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Oz

Tiirkiye, turizm sektorii acgisindan Avrupa’ da Onemli iilkelerden biridir. Avrupa Birligi
iilkelerinden Italya, Ispanya ve Yunanistan ile turizm sektorii agisindan rekabet halinde olan
Tiirkiye” de, turizm sektorii hisse senetleri endekslerinin bu rekabet ortaminda volatilitelerinin
diger iilke endeksleriyle geciskenligi de 6nemli bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
calismanin amaci Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, italya turizm endeksi FTITLMS ve
Yunanistan turizm endeksi FTATTRA'mun volatilitelerinin Tiirk turizm endeksi volatilitesine
etkilerini ortaya koymaktir. Calismada degiskenler arasindaki volatilite yayilimi, 19.06.2015-
19.06.2020 tarihleri arasnda giinliik getiri serileri kullanilarak BEKK-GARCH modeli ile
incelenmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, FTATTRA endeksinden BIST turizm endeksine
dogru, BIST turizm endeksinden FTATTRA endeksine dogru ift yonlii bir volatilite yayilimi
bulunmustur. Ek olarak FTITLMS ve BCNRBC endekslerinden BIST turizm endeksine dogru tek
yonlii bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir. BIST turizm endeksinden FTITLMS ve BCNRBC
endekslerine dogru bir volatilite etkilesimi bulunamamastir.
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Abstract

Turkey is one of the important countries in Europe in terms of tourism sector. In Turkey, which
is in competition with the European Union countries Italy, Spain and Greece in terms of the
tourism sector, the volatility of the volatility of the tourism sector stock indices in this competitive
environment is also an important situation. The aim of this study is to reveal the effects of
volatility of Spain tourism index BCNR.BC, Italy tourism index FTITLMS and Greece tourism
index FTATTRA on Turkish tourism index volatility. In the study, the volatility spread between
variables was analyzed using the daily return series between 19.06.2015-19.06.2020 with the
BEKK-GARCH model. According to the empirical findings obtained, a bidirectional volatility
spread from the BIST tourism index to the BIST tourism index, from the FTATTRA index to the
FTATTRA index, was found. In addition, there is a one-way volatility interaction from the
FTITLMS and BCNRBC indices to the BIST tourism index. No volatility interaction was found
from BIST tourism index to FTITLMS and BCNRBC indices.
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GIRIS

Kiiresellesme olgusu ile birlikte iilkelerin kendi aralarinda gerceklestirdigi seyahat ve turizm
faaliyetlerinde artis olmakta ve bu artis artarak devam etmektedir. Turizm, {ilke ekonomilerini
birgok agidan etkileyen bir sektordiir. Ozellikle dis kaynaga ihtiyact olan gelismekte olan

iilkelerin doviz gelirlerini arttiracak faaliyet igcinde olmalari cari islemler dengesi bakimindan ¢ok
onemlidir (Pata, 2020: 592).

Glintimiizde diinya genelinde turizm sektorii, ekonomik biiyiime ve gelisme igin ¢ok énemlidir.

Bu anlamda turizm sektorii, ekonomik olarak gelismenin ve yenilenmenin bir etkeni olarak
diisiiniilmektedir. Tirkiye’de ise bu durum, turizmin hem ©6demeler dengesinde yarattig:
iyilesme ile hem de issizligin azaltilmasi anlaminda sagladig: faydalar ile nemli bir konumda
bulunmaktadir (Demir ve Bahar, 2021:140). Turizm sektorii, hizmet sektorii igin ¢ok 6nemli bir
yere sahiptir ve iilke ekonomileri agisindan vazgecilmez bir sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Ozcalik, 2020: 361).

Ekonomik gelismenin ve ticaretin performansmin artmasinda turizm endiistrisinin énemini
bircok galisma gostermistir (Nanthakumar vd., 2008: 83). Insanlar neden seyahat ve turizm
faaliyetlerine ihtiya¢ duyar? Bunun cevabi genellikle bu faaliyetlerin kendilerini gelistirdigini,
deneyim kazandiklarmi ve kiiltiirel farkliliklara iligkin bilgi sahibi olduklarmi diisiiniirler
(Nanthakumar vd., 2008: 83). Pek ¢ok arastirmaci turizm talebini etkileyen faktorler olarak; gelir,
turizm triinleri, doviz kurlar1 ve erisilebilirlik, ¢evresel kosullar, kiiltiirel miras vb. gibi
ekonomik ve ekonomik olmayan belirleyiciler bulmuslardir (Hwang vd., 2018: 1).

Turizm, hizla biiyiiyen sektorlerden biridir, ancak ¢esitli alanlarda zorluklarla karsilasmas: onu
oldukg¢a savunmasiz hale getirmektedir. Son yillarda turizm sektortii, bir dizi ekonomik ve sosyal
fayda saglamak adina diinyanin en hizli ve en biiyiik ekonomi sektorii haline gelmistir (Majeed
ve Mazhar, 2021: 1).

Turizm endiistrisinin son derece hassas yapisi, ana paydaslarin karar alma siireclerini ve
yaklagimlarini ilgilendiren 6nemli bir faktor olmustur. Cogu yatirimar gibi, turizm paydaslari da
sektOriin gortiniim tahminleri, minimum belirsizlik veya risk onerdiginde daha fazla yatirim
yapar (Akadiri vd., 2020: 273).

Volatilite tiim endiistriler icin sorun yaratir ve turizm de bir istisna degildir. Spesifik olarak,
dalgalanma, sektor icin yerellestirilmis planlama eksikligine iligkin sorunlar1 ortaya
¢ikarmaktadir (Harris vd., 2012: 2). Finansal piyasalardaki volatilite, gelecekteki varlik fiyatina
veya getiri degisimine iligkin belirsizligin bir 6l¢iisii olarak bilinmektedir. Fiyat oynakligi modern
finansal teoriler agisindan 6nemli bir risk faktorii oldugundan, bu kavram, stratejik finansal
planlama ve politika analizleri bakimindan énemli bir unsurdur (Se¢gme ve Hepsen, 2018: 1).
Gelismekte olan {ilkelerin finansal entegrasyona sahip olmalari, diinya genelinde ekonomik
durumlar karsisinda duyarliliklarini yiikseltmektedir (Yorulmaz ve Ekici, 2010: 25).

Bu ¢alismada, Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, Italya turizm endeksi FTITLMS ve Yunanistan
turizm endeksi FTATTRA’ nin volatilitelerinin, Tiirk turizm endeksine volatilite yayilim etkisinin
ekonometrik yontemlerle belirlenmesi amaglanmustir.

LITERATUR

Literatlir incelendiginde turizm endeksleri {izerine farkli yontemler kullarularak borsalar
arasindaki ve bazi makro ekonomik degiskenler ile etkilesimi ve volaliteyi arastiran yerli ve
yabanci bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
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Turizm endeksi ile makro ekonomik degiskenlerin incelendigi, esbiitiinlesme ve nedenselligin
arastirildigi bazi ¢alismalara bakildiginda;

Obi ve Sil (2015), ABD turizm endiistrisindeki 6z sermaye yatirimlari ile zzmni oynaklik
arasindaki iliski Johansen Cointegration ve Granger testi ile incemistir. Analiz sonuglarina gore,
degiskenler arasinda kisa vadede zimni oynaklifa neden olduguna dair kanitlar bulunmustur.
Demir ve Ersan (2018), ¢alismalarinda, 2002-2013 donemi icin ekonomik politika belirsizliginin
(EPU) BIST" da islem goren turizm sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini
incelemistir. Calisma sonuglar;, EPU' nun Avrupa'da ve Tiirkiye'de turizm endeksi getirileri
iizerinde 6nemli olumsuz etkileri oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Gokmen ve Comlekgi (2018),
calismalarinda, 25 {ilkenin turizm endeksleri ile BIST turizm endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini Johansen egbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda BIST turizm endeksi
ile Ispanya'nin BCNRBC endeksi, Tayvan'in THOI endeksi ve Yunanistan'n FTATTRA
endekslerinin uzun doénemde egbiitiinlesik oldugunu tespit etmislerdir. Kirac1 (2019), BIST
Turizm Endeksi ile dolar kuru, dolar endeksi ve petrol fiyatlar: arasindaki nedensellik iliskisini
01 Ocak 2003 — 24 Temmuz 2018 tarihleri arasinda Granger ve Hatemi-] asimetrik nedensellik
testi ile incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglarina gore degiskenler arasinda anlaml
Granger nedensellik ve asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Soyaslan (2019), BIST
Turizm endeksi ile doviz kurlar1 arasinda kisa ve uzun donemli iligkiyi 02/01/2015 ile 30/03/2018
tarihleri aras1 Granger ve Johansen egbiitiinlesme testi ile incelemistir.Analiz sonuglaria gore,
uzun doénemde BIST Turizm endeksi ile doviz kurlari arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamis olup, kisa dénemde Euro kurunda olusan bir degisim BIST Turizm endeksi
iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Ayrica Amerikan dolarinda olusan bir degisim BIST
Turizm endeksi iizerinde etkili olmadig1 sonucunu bulmustur.

Turizm endeksi ile diger borsa endeksleri ve makro ekonomik degiskenlerin incelendigi,
volatilite yayilimlarinin arastirildig1 bazi ¢alismalara bakildiginda ise;

Yaman ve Korkmaz (2020), déviz kurlar1 ile BIST Turizm Endeksi (XTRZM) getirileri arasindaki
volatilite yayilim etkisini Diagonal VECH-GARCH yontemi ile analiz etmiglerdir. Calisgma
sonuglarina gore, BIST Turizm Endeksi ve Déviz kurlarida volatilitenin siirekli etkilere sahip
oldugunu ve volatilite kiimelenmelerinin olustugunu ortaya ¢ikarmiglardir. Ayrica USD/TRY,
EUR/TRY, GBP/TRY ve RUB/TRY kurlari ile XTRZM Endeksi getirileri arasinda istatistiki olarak
anlaml bir volatilite yayilimi oldugu tespit edilmis olup, JPY/TRY ile XTRZM Endeksi getirileri
arasinda ise volatilite yayilimina iliskin istatistiki olarak anlamli bir sonuca ulasamamuislardir.
Chang ve digerleri (2013), Tayvan turizm endiistrisindeki firma performansi ve asimetri ile déviz
kurlar igin dalgalanma yayilmalarinin boyut etkilerini 1 Temmuz 2008- 29 Haziran 2012
tarihlerini kapsayan giinliikk veriler BEKK-AGARCH ve VARMA-AGARCH modelleri
kullanilarak incelemistir. Analiz sonuglarina gore, doviz kurundan firma performansina kadar
oynaklik yayilmalari tizerinde boyut etkilerinin oldugu bulunmustur. Ayrica, firma biiytikligi
riski, 6nde gelen ti¢ turizm kaynagi olan ABD, Japonya ve Cin’den Tayvan’a farkli etkilere sahip
oldugu gozlemlenmistir. Ampirik sonuglara gore, doviz kuru getirileri ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir korelasyon oldugu bulunmustur. Kutlu ve Karakaya (2019), ¢calismalarinda,
02/05/2003 ve 14/09/2018 donemleri arasinda 2008 finansal krizi dncesi, 2008 krizi ve 2008 finansal
krizi sonrasi olmak {izere {i¢ donemde iki asamali Markov Rejim Degisim Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans modeli ile BIST turizm endeksi volatilitesini incelemektedir. Analiz sonuglarina
gore, turizm endeksi volatilitesi kriz oncesi doneme geri donememistir. Kiiresel krizin etkisiyle
turizm endeksinin ti¢ donemde de volatilitesi devamlidir ve kriz sonrasi donemde volatilite kriz
Ooncesi doneme gore yiiksek oldugu sonucu bulunmustur. Gokmenoglu ve Hadood (2019),
calismalarinda, Cin’ de 4 Temmuz 2011 - 27 Eyliil 2018 donemini kapsayan doviz kuru ile turizm
verileri arasindaki oynaklik yayilmasimi BEKK-GARCH modeli ile analiz etmektedir. Analiz
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sonugclarina gore, doviz kuru ve turizm verileri arasinda ¢ift yonlii uzun vadeli volatilite yayilim1
vardir. Chang ve digerleri (2014), Tayvan turizm endiistrisindeki firma performans: icin hisse
senedi getirilerini ve oynaklik boyutu etkilerini, 6zellikle de ana iilke Cinli turistlerin Tayvan'a
seyahat etmesine izin veren turizm politikasi reformundan kaynaklanan etkilerini 30 Kasim 2001-
27 Subat 2013 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanarak GARCH modeli ile arastirmaktadur.
Aragtirma sonuglarma gore, firma performansi igcin oynaklik boyutu etkilerinde Snemli
degisiklikler oldugu bulunmustur. Ayrica, risk primi her iki zaman diliminde de &nemsiz
tahminler ortaya koyarken, asimetrik etkilerin sadece politika reformundan sonra biiyiik firmalar
i¢in var oldugu gozlemlenmistir. Celik (2020), calismasinda, BIST turizm sektoriiniin oynakligini
2 Ocak 2002- 13 Nisan 2020 donemlerinde giinliik veriler kullanarak GARCH, GJR (TGARCH) ve
EGARCH modelleri ile incelemekte ve doviz kuruna maruz kalmanin iilke ekonomisindeki
roliine ozellikle dikkat etmektedir. Calisma sonuglarina gore, doviz kuru riskinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi 3 turizm firmasi i¢in pozitif, 2 firma i¢in negatif bulunmustur. Salisu
ve digerleri (2021), calismalarinda 02 Ocak 2018 ile 09 Temmuz 2020 tarihleri arasinda giinliik
veriler ile saglik ve turizm stoklari arasindaki getiri ve volatilite yayihmm VARMA-CCC-
AGARCH modelini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, ozellikle COVID-19
déneminde saglik ve turizm sektorleri arasinda 6nemli negatif ¢ift yonlii etki bulunmustur. Buna
ek olarak, turizm hisse senetleri ile birlikte saghg1 da igeren gesitlendirilmis bir varlik
portfdyiiniin, Ozellikle pandemi sirasinda yatirnmcilar icin riske gore ayarlanmis getiri
performansini artirabilecegi tespit edilmistir. Hwang ve digerleri (2018), ¢alismalarinda, Ocak
2000 - Aralik 2013 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilarak iklim ile Kore'de Japon turizm
talebi, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (GARCH) modeli kullanarak
iligkiyi tahmin etmektedir. Analiz sonuglarmna gore, iklim dalgalanmasindaki artigin, turizm
talebinde azalmaya sebep oldugu bulunmustur.

Bozma ve Basar (2018), Tiirkiye, Romanya, Polonya, Macaristan ve Ukrayna borsalar: arasindaki

oynakligt VAR (1) -M-GARCH-BEKK modelini kullanarak incelemistir. Ayrica, Johansen
Egbiitiinlesme testi yapilmis olup ele alinan borsalar arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Analiz sonucunda, BIST-100"iin kosullu varyansi, kendi kisa dénem soklar1 ve
uzun dénem oynakliklar: ile Polonya ve Macaristan borsalarmin kisa donem soklar1 ve uzun
doénem oynakliklarindan etkilendigi bulunmus olup, BIST-100"iin kosullu varyansinin, Romanya
borsasmin uzun dénem oynakligindan etkilendigi sonucunu bulmuslardir. Simsek (2016),
calismasinda, BIST ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalarmin etkilesimini 3 Ocak 2008 - 21
Ocak 2015 donemi giinliik verilerini kullanarak ARCH ve BEKK GARCH modelleri ile
incelemistir. Arastirma sonucunda; BIST’ in BRICS endeksleriyle iligki icerisinde oldugu ve son
donemde en fazla Hindistan ve Gliney Afrika tilkeleriyle iliskisi bulunmustur. Yorulmaz ve Ekici
(2010), Tirkiye, Arjantin ve Brezilya’daki menkul kiymetler borsalar1 arasindaki iliski BEKK
GARCH (MGARCH) yoéntemi kullanilarak incelenmektedir. Analiz sonuglarma gore, IMKB ile
BOVESPA arasinda cift yonlii sok sagilimi, MERVAL’den IMKB'ye tek yonlii volatilite sagilimi
bulunmustur. Celik ve digerleri (2018), calismalarinda, Nijerya, Endonezya, Meksika, Filipinler
ve Tirkiye piyasalar1 arasindaki getiri ve wvolatilite yayilimlar1 28.01.2013-26.01.2017
donemlerinde giinliik veriler kullanilarak VAR-EGARCH modeli ile incelemislerdir. Calisma
sonuglarina gore, ilgili tilkeler arasinda korelasyon seviyesinin uluslararasi portfoy
cesitlendirmesine uygun olarak diisiik oldugu bulunmustur. Ayrica, bu {ilkelerin hisse senedi
piyasalarinin kullanugh bilgi ve piyasa etkinligi konusunda digerlerine kars: iistiinliige sahip
olmadig1 sonucuna varilmistir. Getiri yayilimiyla benzer sekilde bilgi soklarinin da tilkeler
arasinda ¢ok yonlii olacak sekilde asimetrik olarak yayildig: ve istatistiki olarak biiyiik kisminin
anlaml oldugu bulunmustur.
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YONTEM

Calismada BIST turizm endeksi ile Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, Italya turizm endeksi
FTITLMS ve Yunanistan turizm endeksi FTATTRA’ nin getirileri arasindaki volatilite etkilesimi
ve aktarimi BEKK GARCH modeli ile analiz edilmistir.

Arastirmanin Modeli
Arastirmada kullanilan BEKK GARCH modeli ile ilgili bilgiler asagidaki gibidir.

BEKK GARCH modeli Engle ve Kroner tarafindan 1995’ de olusturulmustur. Bu modelde, kosullu
varyans, Ay; ve By; NxN boyutlu matrisler, C ise NxN boyutlu bir alt {icgensel matris olmak
tizere; (Songiil, 2010: 24)

H, =C C"“Z?:l - A kj €e-j € Ak]+Z, 1Zk 1B,k] H;_jBy;

olarak ifade edilmektedir. CC">0 oldugu i¢in H, matrisinin pozitif tanimh olmasi kosulu altinda
H, matrisi de pozitif tanimli olacaktir. Matris formunda ifade edilecek olursa, N=2 ve K=1 i¢in
BEKK-GARCH (1,1) modeli; (Songiil, 2010: 24)

2
hy1e h12,t]_[C11 ][511 C21 a11 a21] €%1t-1 E1t-1€2,t-1 [‘111 a21]+
C22 C22 a

12 Q22 Ai; Ay

2
hare  hazel 1€21 Et-1€1t-1 €%2t-1

by, b21] [hll,t—l hlZ,t—l] [b11 bay

eklindedir.
b1y by biy bzz] gekindedt

h21,t—1 h22,t—1
BEKK-GARCH modelinin basitlestirilmis bir versiyonu Aj ve Bj matrislerinin kdsegen oldugunu
varsayan Kosegen BEKK-GARCH (DBEKKGARCH) modelidir. H; matrisinin pozitif tanimlig1
saglanmus olsa dahi, BEKKGARCH modelinin tahmin edilmesi islemsel bir zorluga sahip olmaya
devam etmektedir. Orijinal BEKK-GARCH modelinde ((p+q)KN2+(Nx(N+1)/2)) tane, Kosegen
BEKK-GARCH modelinde ise ((p+q)KN?+(Nx(N+1)/2)) tane tahmin edilecek parametre yer
almaktadir. Cok sayida parametrenin iglemsel zorlugu oldugu igin, uygulamalarda genellikle
p=q=K=1 alinmaktadir (Songiil, 2010: 24).

Veriler

Calismada BIST turizm endeksi ile Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, Italya turizm endeksi
FTITLMS ve Yunanistan turizm endeksi FTATTRA’ nin getirileri arasindaki volatilite etkilesimi
ve aktariminin arastirildigl ¢alismada, 19.06.2015-19.06.2020 donemlerinde ilgili endekslerin
glinliik getiri degerleri kullanilmistir. Calismada BIST turizm endeksi ile ilgili giinliik fiyatlar
Finnet 2000 Plus veri tabamindan, Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, Italya turizm endeksi
FTITLMS ve Yunanistan turizm endeksi FTATTRA’ nin endeks fiyatlar1 ise investing.com veri
tabanindan elde edilmistir.

BIST turizm endeksi ile BCNR.BC, FTITLMS ve FTATTRA endeksine iligkin getiriler, kapanis
fiyat serileri kullanilarak asagida yer alan siirekli getiri formiilii yardimiyla hesaplanmigtir.
(Yaman ve Korkmaz, 2020: 687)

Ry =1Ln (P, [Pe_y)

Denklem 1'de R, endeks serilerinin t giiniindeki getirisini, P, endeks serilerinin t giiniindeki
kaparus fiyatini, P,_; ise serilerin t-1 giintindeki kapanus fiyatin1 ifade etmektedir.

Arastirmanin hipotezleri su sekilde olusturulmustur;

H1: Ispanya turizm endeksi BCNR.BC’ den BIST turizm endeksine dogru volatilite etkilesimi ve
aktarimi vardir.
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H2: Ttalya turizm endeksi FTITLMS den BIST turizm endeksine dogru volatilite etkilesimi ve
aktarimi vardir.

H3: Yunanistan turizm endeksi FTATTRA’ dan BIST turizm endeksine dogru volatilite etkilesimi
ve aktarimi vardar.

H4: BIST turizm endeksinden Ispanya turizm endeksi BCNR.BC’ ye dogru volatilite etkilesimi ve
aktarimi vardir.

H5: BIST turizm endeksinden italya turizm endeksi FTITLMS’ ye dogru volatilite etkilesimi ve
aktarimi vardir.

He6: BIST turizm endeksinden Yunanistan turizm endeksi FTATTRA’ ya dogru volatilite
etkilesimi ve aktarimi vardir.

BULGULAR

BIST turizm endeksi ile Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, italya turizm endeksi FTITLMS ve
Yunanistan turizm endeksi FTATTRA'nin fiyat endekslerinin getirilerine ait grafikler sirasiyla
Sekil 1’de sunulmustur
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Sekil 4. Ispanya Turizm Endeksi BCNR.BC Getiri Grafigi

BIST turizm endeksi ile Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, Italya turizm endeksi FTIT ve
Yunanistan turizm endeksi FTATTRA'min fiyat endekslerinin getirilerine ait tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Getiri Serilerine ait Tanimlayic1 Istatistikler

BIST TURIZM FTITLMS FTATTRA BCNRBC
Ortalama 0.001063 0.000179 0.000292 -0.000276
Medyan 0.001433 0.000452 0.000807 0.000502
Maksimum 0.091808 0.132288 0.096444 0.189178
Minimum -0.145625 -0.194971 -0.217714 -0.230087
Standart Sapma 0.021519 0.018343 0.020905 0.022337
Carpiklik -0.535506 -0.853339 -1.431982 -1.764480
Basiklik 8.234835 20.62347 18.11076 40.89460
Jarque-Bera 1403.736 15413.72 11629.76 71215.66
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem Sayisi 1180 1180 1180 1180

Tablo 1’deki degerler incelendiginde BIST TURIZM, FTITLMS, FTATTRA ve BCNRBC
endeksinin sifira ¢ok yakin bir ortalamaya sahip oldugunu gostermektedir. Standart sapma
degerleri BIST TURIZM getirileri igin % 2,1 FTITLMS getirileri icin % 1,8 FTATTRA getirileri i¢in
% 2 ve BCNRBC endeksi getirileri i¢in ise % 2,2 diizeyinde olmustur. Bu durum, BIST TURIZM
endeksinin diger endekslerle yakin bir oynaklik sergiledigi sonucunu vermektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerin duragan yapida olmas: igin birim kok testleri yapilir. Eger
bir veri birim kok igeriyorsa, bu durum ilgili verinin duragan olmadig1 anlamina gelmektedir.
Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonuglar: Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler Duraganlik seviyesi ADF Test Istatistigi Olasilik
Degeri
BIST Turizm Diizey -16.11966 0.0000
FTITLMS Diizey -16.60318 0.0000
FTATTRA Diizey -33.52753 0.0000
BCNRBC Diizey -36.38983 0.0000
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Tablo 2’de yer alan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarina gore tiim endekslerin
getiri serilerinin diizey degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir. Birim kok testinden sonra
serilerin uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis olup, veriler BEKK
GARCH modeline uygun hale getirilmisgtir.

BIST Turizm ve FTITLMS endeksleri getirilerine ait tahmin edilen BEKK GARCH modeli
sonuglari tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3. BIST Turizm Endeksi ve FTTTLMS Getirilerine Ait Sonuglar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
C(1,1) 0.004419155 5.17475 0.00000023
C21) -0.002348967 -3.23848 0.00120169
C(2,2) -0.001593647 -1.71674 0.08602581
A(1,1) 0.274488681 9.78621 0.00000000
A(L2) -0.050337497 -2.31632 0.02054086
A(2,1) 0.023481382 0.81174 0.41694370
A(2,2) 0.231435762 7.69178 0.00000000
G(1,1) 0.937432340 56.43008 0.00000000
G(1,2) 0.057784651 4.70656 0.00000252
G(2,1) -0.017330955 -1.37561 0.16894116
G(2,2) 0.946437452 73.12241 0.00000000

BIST Turizm Endeksi ve FTITLMS endeksi getirilerine ait tahmin edilen BEKK GARCH modeli
sonuglarinin yer aldig1 Tablo 3’e gore C(1,1), C(2,1), C(2,2) parametreleri sabit sayiy1 ifade
etmektedir.

A(1,2), G(1,2) parametreleri FTITLMS endeksinin volatilitesinin BIST turizm endeksi
volatilitesine etkisini dlgmektedir. Ilgili tablo sonuglarma gére %5 6nem seviyesinde A(1,2)
parametresi anlamsiz olup, G(1,2) parametresi anlamlidir. G(1,2) parametresinin katsayis1 0,057
¢ikmis olup bu sonuca gore FTTTLMS endeksinin volatilitesini artiran % 1lik bir sok, bir sonraki
islem giinti BIST turizm endeksi volatilitesini % 0,057 oraninda arttirmaktadir. Buna gore
FTITLMS endeksinden BIST turizm endeksine dogru bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir. BIST
turizm endeksinin getiri oynakli§1 bir sonraki islem giiniinde FTITLMS endeksinde bir etki
meydana getirmektedir. Bu sebeple H2 hipotezi kabul edilmistir.

A(2,1), G(2,1) parametreleri de BIST turizm endeksinin volatilitesinin FTITLMS endeksi
volatilitesine etkisini 6lgmektedir. Tlgili tablo sonuglarina gére %5 6nem seviyesinde A(2,1) ve
G(2,1) parametresi anlamsiz olup, BIST turizm endeksinden FITITLMS endeksine dogru bir
volatilite etkilesimi bulunmamaktadir. BIST turizm endeksinin getiri oynakli1 bir sonraki iglem
giiniinde FTITLMS endeksinde herhangi bir etki yapmamaktadir. Bu sebeple H5 hipotezi
reddedilmistir.

BIST Turizm ve FTATTRA endeksi getirilerine ait tahmin edilen BEKK GARCH modeli sonuglar:
Tablo 4’de verilmistir.
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Tablo 4. BIST Turizm Endeksi ve FTATTRA Getirilerine Ait Sonuglar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
C(1,1) 0.008653855 7.79735 0.00000000
C(2,1) -0.000293421 -0.62070 0.53480025
C(2,2) -0.001265582 -1.27717 0.20154264
A(1,1) 0.373965157 10.03465 0.00000000
A(L2) 0.096854145 3.29801 0.00097372
A(2,1) 0.082497689 2.11864 0.03412130
A(2,2) 0.209971392 7.15092 0.00000000
G(1,1) 0.818180650 20.30449 0.00000000
G(1,2) -0.014556758 -0.75404 0.45082667
G(2,1) -0.017660242 -1.23436 0.21706773
G(2,2) 0.968910986 111.98001 0.00000000

BIST Turizm Endeksi ve FTATTRA endeksi getirilerine ait tahmin edilen BEKK GARCH modeli
sonuglarinin yer aldig1 Tablo 4’e gore C(1,1), C(2,1), C(2,2) parametreleri sabit sayiy1 ifade
etmektedir.

A(L2), G(1,2) parametreleri FTATTRA endeksinin volatilitesinin BIST turizm endeksi
volatilitesine etkisini dlgmektedir. Ilgili tablo sonuglarma gére %5 6nem seviyesinde A(1,2)
parametresi anlamli olup, G(1,2) parametresi anlamsizdir. A(1,2) parametresinin katsayisi 0,096
¢ikmis olup bu sonuca gére FTATTRA endeksinin volatilitesini artiran % 1’lik bir sok, bir sonraki
islem giinti BIST turizm endeksi volatilitesini % 0,096 oraninda arttirmaktadir. Buna gore
FTATTRA endeksinden BIST turizm endeksine dogru bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir.
FTATTRA endeksinin getiri oynakligi bir sonraki islem giiniinde BIST turizm endeksinde bir etki
meydana getirmektedir Bu sebeple H3 hipotezi kabul edilmistir.

A(2,1), G(2,1) parametreleri de BIST turizm endeksinin volatilitesinin FTATTRA endeksi
volatilitesine etkisini Olgmektedir. Tlgili tablo sonuglarina gore %5 &nem seviyesinde
A(2,1)parametresi anlamli olup G(2,1) parametresi anlamsizdir. A(2,1) parametresinin katsayisi
0,082 gikmus olup bu sonuca gore BIST turizm endeksinin volatilitesini artiran % 1'lik bir sok, bir
sonraki islem giinii FTATTRA endeksi volatilitesini % 0,082 oraninda arttirmaktadir. Buna gore
BIST turizm endeksinden FTATTRA endeksine dogru bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir.
BIST turizm endeksinin getiri oynaklig: bir sonraki islem giiniinde FTATTRA endeksinde bir etki
meydana getirmektedir. Bu sebeple H6 hipotezi kabul edilmistir.

BIST Turizm ve BCNRBC endeksi getirilerine ait tahmin edilen BEKK GARCH modeli sonuglar
Tablo 5'de verilmistir.

BIST Turizm Endeksi ve BCNRBC endeksi getirilerine ait tahmin edilen BEKK GARCH modeli
sonuglarmin yer aldig1 Tablo 4’e gore C(1,1), C(2,1), C(2,2) parametreleri sabit sayiy1 ifade
etmektedir.

A(L2), G(1,2) parametreleri BCNRBC endeksinin volatilitesinin BIST turizm endeksi
volatilitesine etkisini 6l¢gmektedir. Hgili tablo sonuglarina gére %5 Onem seviyesinde G(1,2)
parametresi anlamli olup, A(1,2), parametresi anlamsizdir. G(1,2) parametresinin katsayis1 0,127
¢tkmis olup bu sonuca gore BCNRBC endeksinin volatilitesini artiran % 1'lik bir sok, bir sonraki
islem giinii BIST turizm endeksi volatilitesini % 0,127 oraninda arttirmaktadir. Buna gore
BCNRBC endeksinden BIST turizm endeksine dogru bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir.
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BCNRBC endeksinin getiri oynaklig1 bir sonraki islem giiniinde BIST turizm endeksinde bir etki
meydana getirmektedir. Bu sebeple H1 hipotezi kabul edilmisgtir.

Tablo 5. BIST Turizm Endeksi ve BCNRBC Getirilerine Ait Sonuglar

Katsayilar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
C1,1) 0.002956741 4.47657 0.00000759
C(21) -0.001664142 -1.66922 0.09507340
C(22) -0.000000051 -0.000000002 0.99997772
A(1,1) 0.241639777 13.91792 0.00000000
A(L2) -0.092734927 -4.84634 0.00000126
A(2,1) 0.027049481 1.78549 0.07418262
A(2,2) 0.061268926 2.74118 0.00612193
G(1,1) 0.967319616 104.09444 0.00000000
G(1,2) 0.127533400 16.71218 0.00000000
G(2,1) -0.081472888 -15.44205 0.00000000
G(2,2) 0.966020500 136.11352 0.00000000

lgili tablo sonuglarma gore %5 dnem seviyesinde A(2,1) ve G(2,1) parametresi anlamsiz olup,
BIST turizm endeksinden BCNRBC endeksine dogru bir volatilite etkilesimi bulunmamaktadar.
BIST turizm endeksinin getiri oynakligi bir sonraki islem giiniinde BCNRBC endeksinde
herhangi bir etki yapmamaktadir. Bu sebeple H4 hipotezi reddedilmistir.

SONUC ve ONERILER

Turizm sektorii, makroekonomik kosullar altinda doviz gelirlerini artirilmas: suretiyle cari agig1
azaltan, istihdamy, vergi gelirlerini ve milli geliri artiran, dolayisiyla iilke ekonomilerinin biiyiime
rakamlarim yiikselten 6nemli bir unsurdur. Tiirkiye Avrupa’da turizm sektoriinde onemli
iilkelerden biridir ve Ispanya, talya, Yunanistan ile turizm agisindan rekabet halindedir. lgili
iilkelerdeki turizm sektorii hisse senetleri de yatirimailar agisindan 6nemli bir yere sahiptir.

Bu galismada Ispanya turizm endeksi BCNR.BC, italya turizm endeksi FTITLMS ve Yunanistan
turizm endeksi FTATTRA’ nin getirileri arasindaki volatilitenin etkilesimi ve aktarimmin BIST
turizm endeksi volalitesine etkisi amaglanmustir. BIST turizm endeksi getirilerinde meydana
gelen bir birimlik degisim, bir sonraki islem giiniinde BCNR.BC, FTITLMS ve FTATTRA
endekslerinde olusturdugu getiri oynaklig: aragtirilmigtir.

Calismada ilk olarak arastirmanin modeli kurulmus olup daha sonra tanimlayici istatistikler,
birim kok testi yapilmis ve ilgili degiskenler arasindaki volatiliteyi 6lgmek amaciyla gok
degiskenli GARCH yontemlerinden BEKK GARCH modeli kullanilmistir. Ispanya turizm
endeksi BCNR.BC, Italya turizm endeksi FTITLMS ve Yunanistan turizm endeksi FTATTRA’ nin
getirileri arasindaki volatilitenin etkilesimi ve aktariminin BIST turizm endeksi volalitesine etki
diizeyinin BEKK GARCH modeli kullanarak arastirilmasma rastlanilmamistir. Bu yiizden
calismanin 6zgiinliik sunabilecegi ve literatiire katki saglamas: diisiiniilmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore FTATTRA endeksinden BIST turizm endeksine dogru,
BIST turizm endeksinden FTATTRA endeksine dogru cift yonlii bir volatilite yayilimi
bulunmustur. Bu durum Tiirkiye ve Yunanistan turizm endekslerinin karsilikli olarak
birbirleriyle iliski halinde oldugunu gostermektedir. Ayrica, FTITLMS ve BCNRBC
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endekslerinden BIST turizm endeksine dogru tek yonlii bir volatilite etkilesimi bulunmaktadir.
Ispanya ve ftalya turizm endekslerindeki fiyat oynakliklar1 tek yonlii olarak BIST turizm
endeksini etkilemektedir. BIST turizm endeksinden FTITLMS ve BCNRBC endekslerine dogru
bir volatilite etkilesimi bulunamamuistir.

Calismada elde edilen sonuglarin, BIST turizm endeksi, FTTTLMS, BCNRBC ve FTATTRA hisse
senetlerini elinde bulunduran ve yatirim yapmak isteyen yatirimailara, ilgili sirketlere ve diger
ilgili unsurlara yatirim karar1 konusunda yardimcr olabilecegi diisiiniilmektedir. Yatirimcilarin
ve diger unsurlarin ilgili endekslere yatirim karari verirken, volatilite anlaminda diger endeksleri
de takip etmesi verdikleri kararlarda 6nemli bir etken olabilecektir.

Literatiirde mevcut olan ¢alismalarda genel olarak BIST turizm endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski ve volatilite incelenmistir. Bu calismada, diger ¢alismalardan farkl
olarak “BIST turizm endeksi ile Ispanya, Italya ve Yunanistan turizm endekslerinin getirilerinin
volalite oynakligin1” degerlendirmesi nedeniyle 6zgiin bir calismadir. Bu yiizden literatiire katk:
saglayacag1 diistiniilmektedir. Yeni yapilacak calismalarda kullanulacak baska turizm endeksleri
ile BIST turizm endeksinin karsilastirilmasi, bundan sonraki arastirmalar i¢in yol gosterici
olabilir.
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