,2019) raporlarinda Tiirkiye’ye
gelen turistlerin {ilkeleri siralamasinda ilk 5 arasinda bulunan Almanya, Rusya ve Ingiltere’ye
ait ekonomik politik belirsizlik (EPU) endeksleri bagimsiz degisken olarak segilmistir.
Tiirkiye’ de faaliyetlerini siirdiiren ve Borsa Istanbul’da islem goren turizm sirketlerini temsil
etmesi i¢in ise, Bist turizm endeksi tek bagimli degisken olarak belirlenmistir

Arastirmanin metodolojisinde, belirlenen degiskenler ile ampirik bir uygulama planlanmaus,
planlanan uygulamada ise asimetrik nedensellik modeli kurgulanmistir. Asimetrik nedensellik
modelinin; asimetrik etkiyi arastirmada ve digsalligin egilim yoniine ulagsmada kolaylik
saglayacagi diistiniilmektedir. Bu kapsamda, yapisal kirilmalart hesaba katan ve duraganlig
test eden Lee-Strazicich birim kok testinden faydalanilarak degiskenler arasindaki iliski
arastirilmistir. Sonrasinda seriler i¢in optimum gecikme uzunlugunu sinayan Schwarz Bilgi
Kriter (SC) goz 6niinde bulundurularak analize baglanmistir. Degisken serilerinin arasindaki
nedenselligi arastirmak ve nedenselligin bulunmasi durumunda yoniiniin tespit edebilmesi
adina Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi kullanilmistir. Hatemi-J asimetrik
nedensellik analizi, Gauss 10 ekonometrik analiz paket programi araciligiyla

gerceklestirilmistir.

3.2. Veri Seti

Arastirmada kullanilan degiskenler; Almanya EPU endeksi, Rusya EPU endeksi, Ingiltere
EPU endeksi ve Bist turizm endeksinden olusmaktadir. Dénem itibari ile Ocak 1997-Ekim
2020 tarih araligimmi kapsayacak sekilde aylik veriler (285 gozlem) kullanilmistir. Verilerin

analizi ise Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ile gerceklestirilmistir. Analizde
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kullanilan biitiin degiskenler ile degiskenlerin kisaltilmis sembollerinin izahi ve kaynaklari

tablo 1’ de belirtilmistir.

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Sembolii | Degisken Veri Donemi Veri Kaynag
Borsa Istanbul Turizm . .
XTRZM Endeksi (tr.investing.com)
Almanya ekonomik
A-EPU politik belirsizlik
endeksi Subat 1997
R-EPU Rusya ekonomik politik Ekim 2020
belirsizlik endeksi Aylik veri (policyuncertainty.com)
Ingiltere ekonomik poticyd Y
I-EPU politik belirsizlik
endeksi
Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
XTRZM
240
200 -
160
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80 |
40 -
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirma ile ilgili yapilan hipotezler agagidaki gibi diizenlenmistir.

Ho: XTRZM degiskeni ile A-EPU, R-EPU, I-EPU degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir.

H;: XTRZM degiskeni ile A-EPU, R-EPU, I-EPU degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunmaktadir.

3.4. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Zaman serinde duraganlik sonuglarii giivenirligi acisindan ve sahte regresyonun Oniine
gecilmesi agisindan duraganlik sarti aranmaktadir. Degiskenlerin arasindaki iligkini
incelenmesi i¢in ilk olarak degiskenlerin duraganhigi (Birim kok bulunup bulunmadigi)
sinanmalidir. Genisletilmis Dickey Fuller- ADF (1981) ve Phillips-Perron (1988), Ng- Perron
(2001) vs. birim kok testleri de duraganlik testlerinden bazilaridir (Oguz, 2020:32).

Ancak bu testler yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadirlar. Bu amagla verilere yapisal
kirilmalar1 da hesaba katan ve duraganligi sinayan baska bir test Lee-Strazicich (2003) birim
kok testi uygulanmustir. Lee ve Strazicich (2003, 2004) ¢alismalarinda, bu elestirileri dikkate

alan yeni bir birim kok testi ortaya koymuslardir. Lee-Strazicich birim kok testi hem temel
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hem de alternatif hipotezlerde yapisal kirilmaya miisaade etmektedir. Bu ¢alismada ise Lee-

Strazicich birim kok testi kullanilmistir.

3.5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Asimetrik nedensellik analizi testlerinde, ilk bakista iliski kurulamayan, aralarinda iligki
bulunmadig1 diisiiniilen iki zaman serisinin; aralarindaki asimetrinin dikkate alinmasiyla
birlikte gizli bir iliskinin bulunabilecegi ve bu gizli iligkilerinde ancak bilesenlerin arasindaki
asimetrinin dikkate alinmasiyla halinde ortaya ¢ikacagi savunulmaktadir (Sahin ve Durmus,
2018: 821).

Literatiire ilk Granger ve Yoon (2002) tarafindan kazandirilan asimetrik nedensellik analizi,
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilerek, degiskenler pozitif ve negatif olarak bilesenlere
ayrilarak nedensellik incelenmektedir. Bu asimetrik nedensellik analizinde serilerin
dinamigini izlemeye yardim edecek ve muhtemel gelecek tahminleri gelistirmeye olanak
saglayacak sakli iligkilerin bulunmasi amaglanmaktadir (Y1ilanci ve Bozoklu, 2014: 214).
Asagidaki gibi iki biitiinlesik degisken y;; ve y,, arasindaki nedensellik iligkisini test etmek
istedigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012: 449-450);

t t
Yit = Y1t-1 t €t = Y10 + Z &1i ve Yot = Yat-1t &2t = Y20 t+ Z £2i €Y

i=1 i=1
Burada t =1,2,...T, sabit terimleri, y;; ve y,; baslangic degerini, &; ve &,; ise hata
terimlerini gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar denklem (5)’teki gibi ifade edilmistir;
ef; = max(ey;, 0), &5; = max(g,;,0), £5; = min(gy;, 0) ve &5; = min(ey;, 0) ()
olmak iizere £1; = &;; + €1; ve &; = £5; + &3; seklinde ifade edilir.

Bu kapsamda (1) ve (2) numaral esitlikler diizenlenerek asagida yeniden yazilmisti;

t t
Vit = Yit-1 T €&t = Y10+ z e + z &1i 3)
i=1 i=1
t t
Y2t = Yot-1 t &2t = Y20+ Z 5 + Z £ 4)
i=1 i=1

Son olarak, her bir degiskende bulunan pozitif ve negatif soklari, birikimli formda su sekilde
ifade edilir;
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¢ ¢ ¢ t
+ _ + - _ - + _ + - _ -
ylt_E‘gli' Vit —2511" 3’2t—252ir Y2t —Zgzi» (5)
i=1 i=1 =1

i=1 i
Daha sonra y; = y;;,y3; oldugu kabul edilerek, pozitif bilesenler arasindaki nedensellik
iliskisi p gecikmeli vektor otoregresif modeli (VAR) yardimiyla test edilir. VAR (p) modeli
denklem (6)’da gibi ifade edilir;
v = v+ Ayt Ay, Huf
(6)
Burada y;, 2x1 boyutunda degisken vektorii, v 2x1 boyutunda sabit degisken vektorii, u;

2x1 boyutunda hata terimini, 4, ise “r”” mertebesinde 2x2 boyutunda gecikme uzunlugu bilgi

kriterleri kullanilarak belirlenen parametre matrisi olarak ifade edilir.

3.6. Arastirmanin Bulgularn

3.6.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar

Arastirmada, serilerdeki kirilmalar1 gozlemlemek icin C modeli dikkate alinarak Lee-
Strazicich (LS) testi gergeklestirilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler i¢in yapilan Lee-
Strazicich testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin 1(0) diizeyde duragan olduklar

saptanmigtir. Ulasilan bulgulara Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglart
Lee Strazicich (Model C)

Duizey Diizeyin L.Fark | parkin
Desisk Kl Kritik o Kritik
egisken irilma rilma
Test o Deger Test N Deger
istatistigi | Tarihi istatistigi | Tarihi

XTRZM |-4.134367* |Kasim 2017 |-3.951924 - - -

A-EPU -5.644020* |Ekim 2016 |-3.952129 - - -

Haziran
R-EPU -8.268104* -3.954463 - - -
2016
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I-EPU  [-5.581191* |Ocak 2016 ‘—3.966343‘ - ‘ - ‘ - ‘

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

3.6.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde XTRZM degiskeni ile A-EPU, R-EPU, I-EPU degiskenleri
arasindaki nedensellik Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testiyle analiz edilmistir. Tablo
3’te Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi pozitif ve negatif soklarda ayr1 ayn

degerlendirilerek analiz edilmistir.

Tablo 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar

Nedenselligin Yonii '.l"est Bootstrap Kritik Degerler
Istatistigi %1 %S5 %10
A-EPU > XTRZM (+) 11.603%* 12.872 8.636 6.612
A-EPU > XTRZM (-) 15.049%* 12.761 8.456 6.623
R-EPU > XTRZM (+) 10.962** 12.419 8.402 6.544
R-EPU > XTRZM (-) 10.970%* 12.565 8.408 6.607
I-EPU > XTRZM (+) 1.995 12.348 8.274 6.483
I-EPU > XTRZM (-) 2.110 12.452 8.432 6.579

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif degisimleri arasindaki nedensellik iligkisini arastiran
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile ekonomik politik belirsizlik endekslerinin, Bist turizm
endeksi tlizerindeki nedensellik etkisini arastirmak ve etkilesimi ortaya koymak i¢in; 3 pozitif
yonde, 3 negatif yonde toplam 6 denklem kurgulanmistir. %5 anlamlilik diizeyinde sonuglarin
dikkate alindigi testlerde, kurgulanan 6 denklemden 4 tanesinin istatistiksel olarak anlamli
nedensellik igerdigi; 2 tanesinin ise istatiksel olarak anlamli bir iligki barindirmadigi
saptanmigtir.

Almanya ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksinden XTRZM endeksine dogru pozitif
yonde bir nedensellik iliskisinin test edildigi denklem sonuglarina gore (T) test istatistik degeri
(11.603) ¢ikmis olup bootstrap kritik degerinden (8.636) “dan biiyiikk oldugu i¢in anlamh
bulunmustur. H, hipotezi reddedilmis, H; hipotezi kabul edilmistir. Ayrica negatif
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nedenselligin test edildigi diger bir denklemde (T) test istatistik degeri (15.049) ¢cikmis olup
bootstrap kritik degerinden (8.456) *den biiyiik oldugundan yine H, hipotezi reddedilmis, H;
hipotezi kabul edilmistir.

Rusya ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksinden XTRZM endeksine dogru pozitif
yonde bir nedensellik iliskisinin test edildigi denklem sonuglarina gére (T) test istatistik degeri
(10.962) ¢ikmis olup bootstrap kritik degerinden (8.402)’ dan biiyiik oldugu i¢in anlaml
bulunmustur. H, hipotezi reddedilmis, H; hipotezi kabul edilmistir. Ayrica negatif
nedenselligin test edildigi diger bir denklemde (T) test istatistik degeri (10.970) ¢cikmis olup
bootstrap kritik degerinden (8.408) “den biiyiik oldugundan yine H, hipotezi reddedilmis, H;
hipotezi kabul edilmistir.

Ingiltere ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksinden XTRZM endeksine dogru pozitif
yonde bir nedensellik iliskisinin test edildigi denklem sonuglarina gore (T) test istatistik degeri
(1.995) ¢ikmis olup bootstrap kritik degerinin (8.274) altinda oldugu igin anlaml
bulunmamustir. Hy hipotezi kabul edilmis, H; hipotezi kabul edilmemistir. Ayrica negatif
nedenselligin test edildigi diger bir denklemde (T) test istatistik degeri (2.110) ¢ikmis olup
bootstrap kritik degerinin (8.432) altinda oldugundan, H, hipotezi kabul edilmis, H; hipotezi

kabul edilmemistir.

Sonuc¢

Bu c¢alismada Tiirkiye’ye en ¢ok turist gonderen iilkelerin ekonomik politika belirsizliginin
Tiirkiye’deki turizm sektorii iizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada, T.C Kiiltlir ve
Turizm Bakanhigi'nin Turizm Istatistikleri (2018, 2019) raporlarinda yillar itibari ile
bakildiginda siralama degigse de Tiirkiye’ ye en ¢ok turist gonderen ilk 5 iilke arasinda yer
alan ve verilerine ulagilan {ilkeler belirlenerek secilmistir. Tiirkiye’deki turizm sektoriinii
temsil etmek icin ise Borsa Istanbul’da islem géren Bist turizm endeksi secilmistir. Bist turizm
endeksi ile ikili testler seklinde yapilan nedensellik analizleri sonucunda Almanya ve
Rusya’da gerceklesen ekonomik politik belirsizligin Bist turizm endeksi iizerinde bir
nedensellige sebep oldugu goriilmiistiir. Fakat Tiirkiye’nin en ¢ok turist kabul ettigi bir diger
iilke olan Ingiltere ile bu durumun farkli oldugu gériilmiistiir. Ingiltere i¢in hazirlanan EPU
endeksinin Bist Turizm endeksi lizerinde ne negatif ne de pozitif yonde bir nedensellik

etkisinin olmadig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir.
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Bu durumda belirli kisitliliklar (degerlendirilen donem, segilen iilkeler ve veri erigimi)
kapsaminda yapilan ¢alismanin ampirik bulgulari neticesinde anlagilmistir ki; Tiirkiye turizmi
icin en 6nemli ilkelerin, kendi i¢ ekonomik politik belirsizliklerinin Bist turizm endeksi
getirileri lizerinde etkileri kismen gegerlidir. Almanya ve Rusya'da ekonomik politik
belirsizligin artmasit veya azalmasi Bist turizm endeksini etkilemistir. Bunun yaninda bu
durum Ingiltere i¢in gecerli olmamustir.

Aragtirmada, Payne vd. (2020), Demir ve Ersan (2018) calismalar ile ayn1 yonde literatiir ile
uyumlu sonuglar elde edilmistir. Bunun yaninda Ingiltere nin kendi i¢ belirsizliklerinin, Bist
turizm endeksi lzerinde istatistiksel olarak anlamli herhangi bir degisimin nedenine
rastlanmamugtir.

Arastirmadan elde edilen bulgular, ekonomik politika belirsizliginin, Bist turizm endeksi ve
dolayli olarak Tirkiye turizm sektorii iizerinde etkisi oldugunu goéstermektedir. Bu sonug
politika yapicilar, turizm sirketleri, yatirnmcilar ve fon ydneticileri i¢in énem tasimaktadir.
Nitekim etkili bir gdsterge oldugu tespit edilen ekonomik politika belirsizligi endeksleri;
politika yapicilarin belirleyecekleri stratejik planlarinda, turizm sirketlerinin uygulayacaklari
faaliyet ve is planlarinda, yatirimcilarin hisse senedi getirilerinde ve fon yoneticilerin ise
portfoy yonetimlerinde, riskten korunmak ve ka¢inmak igin bir rehber niteligi tasimaktadir.
Bu arastirma sonucunun ise ilgili kisi ve kurumlara tavsiye ve yol gosterici olacagi
umulmaktadir.

Elde edilen ampirik bulgulara dayanarak ¢alisma sonucunda, Tiirkiye’nin Bist turizm getirileri
agisindan Ingiltere'nin, Almanya ve Rusya’dan ayrildigi gdzlemlenmistir. Bu sonuglar
Ingiltere Gelecek caligmalarda Ingiltere EPU ile Bist turizm endeksinin, istatiksel olarak
anlamsizlig: irdelenebilir. Ayrica bu alanda yapilan bagka caligmalara ilham olmasi icin,
milletlerine gore iilke turist sayilari, Bist 6zelindeki diger soklar, doviz kurlar1 ve bu caligmada
secili iilkelere ait diger risk rasyolar1 gibi degiskenler de yer aldig1 bir denklemin kurulmasi
onerilmektedir. Boyle bir calisma yapildiginda bu ¢aligmadan elde edilen sonuglarin konunun

daha genis bir perspektifte degerlendirilmesine imkan verecegi diisiiniilmektedir.
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