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Doviz Kurlari ile BiST Turizm Endeksi Getirileri Arasindaki
Volatilite Yayihm Etkisinin Belirlenmesi’

Serdar Yaman?, Turhan Korkmaz®

Oz: Bu arastirmanin amaci déviz kurlar ile BiST Turizm Endeksi (XTRZM) getirileri
arasindaki volatilite yayiim etkisinin ekonometrik ydntemlerle belirlenmesidir. Bu
baglamda, konvertibilitesi yiiksek para birimleri olan USD, EUR, JPY ve GBP ve Tiirkiye’ye
yiiksek miktarda turist génderen bir iilke olan Rusya’nin para birimi olan RUB ile BIST
XTRZM getirileri arasindaki volatilite yayilimi ¢ok degiskenli GARCH modellerinden olan
Diagonal VECH-GARCH yéntemi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, XTRZM ve Déviz
kurlarinda volatilitenin siirekli etkilere sahip oldugunu ve volatilite kiimelenmelerinin
olustugunu géstermektedir. Uygulanan Diagonal VECH-GARCH modeli sonuglarina gére,
USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY ve RUB/TRY kurlari ile XTRZM Endeksi getirileri arasinda
istatistiki olarak anlamli bir volatilite yayilimi oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina
gére, JPY/TRY ile XTRZM Endeksi getirileri arasinda ise volatilite yayilimina iliskin
istatistiki olarak anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgular, ézellikle déviz kurlarindaki oynakligin artigi dénemlerde XTRZM endeksi
getirilerinde de volatilitenin yiikseldigine isaret etmektedir.

Determination of Volatility Spillover Effect Between Exchange
Rates and BIST Tourism Index Returns

Abstract: The purpose of this study is to determine the volatility spillover effects
between exchange rates and BIST Tourism Index (XTRZM) returns by using econometric
methods. In this concept, the volatility spillover between USD, EUR, JPY, and GBP as
highly convertible currencies and RUB, the currency of Russia which is a country that
sends large amounts of tourists to Turkey, and BIST XTRZM returns has been analyzed
by Diagonal VECH-GARCH method which is one of the multivariate GARCH models. The
findings show that volatility has constant effects on XTRZM and exchange rates and
volatility clusters are formed. According to the results of Diagonal VECH-GARCH model,
statistically significant volatility spillover effects between USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY
and RUB/TRY exchange rates and XTRZM Index returns have been determined.
According to the results of the analysis, there is no statistically significant volatility
spillover effect between JPY/TRY and XTRZM Index returns. The findings of the study
indicate that volatility in XTRZM index returns increased especially during periods of
volatility in exchange rates.
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Dé&viz Kurlari ile BIST Turizm Endeksi Getirileri Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisinin Belirlenmesi

1. Girig

Finans teorisinde getiri kavrami ile birlikte yatirnmlarin en énemli iki kavramindan biri olan risk
kavrami, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligi seklinde tanimlanmaktadir (Yildiz, 2016: 84).
Modern portfdy teorisinde, yatirimcilarin yatirrm karari alirken rasyonel davraniglar sergiledikleri
varsayllmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin belirli bir getiriyi minimum risk diizeyinde hedeflemeleri, belirli bir
risk dlizeyinde ise maksimum getiriyi hedeflemeleri seklinde ifade edilebilir. Dolayisiyla yatirimcilarin yatirim
karari alirken finansal yatirim araglarinin getirilerinin yani sira risklerini ve birbirleri tGizerine olan etkilerini de
dikkate aldiklari varsayilmaktadir. Bu baglamda, finansal piyasalarda yatirim araglarinin risk diizeylerinin
dogru tahmin edilmesi ve bir yatirim aracinda meydana gelen degisimlerin diger yatirim araglarinda yarattig
etkilerin tespit edilmesi 6Gnem arz etmektedir.

Finansal piyasalarda meydana gelen beklenmedik olaylar yatirim araglarinin fiyatlarinda 6nemli diists
veya ylkselislere neden olabilmektedir. Yatirim araclarinin fiyatlarinda gozlemlenen s6z konusu ani
degisimler, belirli bir zaman serisi icerisinde ortalamadan 6nemli Olclide sapmaya neden olmaktadir
(Topaloglu, 2019: 576). Finansal piyasalarda varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin blyikligini ve sikhgi ifade
eden volatilite, piyasalarda belirsizlik ve degiskenlige neden oldugundan risk unsuru olusturmakta ve
dolayisiyla yatirimcilarin gelecege yonelik fiyat ve getiri tahminlerini ve yatirim kararlarini zorlastirmaktadir.
Piyasalara gelen soklarin diger piyasalara yansimasi seklinde tanimlanabilecek volatilite yayilimi ise, pay veya
endeks fiyatlari ve doviz kurlari gibi finansal serilerin sahip oldugu ortak hareketlerin neden oldugu bir siiregtir
(Gokbulut, 2017: 142). Volatilite yayilimi genellikle birden fazla piyasada yatirim yapan yatirimcilarin portfoy
yatirimi kararlarindan etkilenen ortak fiyat degisimlerinden kaynaklanir (Cigek, 2010: 2). Bir finansal piyasada
meydana gelen sokun diger bir piyasanin volatilitesini etkileyip etkilemedigi, yatirimcilarin yatirim
kararlarinda belirleyici bir faktor olabilmektedir. Bu durum da piyasalar arasindaki volatilite yayihm etkilerinin
tespit edilmesini 6nemli kilmaktadir.

Finansal zaman serilerinin volatilite kiimelenmesi, asiri basiklik ve kaldirac etkisi gibi sabit varyans
varsayimini ortadan kaldiran unsurlara sahip olmalari nedeniyle literatiirde volatilite modellemesi igin siklikla
kosullu degisen varyanslari esas alan ARCH/GARCH (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity/Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modelleri kullaniimistir.
Piyasalar arasindaki volatilite yayilim etkisinin tespit edilmesi icin ise literatiirde en sik kullanilan modeller
cok degiskenli kosullu degisen varyans modelleri olan Multi-GARCH modelleridir.

Doviz kuru piyasalari, oynakligin yiksek dizeylerde gozlemlendigi, soklarin yiksek sikliklarla
meydana geldigi, riskin yiiksek oldugu piyasalardir. Ozellikle Bretton Woods anlasmasinin sona ermesiyle
girilen dalgali kur rejimi, doviz kuru piyasalarinin en riskli piyasalardan biri olmasina neden olmustur. Yiksek
volatiliteye sahip doviz kuru piyasalari, Ulkelerin pay piyasalarinda da volatiliteye neden olabilmekte,
belirsizligi ve riski artiran nedenlerden biri olabilmektedir. Doviz kurlari ve pay piyasalari arasindaki iliskileri
ulusal piyasalar lizerinden inceleyen Dornbusch ve Fischer (1980)’e gore, doviz kurlarindan meydana gelen
yukselisler, firmalarin rekabetgiliklerini ve dolayisiyla ihracatlarini artiracagindan firmalarin gelir dizeylerini
ve pay fiyatlarini yikselecektir. Literatlirde geleneksel yaklasim olarak bilinen bu yaklasim, doviz
piyasalarinda meydana gelen soklarin pay piyasalarina da yansiyacagi, dolayisiyla iki piyasa arasindaki
volatilite yayilim etkisinin doviz piyasalarindan pay piyasalarina dogru olacagini éne siirmektedir. Branson
(1981)’a gore ise, pay piyasalarindaki yikselisler yatirimcilari yabanci varliklarini satarak daha fazla ulusal
varlik satin almaya yonlendireceginden doéviz piyasalarinda diisisler meydana gelecektir. Bu yaklasim
literatlirde portfoy dengesi yaklasimi olarak bilinmekte ve pay piyasalarinda meydana gelen soklarin doviz
piyasalarina yansidigi, dolayisiyla iki piyasa arasindaki volatilite yayillim etkisinin pay piyasalarindan doviz
piyasalarina dogru gerceklestigini 6ne siirmektedir.

Turizm sektorl Ulkelerin ekonomik kalkinmalarina o6zellikle gelir getirme ve doéviz saglama
fonksiyonlariyla 6n plana ¢ikmaktadir (Celik Oguz ve Topbas, 2011: 2). Teorik olarak turizm sektori
performansina etki eden ve sektorii yonlendiren bir¢ok faktor bulunmakla birlikte, en fazla etkiye sahip
faktorlerin ekonomik oldugu soylenebilir (Sen ve Sit, 2015: 6752). Turist sayisl, reel yatirimlar, Glkelerin turizm
sektoérine verdigi tesvikler, kiresel ekonomik gelismeler, uluslararasi gelir, turistik Grlin fiyatlari, hizmet
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cesitliligi, reklam ve politik istikrarin yani sira enflasyon, bliyime ve doéviz kurlarindaki degisimler gibi
makroekonomik faktorler de ekonomik kalkinma ve gelisim icin 6nem arz eden turizm gelirlerinin
belirleyicileri arasinda yer almaktadirlar (Oncel vd., 2016: 128). Turizm faaliyetleri, yapisi geregi uluslararasi
hizmet faaliyetleri arasinda yer almakta ve hizmet ihracatinin en énemli kollarindan birini olusturmaktadir
(Seyidoglu, 2009: 312). Dis dengenin saglanmasi i¢in Glkeler dévize ihtiyag duymaktadirlar. Turizm faaliyetleri,
ihracat gelirlerinden sonraki en 6nemli doviz saglayici faaliyetlerdir. Geleneksel teoriye gore, llke para
birimlerinin degerindeki degisimler ile (ilkelerin sahip olduklari uluslararasi ticaret akimlari arasinda 6nemli
bir iliski s6z konusudur. Yabanci turistlerin bir (ilkede gerceklestirdigi harcamalar, o llkenin hizmet ihrag
etmesi anlamina gelmektedir. Yabanci turistlerin s6z konusu harcamalari doéviz kurlarindan
etkilenebilmektedir. Doviz kuru ve pay piyasasi arasindaki iliskiyi ifade eden yaklasimlardan olan geleneksel
yaklasim turizm sektéri agisindan dislnildiglinde, yerli paranin degerinde meydana gelen dislslerin
yabanci turistleri cezbedecegi ve yabanci turist sayisi ve turizm gelirlerinde artis meydana gelecegi
soylenebilir. Turizm firmalarinin gelirlerinde meydana gelen degisimlerin pay fiyatlarina da yansiyacagi
disindldtuginde, doviz kurlarindaki degisimlerin turizm firmalarinin pay fiyatlari Gzerinde etkili olmasi
beklenmektedir. Doviz kuru kadar, doviz kuru volatilitesi de turizm gelirleri Gzerinde etkili olabilmektedir.
Doviz kurlarindaki yiiksek risk ve belirsizlik yabanci turistlerin turizm harcamasi davranislarini, dolayisiyla
turizm firmalarinin gelirlerini ve piyasa degerlerini etkileyebilmektedir (Kaya ve Cakir Comlekgi, 2013: 83).

Bircok ulkede oldugu gibi Turkiye’'de de turizm faaliyetleri dnemli gelir kaynagi ve doviz saglayicisi
faaliyetler arasinda bulunmaktadir. Tlirkiye’nin Akdeniz ve Ege bolgeleri basta olmak lzere gesitli bolgelerine
ozellikle her yil yaz aylarinda milyonlarca turist gelmekte ve 6nemli miktarda déviz birakmaktadirlar. Her yil
Turkiye’ye gelen turist sayisi ve turizm faaliyetlerinden saglanan gelir cesitli nedenlerle degismektedir.
Degisen gelir dizeyinin turizm firmalarinin piyasa degerlerine de yansimasi beklenmektedir. Tiirk lirasinin
ozellikle Amerikan dolari (USD) ve Euro (EUR) gibi rezerv para birimleri ve llkeye yiksek sayida turist
gonderen diger ulkelerin para birimleri karsisinda, genel ekonomik nedenler ve politik nedenler basta olmak
lzere cesitli nedenlerle 6nemli 6lctide ani disisler ve yikselisler yasamasi, diger bir ifadeyle dalgalanma
gostermesi turizm gelirlerindeki s6z konusu degisimlerin nedeni olabilmektedir. Bu baglamda, doviz
kurlarindaki dalgalanmalarin turizm firmalarinin gelirlerinde, pay fiyatlarinda ve pay getirilerinde yarattig
etkilerin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu calismada, cesitli doviz kurlari ile BiST Turizm Endeksi (XTRZM) getirileri arasindaki volatilite
yayihm etkisinin ekonometrik yontemlerle belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda ¢alismanin
teorik altyapisinin yer aldigi giris béliminin ardindan ikinci bélimde, doviz kurlariile pay getirileri arasindaki
volatilite yayilimini inceleyen ulusal ve uluslararasi literatiir incelemesine yer verilmistir. Uglincii bélimde,
olusturulan veri seti ve analizlerde kullanilan yontemler anlatiimis, cevaplanan arastirma sorularina yer
verilmistir. Dordlincu bélimde, ¢alismanin bulgularina yer verilmis ve yorumlanmistir. Calisma, elde edilen
sonuglar 1siginda genel degerlendirme ve 6nerilerin yer aldigi sonug bolimu ile sonlandiriimistir.

2. Literatiir incelemesi

Finansal serilerin volatilitelerinin diger bir ifadeyle oynakliklarinin modellenmesi ve seriler arasinda
volatilite yayilim etkisinin belirlenmesine iliskin gerek ulusal gerekse de uluslararasi literatiirde bircok calisma
s6z konusudur. Literatlrde farkli makroekonomik faktorlerin kendi aralarindaki volatilite yayihmini inceleyen
¢alismalar olmakla beraber makroekonomik faktorlerden pay piyasalarina dogru olan volatilite yayihminin
incelendigi calismalarin yogunlukta oldugu gézlenmektedir. Ozellikle pay, endeks ve déviz gibi risk diizeyi
yiksek finansal varliklarin volatilitelerinin modellenmesi ve aralarindaki volatilite yayilim etkisinin
belirlenmesine yonelik ¢calismalarin son yillarda arttig1 gozlemlenmektedir. Dogrudan déviz kuru volatilitesi
ile turizm firmalari pay getirisi volatilitesi arasindaki yayilim etkisini inceleyen ¢alismalarin ise sinirli kaldigi
gorlilmektedir. Literatlir arastirmasi kapsaminda incelenen cgalismalar, kullandiklari yéntemler ve elde
ettikleri sonuclar itibariyle aralarindaki benzerlikler ve farkliliklar dikkate alinarak asagida verilmistir.

Doviz kuru volatilitesi ile pay getirisi volatilitesi arasindaki yayillim etkisini inceleyen ¢alismalardan
Darbar ve Deb (1999), cok degiskenli GARCH modellerini kullanarak ABD emtia, doviz, tahvil ve pay piyasasi
arasindaki oynaklk iliskilerini 1984-1993 dénemine ait glinlik veriler ile incelemis ve pay getirileri ile tahuvil,
tahvil ile doviz ve doviz ile emtia piyasalari arasinda volatilite yayilm etkisinin varligina yonelik kanitlara
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ulasmistir. Kanas (2000) ise, ABD, Birlesik Krallik, Japonya, Kanada, Fransa ve Almanya’ya iliskin 1986-1998
doénemine ait glinlik veriler ile pay piyasasi ve doviz kurlari arasindaki volatilite yayilimini EGARCH modeli ile
incelemis ve Almanya digindaki bes llke igin pay piyasasindan doéviz kurlarina dogru istatistiki olarak anlamli
volatilite yayihm etkisinin oldugu, volatilite yayilim etkisinin tim Glkeler igin simetrik 6zellik gosterdigi ve
doviz kurlarindan pay piyasalarina dogru hicbir Ulke icin istatistiki olarak anlamh volatilite yayilimi etkisinin
olmadigina yonelik bulgular elde etmistir. Yung Yang ve Chyi Doong (2004) G-7 llkelerinde pay piyasasi ile
doviz kurlar arasindaki volatilite yayillimini EGARCH modelini kullanarak incelemislerdir. Calismanin
sonucunda, Fransa, italya, Japonya ve ABD icin pay piyasalarindan déviz kurlarina dogru istatistiki olarak
anlamli ve asimetrik volatilite yayillim etkisinin bulundugu, pay fiyatlarindaki oynakliklarin gelecekteki déviz
kurlarindaki oynakliklari anlamli sekilde etkileyecegi, fakat doviz kurlarindaki oynakliklarin pay fiyatlarindaki
oynakliklar (izerinde daha az etkisinin olacag tespit edilmistir. Multi-GARCH BEKK y&ntemi ile Borsa istanbul
ulusal ve sektor endeks getirileri, tahvil piyasasi ve doviz kuru arasindaki volatilite yayilim etkisinin incelendigi
calismada Alkan ve Cicek (2020), tim degisken ikilileri arasinda anlamli volatilite yayilim etkilerinin
bulunduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Doviz kuru volatilitesi ile pay getirisi volatilitesi arasinda anlaml yayilim etkileri tespit edilen diger bir
calisma ise Adjasi, Harvey ve Agyapong (2008) ¢alismasidir. Adjasi vd. (2008) EGARCH modeli ile d6viz kuru
volatilitesinin Gana pay piyasasi volatilitesi Gzerinde yarattigi etkileri incelemis ve doviz kuru volatilitesi ile
Gana pay piyasasi volatilitesi arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmis ve ulusal paranin deger kaybetmesi
durumunda pay piyasasi getirilerinin ylikselecegi belirtiimistir. Mozumder, De Vita, Kyaw ve Larkin (2015) ise,
déviz piyasalari ile pay piyasalari arasindaki volatilite yayilim etkilerini ti¢ gelismis tilke (irlanda, Hollanda ve
ispanya) ve (i¢ gelismekte olan (ilke (Brezilya, Gliney Afrika ve Tiirkiye) icin 3 Mart 2001-26 Aralik 2012 dénemi
verileri Gizerinden EGARCH modeli kullanarak incelemis ve doviz piyasalari ile pay piyasalari arsinda hem
gelismis hem de gelismekte olan dlkeler igin krizdoneminde asimetrik volatilite yayilim etkisinin bulundugunu
tespit etmislerdir. Benzer sekilde, Yamak, Kolcu ve Koyel (2018)'de doviz kuru volatilitesi ile borsa endeks
volatilitesi arasindaki iliskiyi incelemistir. Yamak vd. (2018) ¢alismalarinda arastirilan etkinin asimetrik olup
olmadigini BiST100 endeksi ve dolar kuruna iliskin Ocak 2007-Mayis 2017 dénemi verilerini kullanarak
incelemis ve pozitif doviz kuru volatilitesinden borsa endeks volatilitesine dogru tek yonli nedensellik
iliskisinin bulundugu, pozitif ve negatif borsa endeks volatilitesinden ise doviz kuru volatilitesine dogru
herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigina yonelik bulgular elde etmislerdir.

O’Donnell ve Morales (2009), Cicek (2010) ve Kang ve Yoon (2013) ¢alismalarinda ise déviz kuru
volatilitesi ile pay getirisi volatilitesi arasinda yayilim etkisinin bulunmadigina yonelik cesitli bulgular elde
edilmistir. O’'Donnell ve Morales (2009), Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Slovakya pay ve doéviz
piyasalarinin 1999-2006 donemi verilerini kullanarak doviz piyasalari ile pay piyasalari arasindaki volatilite
yayihm etkisini EGARCH modeli ile incelemis ve ele alinan 6rneklem doénem itibariyle, gerek pay
piyasalarindan doviz piyasalarina dogru gerekse doviz piyasalarindan pay piyasalarina dogru volatilite yayihm
etkilerinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Cicek (2010) déviz kurlari, pay piyasalari
ve devlet i¢ borglanma senetleri arasindaki volatilite yayilim etkisini cok degiskenli EGARCH modeli ile
incelemis ve devlet i¢ borglanma senetleri ve pay piyasasindan doéviz kuru piyasasina dogru istatistiki olarak
anlamli bir fiyat yayihma etkisinin bulundugu, déviz kurundan diger iki piyasaya dogru ise istatistiki olarak
anlamli bir fiyat yayilim etkisinin bulunmadigi yoniinde bulgulara ulasmistir. Kang ve Yoon (2013) ise, ¢cok
degiskenli GJR-GARCH modelini kullanarak doviz kuru ile pay piyasasi arasindaki volatilite yayihm etkisini
Guney Kore piyasasi icin 8 Ocak 1990-28 Aralik 2009 donemine iliskin verileri lizerinden incelenmis ve pay
piyasasindan doviz piyasasina dogru tek yonli volatilite yayihm etkisinin oldugu, kriz 6ncesi dénem igin iki
piyasa arasinda volatilite yayillim etkisinin olmadigi fakat kriz sonrasi donem igin doviz piyasasindan pay
piyasasina dogru tek yonli volatilite yayihim etkisi tespit edilmistir. Calismada iki piyasa arasindaki volatilite
yayilim etkilerinin asimetrik olmadigi belirtilmistir.

Farkl Glkelerde farkh 6rneklemler ve farkli donemler lizerinde gergeklestirilen calismalardan Apte
(2001), Bodart ve Reding (2001), Erdem vd. (2005), Beer ve Hebein (2008), Raghavan ve Dark (2008),
Fedorova ve Saleem (2010), Okpara ve Odionye (2012), Akkas ve Sayilgan (2016), Aktas vd. (2018)
calismalarinda doéviz kurlarindan ve pay getirilerine dogru volatilite yayilim etkisini bulunduguna yonelik
onemli kanitlar elde edilmistir.
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Apte (2001), Hindistan pay piyasasi ve doviz kurlarina iliskin 1991-2000 dénemi verilerini kullanarak
pay fiyatlari ile nominal déviz kurlari arasinda volatilite yayilim etkisini EGACRH modeli ile incelemis ve déviz
piyasasindan pay piyasasina dogru anlamli volatilite yayilim etkisinin olduguna yonelik bulgular elde etmistir.
Bodart ve Reding (2001), bes Avrupa Ulkesindeki yedi farkh sektore iliskin 1990-1998 donemi haftalik
verilerini kullanarak déviz kuru oynaklklarinin sektorlerin pay senedi ortalama getirileri ve varyanslarina
yaptigi etkileri incelemis ve doviz kurlarindan pay senedi getirilerine dogru volatilite yayilim etkisinin oldugu,
fakat bu etkinin oldukga kiiclik oldugunu tespit etmislerdir. Bodart ve Reding (2001) ayrica, doviz kurlarindan
pay senedi getirilerine dogru tespit edilen volatilite yayihm etkisinin doviz kuru rejimlerinden ve doviz
kurunda meydana gelen soklarin biyiklik ve yonlerinden etkilendigini belirtilmislerdir. Erdem vd. (2005) ise,
doviz kuru, faiz orani, enflasyon, endistriyel tiretim ve para arzi ile BIST endeksleri arasindaki volatilite yayilim
etkisini Ocak 1991-Ocak 2004 doénemi icin EGARCH modeli kullanarak incelemis ve enflasyon ve faiz
oranindan BIST endekslerine, para arzindan BiST Mali endeksine, déviz kurundan da BiST 100 ve endiistriyel
endekslere dogru gliclii volatilite yayilim etkilerinin bulunduguna iliskin bulgulara ulagmislardir.

Doviz piyasalari ile pay piyasalari arasindaki volatilite yayilim etkisini 1997-2004 dénemi i¢in dort G-8
Ulkesi olarak ABD, Kanada, Japonya ve Birlesik Krallik ve gelismekte olan lkeler olarak Hong-Kong, Singapur,
Gliney Kore, Hindistan ve Filipinler piyasalari izerinden inceleyen Beer ve Hebein (2008) ise, ABD, Kanada,
Japonya ve Hindistan i¢in doviz kurlarindan pay piyasalarina anlamli pozitif volatilite yayihm etkisinin
bulundugu, gelismis (lkelerde hem pay hem de doviz piyasalarinda volatilitenin surekli etkilere sahip
olmadigi, gelismekte olan Ulkeler icin ise her iki piyasada da volatilitenin stirekli etkilere sahip oldugu tespit
edilmistir. Benzer bulgular elde edilen diger bir calismada ise, Raghavan ve Dark (2008), VAR-GARCH modelini
kullanarak USD/AUD doviz kuru ile Avustralya pay piyasasini temsil eden All Ordinaries Index (AOI) arasindaki
volatilite yayilim etkisini incelemis ve USD/AUD doviz kurundan pay piyasasina tek yonla volatilite yayiliminin
oldugu tespit edilmistir. Fedorova ve Saleem (2010) ise, gelismekte olan Dogu Avrupa (lkelerine iliskin Ocak
1995-Aralik 2008 dénemi verilerini kullanarak déviz piyasasi ile pay piyasasi arsindaki volatilite yayilim etkisini
Multi-GARCH modellerden olan GARCH-BEKK modeli kullanarak incelemis ve lkelerin pay piyasalari ve doviz
piyasalari arasinda anlaml getiri ve volatilite iliskileri tespit etmislerdir. Calismada tiim (lkeler igin doviz
piyasalarindan pay piyasalarina dogru anlamli volatilite yayihm etkilerinin bulunduguna yoénelik giiclti bulgular
elde edilmistir.

Nijerya’da doviz kuru ve pay fiyatlari arasindaki volatilite yayilim etkisini inceleyen Okpara ve Odionye
(2012), 1990-2009 dénemi verilerini EGARCH modeli ile analiz etmis ve iki piyasa arasinda uzun dénem denge
iliskisinin bulunmadigi, déviz kurundan pay piyasasina dogru tek yonlia glicli volatilite yayihm etkisinin
bulundugunu tespit etmislerdir. Akkas ve Sayilgan (2016), BiST 100 endeksi ile USD/TRY kuru arasindaki
volatilite yayillimini 2 Ocak 2002-31 Aralik 2015 dénemi glinllk verilerini kullanarak VAR-BEKK-GARCH modeli
araciligiyla incelemis ve iki piyasa arasinda kriz dénemi hari¢ diger dénemlerde gift yonli oynaklik yayilim
etkisi bulunduguna yonelik, kriz doneminde ise, doviz piyasasindan pay piyasasina dogru tek yonli volatilite
yayllim etkisinin bulunduguna yonelik bulgular elde etmislerdir. Aktas, Kayalidere ve Karatas Elgicek (2018)
ise, petrol ve ddviz fiyat serilerinden BiST 100 endeksi getiri serisine dogru volatilite yayilimini 18 Eyliil 2012 —
15 Eyliil 2017 dénemi icin EGARCH modeli kullanarak incelemis ve déviz kurunda meydana gelen soklarin BiST
100 endeks getirileri Gzerinde negatif, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar ise pozitif etki yarattigina ve
déviz kurundan BIST 100 endeksine dogru volatilite yayilim etkisinin pozitif olduguna yonelik bulgulara
ulasmislardir.

Literatiirde doviz kuru oynakligi ile turizm talebi ve turizm gelirleri gibi turizm sektoriine iliskin 6nemli
gostergeler arasindaki iliskileri inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu ¢alismalardan bir
kismi doviz kuru oynakliklarinin turizm sektori Gizerinde 6nemli etkilerinin bulundugunu tespit ederken, bir
kismi ise degiskenler arasinda anlamli iliskilerin bulunmadigini tespit etmistir. Doviz kuru oynakhgi ile turizm
talebi, turist sayisi ya da turizm gelirleri gibi degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen Crouch (1994), Toh vd.
(1997), i¢dz vd. (1998), Webber (2001), Eilat ve Einav (2004), Dritsakis (2004), Patsouratis vd. (2005), Bahar
(2007) ve Akar (2012) galismalarinda déviz kuru oynakliklarinin turizm talebi ve turizm gelirlerini belirleyen
onemli etkenlerden biri oldugu sonucuna varmislardir. Crouch (1997), turizm talebinin tahmininde doviz
kurunun etkisini incelemis ve doviz kurunun turizm talebinin tahmininde 6nemli bir etken oldugunu
vurgulamistir. Bahar (2007) ise, devalliasyonun ve doéviz kuru degisimlerinin turist sayilarindaki etkisini
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Turkiye icin incelemis ve doviz kurlarindaki artislarla turist sayilarinda da 6nemli Olglide artis yasandigi
sonucuna ulasmistir. Ote yandan Akar (2012) Avrupa iilkeleri ve ABD’den Tiirkiye’ye olan turizm talebi ile
doviz kurlari arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli olduguna yénelik bulgular elde etmis ve yabanci turistlerin
kendi para birimlerinin degerli oldugu yerlere turistik seyahatler gerceklestirme yodneliminde olduklarini
belirtmistir. Doviz kurundaki degisimler ile turizm gelirleri arasindaki nedensellik iliskisini inceleyen Narayan
(2008) ise, iki degisken arasinda ters yonli bir nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulagmistir.

Konu ile ilgili farkli 6rneklemler tizerine gergeklestirilen Eugenio-Martin ve Morales (2004), Mervar
ve Payne (2007) ve Demirel vd. (2008) calismalarinda ise, déviz kuru oynakliklarinin turist sayisi ve turizm
gelirleri Gzerinde anlamli etkilerinin olmadigina yonelik bulgulara ulasiimistir. Demirel vd. (2008) Tirkiye'ye
yiiksek sayida turist génderen ulkeler olan ABD, ingiltere, Almanya ve Fransa gibi lilkelerden gelen turistlerin
turizm harcamasi davranislari Gzerinde déviz kuru degisimlerinin anlamli bir etken olmadigini belirtmislerdir.
Calismada bunun nedeninin s6z konusu llkelerin goreceli gelir seviyesinin yiiksek olmasi gosterilmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada, literatiirdeki calismalardan farkl olarak, doviz kuru volatilitesinin turizm talebi, turizm
geliri veya turist sayisi Uzerindeki etkilerinden ziyade turizm firmalarinin pay getirisi volatiliteleri Gzerindeki
yayilim etkileri incelenerek literatiire katki saglanmasi amacglanmistir. Bu baglamda, déviz kurlari ile BiST
Turizm Endeksi (XTRZM) getirileri arasindaki volatilite yayilim etkisi ekonometrik yontemlerle belirlenmeye
¢ahsiimigtir. Calisma amaci dogrultusunda, konvertibilitesi ylksek para birimleri olan USD, EUR, JPY ve GBP
ve Turkiye’'ye yiuksek miktarda turist gonderen Ulkelerden biri olan Rusya’nin para birimi olan RUB doviz
kurlari calisma kapsamina alinmistir. Yabanci turistler, turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
karliliklari icin biyik éneme sahiptirler. Ozellikle tatil dénemlerinde Rusya, ingiltere ve Almanya gibi
Glkelerde Turkiye'ye gelen yiliksek miktarda yabanci turist turizm firmalarinin karliliklarinda 6énemli rol
oynamaktadirlar. Doviz kuru ve pay piyasasi arasindaki iliskiyi ifade eden yaklasimlardan olan geleneksel
yaklasim turizm sektéri agisindan dislnildidglinde, yerli paranin degerinde meydana gelen dusislerin
yabanci turistleri cezbedecegi ve yabanci turist sayisi ve turizm gelirlerinde artis meydana gelecegi
soylenebilir. Turizm firmalarinin gelirlerinde meydana gelen degisimlerin pay fiyatlarina da yansiyacagi
disindldtuginde, doviz kurlarindaki degisimlerin turizm firmalarinin pay fiyatlari Gzerinde etkili olmasi
beklenmektedir.

Tablo 1’de 2010-2019 yillarinda Turkiye’ye en fazla turist gonderen ilk bes tlke yer almaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’ye En Fazla Turist Gonderen Ulkeler (2010-2019)

Yillar/Ulkeler 1. Ulke 2. Ulke 3. Ulke 4. Ulke 5. Ulke
2010 Almanya Rusya Fed. ingiltere iran Bulgaristan
(4.385.263) (3.107.043) (2.673.605) (1.885.097) (1.433.970)
2011 Almanya Rusya Fed. ingiltere iran Bulgaristan
(4.826.315) (3.468.214) (2.582.054) (1.879.304) (1.491.561)
2012 Almanya Rusya Fed. ingiltere Bulgaristan Giircistan
(5.028.745) (3.599.925) (2.456.519) (1.492.073) (1.404.882)
2013 Almanya Rusya Fed. ingiltere Giircistan Bulgaristan
(5.041.323) (4.269.306) (2.509.357) (1.769.447) (1.582.912)
2014 Almanya Rusya Fed. ingiltere Giircistan Bulgaristan
(5.250.036) (4.479.049) (2.600.360) (1.755.289) (1.693.591)
2015 Almanya Rusya Fed. ingiltere Giircistan Bulgaristan
(5.580.792) (3.649.003) (2.512.139) (1.911.832) (1.821.480)
2016 Almanya Giircistan ingiltere Bulgaristan iran
(3.890.074) (2.206.266) (1.711.481) (1.690.766) (1.665.160)
2017 Rusya Fed. Almanya iran Giircistan Bulgaristan
(4.715.438) (3.584.653) (2.501.948) (2.438.730 (1.852.867)
2018 Rusya Fed. Almanya Bulgaristan ingiltere Giircistan
(5.964.613) (4.512.360) (2.386.885) (2.254.871) (2.069.392)
2019 (Eyliil) Rusya Fed. Almanya ingiltere Bulgaristan iran
(5.902.774) (4.009.337) (2.198.150) (1.995.894) (1.640.028)

Not: Parantez icindeki degerler ilgili Glkeden ilgili yilda Tirkiye'ye giris yapan turist sayisini ifade etmektedir.
Kaynak: TUIK Turizm sinir istatistikleri ve Turizm ve Kiltiir Bakanhg yillik sinir istatistiklerinden derlenmistir.
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Tablo 1’e gore, 2010-2016 yillarinda Almanya, 2017-2019 yillarinda ise Rusya Tirkiye’'ye en fazla turist
gdnderen iilke konumundadir. ingiltere ise 2017 ve 2018 yillari disindaki dénemlerde Tiirkiye’ye en fazla turist
gonderen l¢lincu tlke konumundadir.

Calismada olusturulan veri setlerinde veri miktarini en fazla elde edebilmek amaciyla doviz kurlari ve
turizm endeksinin ulagilabilen tim verileri kullanilmistir. Bu baglamda, veriler XTRZM endeksinin isleme
basladigi tarih olan 27 Aralik 1996’dan itibaren toplanmis ve analizlere uygun hale getirilmistir. Tablo 2'de de
gorilecegi Gzere USD, JPY ve GBP doviz kurlarina iliskin veriler 6 Ocak 1997-11 Haziran 2019 dénemini, EUR
doviz kuruna iliskin veriler Euro para biriminin kullanilmaya baslanmasindan itibaren 4 Ocak 1999-11 Haziran
2019 dénemini, RUB déviz kuruna iliskin veriler ise, ruble para birimine iliskin verilere ulasilabilen tarihler
olan 14 Nisan 2010-11 Haziran 2019 dénemini kapsamaktadir.

Tablo 2. Arastirmaya Dabhil Edilen Déviz Kurlari ve Dénemleri

Déviz Kuru Kod Dénem

Amerikan dolari usD 06.01.1997- 11.06.2019 (5607 Giin Veri)
Euro EUR 04.01.1999- 11.06.2019 (5109 Giin Veri)
Japon yeni JPY 06.01.1997- 11.06.2019 (5607 Giin Veri)
ingiliz poundu GBP 06.01.1997- 11.06.2019 (5607 Giin Veri)
Rus rublesi RUB 12.04.2010 - 11.06.2019 (2034 Giin Veri)

Calismada kullanilan XTRZM endeksine iliskin veriler FINNET (Financial Information News Network)
veri tabanindan, doviz kurlarina iliskin veriler ise TCMB (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)’'nin web
sayfasindan saglanmistir. Endeks ve doviz kurlarina iliskin getiriler, kapanis fiyat serileri kullanilarak asagida
yer alan sirekli getiri formili yardimiyla hesaplanmistir.

R, = Ln( Pe ) (1)
Pr_q

Denklem 1’de R: endeks ve doviz serilerinin t glinlindeki getirisini, P+ endeks ve doviz serilerinin t
gunindeki kapanis fiyatini, Pc1 ise serilerin t-1 glinlindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir. Calismada doviz
kurlariile turizm endeksi getirileri arasindaki volatilite yayillim etkisi incelenmeden dnce serilerde mevsimsel
veya konjonkturel etkilerin varligi grafikler yardimiyla incelenmistir. Sekil 1’de yer alan endeks ve doviz fiyat
grafikleri incelendiginde tim serilerde mevsimsel ya da konjonktiirel dalgalanmalarin bulundugu
gorulmektedir. Serilere iliskin getiri grafikleri incelendiginde ¢ok sayida u¢ noktalarin (outlier) bulundugu
gozlemlenmektedir. Serilerde goézlemlenen mevsimsel dalgalanmalar ve ug¢ noktalar 6ngoériimlemede
sapmalara neden olabilmektedir (Ozmen ve Poyraz, 1999: 167). Bu nedenle, hareketli ortalamalara oranlama
yontemi kullanilarak seriler mevsimsel ve konjonktiirel dalgalanmalardan ve ug noktalardan arindirilarak s6z
konusu olgularin 6ngdriimleme lizerinde yaratacagi olasi etkiler minimuma indirilmeye ¢alisiimistir.

Pay senedi fiyatlari, déviz kuru, enflasyon oranlari, faiz oranlari gibi bircok degiskende gozlenen
volatilite ARCH/GARCH ve tlrevi modeller ile tahmin edilebilmektedir. Birden fazla degisken olmasi ise
degiskenlerin sahip oldugu ortak oynaklik yapisinin élgilmesi icin Multivariate GARCH (MGARCH) modelleri
kullanilmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 145). Bu nedenle calismada doviz kurlari ile turizm endeksi
getirileri arasindaki volatilite yayilimi bir MGARCH modeli olan Diagonal VECH GARCH modeli ile incelenmistir.
Bollersev, Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan onerilen Diagonal VECH GARCH modeli, tek degiskenli
ARCH-GARCH modellerin, n sayida degiskenden olusan bir yapi icerisinde tahmin edilmesine, birden fazla
degisken arasindaki kosullu kovaryans ve kosullu korelasyon gibi faktorlerin incelenmesine imkan veren bir
model olmasindan dolayi tercih edilmistir.

Diagonal VECH GARCH modelinde kosullu varyans, Ajve G; (Nx (N+1)/2)x(Nx (N +1)/2)
boyutundaki parametre matrisleri olmak tizere denklem 2’deki gibi ifade edilmektedir;
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D
ijech (HiZ1) (2)
j=1

q
vech(H;) =c + ZAjvech (st_js’t_j) +
j=1

Denklem 2’de c sabit terim, vech(...) NxN boyutlu simetrik matrisin alt Gicgensel bélgede kalan kismini
Nx(N+1)/2)x1 boyutlu bir vektore ceviren operatorli, He matrisi ise, NxN boyutlu pozitif tanimli bir matrisi
ifade etmektedir. Diagonal VECH GARCH modelinde degiskenlere iliskin kosullu varyanslar, kendi ge¢cmis
donem degerlerine ve kendi gecmis donem hata terimlerinin karelerine, kosullu kovaryanslar ise, kendi
gecmis donem degerlerine ve kendi gegcmis donem hatalarinin ¢arpimlarina baglh olarak hesaplanmaktadir
(Erdogan ve Bozkurt, 2009:147; Songiil, 2010 :23). iki degiskenli bir Diagonal VECH GARCH(1,1) modeli matris
formunda;

hi1t Co1 a1 O 0 512,15—1 g1 O 0 1[h1e-1
hy = [hize| = |Co2|+] 0 ay, O ] Ert-182-1|+ [ 0 gaz 0 [|hi2e-1 (3)
haat Co3 0 0 asz; &c 1 0 0 g33l|hype-1
ya da,
hi1 = o1 + a11€12,t—1 + g11h11,6-1 (4)
hi2: = Coz + Q2261 t-182t-1 + 221261 (5)
haze = Co3 + Q338511 + G33hant—1 (6)

seklinde gosterilebilir (Engle ve Kroner, 1995: 126).

Calismada ddviz kurlari ile BiST XTRZM endeksi getirileri arasindaki volatilite yayilim etkileri her déviz
kuru icin farkli bir model kurularak incelenmistir. Bu baglamda, model 1 USD, model 2 EUR, model 3 JPY,
model 4 GBP ve model 5 RUB doéviz kurlarindan XTRZM endeksi getirilerine olan volatilite yayihm etkilerini
ifade eden modeller olarak olusturulmuslardir. D6viz kurlari ile turizm endeksi getirileri arasindaki volatilite
yayilhm etkisi Diagonal VECH GARCH modeli ile incelenmeden 6nce degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
hesaplanmis ve serilerin birim kok icerip icermedikleri Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron
(PP) birim kok testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testi
ve serilere iliskin grafikler yardimiyla incelenmistir. Hata terimlerinin GARCH tipi modellemeye uygun olup
olmadigl ise ARCH testi ile serisel korelasyon durumu ise hata terimleri korelogramlari ile incelenmistir.
Sonrasinda degiskenler arasindaki volatilite yayillim etkileri Diagonal VECH GARCH modeli kullanilarak
incelenmistir. Ardindan degiskenlerin bireysel kosullu varyanslari ve birlikte gegeklestirdikleri kosullu
kovaryanslari grafik seklinde verilmistir. Son olarak, olusturulan modellerin hata terimlerinde otokorelasyon
ve degisen varyansin varligl Ljun-Box (1978) Q ve Q? istatistikleri incelenmis ve model spesifikasyonunun
dogrulugu sinanmistir.

4. Bulgular

Calisma kapsaminda ele alinan déviz kurlari ve BIST XTRZM endeksi getiri serilerine iliskin ortalama,
medyan, maksimum ve minimum degerler, standart sapma, carpiklik ve basiklik katsayilari ve Jargue-Bera
istatistikleri Tablo 3’te, serilerin fiyat ve getiri grafikleri ise Sekil 1’de yer almaktadir.

Tablo 3 incelendiginde, doviz kuru getiri serilerinin ortalamasinin bes modelde de turizm endeksi
getiri serisi ortalamasindan yiksek oldugu ve medyanin daha ylksek degerler aldig1 gérilmektedir. Model 5
disindaki tiim modellerde doviz kuru getiri serilerinin maksimum ve minimum degerleri arasindaki farklar
turizm endeksi getiri serilerinin maksimum ve minimum degerleri arasindaki farklardan daha fazladir. Her bes
modelde de turizm endeksi getirilerinin standart sapmalarinin doviz kuru getiri serilerinin standart
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sapmalarindan daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Carpiklik katsayilari incelendiginde, Model 5’te yer alan
serilerin negatif katsayilara, dolayisiyla sola carpik dagilimlara, diger modellerde yer alan serilerin ise pozitif
katsayilara ve dolayisiyla saga carpik dagilimlara sahip oldugu goriilmektedir. Basiklik degerleri incelendiginde
ise, tim modellerde yer alan serilerin pozitif katsayilara, dolayisiyla sivri dagilimlara sahip olduklari

goriulmektedir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Model 1 Model 2 Model 3

RXTRZM RUSD RXTRZM REUR RXTRZM RIPY
Ortalama 0,030882 0,071096 0,032234 0,056481 0,030882 0,072243
Medyan 0,000000 0,028329 -0,002819 0,000000 0,000000 0,000000
Maksimum 19,84289 33,47320 19,84289 32,45127 19,84289 33,87835
Minimum -19,49537 -12,5636 -19,49537 -12,26620 -19,49537 -17,46165
Standart Sap. 3,018741 1,041304 2,886820 1,084449 3,018741 1,273866
Carpikhik 0,146107 6,632627 0,301598 6,058848 0,146107 3,625947
Basikhk 9,885234 214,9333 10,85627 175,4955 9,885234 108,0681
Jarque-Bera 11095,28 10534545 13216,30 6365292 11095,28 2591346,
Olasihk 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Sum 173,1576 398,6356 164,6846 288,5594 173,1576 405,0660
Sum Sq. Dev. 51086,33 6078,660 42568,68 6007,157 51086,33 9097,048
Go6zlem Sayisi 5607 5607 5109 5109 5607 5607

Model 4 Model 5

RXTRZM RGBP RXTRZM RRUB
Ortalama 0,030882 0,065900 -0,018055 0,024909
Medyan 0,000000 0,037259 0,007503 0,032507
Maksimum 19,84289 33,49412 8,992616 12,86798
Minimum -19,49537 -12,69494 -14,72453 -13,70272
Standart Sap. 3,018741 1,044535 1,788897 1,077699
Carpikhk 0,146107 6,659217 -0,738538 -0,043906
Basiklik 9,885234 209,4179 10,01747 30,33484
Jarque-Bera 11095,28 9995818, 4936,958 71731,32
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Sum 173,1576 369,5030 -41,59938 57,39070
Sum Sq. Dev. 51086,33 6116,440 7369,953 2674,785
Gozlem Sayisi 5607 5607 2304 2304

Degiskenlere iliskin ortalama ve medyan degerlerinin gakisik olmamasi ve garpikhk ve basiklik
degerlerinin 0’a esit olmamasi degiskenlerin normal dagilima uyum saglamadiklarina isaret etmektedir (Cil
Yavuz, 2015: 34-37). Jargue-Bera istatistikleri ve olasilik degerleri incelendiginde, bes modelde de hem turizm
endeksi getiri serileri hem de déviz kuru getiri serilerinin yliksek istatistik degerlerine ve 0.05’ten diisik
olasilik degerlerine sahip olduklari ve degiskenlerin hicbirinin normal dagilima uyum saglamadigi
gorlilmektedir. Finansal verilerin genel olarak normal dagilim varsayimina uygun hareket etmedikleri
dogrultusunda serilere iliskin birim kok, degisen varyans, otokorelasyon ve seriler arasindaki volatilite yayilimi
analizleri gerceklestirilirken Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri (SBIC) esas alinmustir.
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Sekil 1. Degiskenlere iliskin Fiyat ve Getiri Grafikleri (Devam)

IPY

0,40

XTR

15000,00

RXTRZM

0,20

10000,00

0,00

5000,00

0,20

0,00

8TOTTT'90
BT0T'SOBT
LTOTTTED
LTOTROLT
9T0Z'0T'90
9TOT'E0 9T
STOZ'60'10
ST0Z'ZO9T
FT0Z'80'TO
PLOZTOPT
ET0Z'90'VE
ZT0TZT 0T
ZT0T'SO'ET
TT0Z'TT'0T
TT0TvOEe
0T0Z0T'90
OTOT'E0'ZE
60026020
600T°TOBT
BOOTLO'GE
BOOTTO9T
L00T'90'6T
900T°TTYT
900T°S0'TE
SO0TTTTT
S00Z v0'8E
FO0Z'0T'80
vOQZ'E0'9Z
£E00Z°60°TO
£00T°ZO'BT
2007 L0'9E
L00TTOTT
10029022
000TTTLE
000Z°S0°9T
GE6T0TTE
BE6TEQZE
BE6TBO'TE
B66T'Z00T
LBBT'L0'SE
LE6TTO90

=]
=,
g

GTOZTOED
BTOZ90°80
LTOTTT0Z
LTOTH0'9T
STOTOT'IT
9TOTED'ST
STOZ'BO0'SE
STOZ'ZO'E0
PTOZ’L0°0T
ETOTTT 6T
ET0TSOVE
ZT0T'TT'S0
210 00T
TT0T'60TE
TT0TE0E0
0TOZ'80'SO
OTOZTO'ET
G00T'90°'ST
BOOT'TT'EE
BOOT'S0°E0
L00T0TLT
LO0TED'BE
900Z°60'S0
900T°T09T
SO0 LOEE
SO0Z'TO'ED
vO0z 2001
EQ0TTTLO
E00TVOTE
00T 60'EE
Z00T°E0°90
T00T°80°L0
1002 T0ZT
00029002
GE6TTT'6T
6661 100T
BO6T'609T
BEETTO0Z
LGBTLO'TE
LG6TTO90

: XTRZM-GBP

Model 4

10

RGBP

GBP

81027190
BI0Z'SO'ET
LIOTTTED
LTOTHO°LT
9102701790
9T0Z'E0°9T
ST0Z'60°T0
STOZ'Z09T
PI0Z°80°T0
PIOZTOFT
ETOTI0°¥E
LI0TZIT 0T
ZT0T'S0°ET
TT0E 1T 0T
TT0Z'v0°22
0T0Z°0T°90
OTOT'E0°EC
600Z°60°20
G00Z'Z0°8T
800274062
B00Z°TO9T
L00T90°6T
QO0TETHT
900T°50°TE
S00ETTIT
S002°v0"8Z
v00Z'0T°80
YOO E0°9T
£002°60°T0
E00Z°Z0°8T
Z200T°L0°9T
20027 T0°TT
1002°90°72
000TTTLE
000E'S0°9T
GE6T'OT'TE
GEGT'E0TT
BEGT'BO'TE
BE6T'ZOOT
LE6T'LO°ST
LE6T'T090

0,2

610Z'TO0'80
BIOT90°8T
LIOTETIT
LTOT90PT
9T0TIT'60
9T0Z'S0'0E
STOZ'IT'ST
ST0Z'S0°0Z
PIOTTTIT
¥I0Z'S0°Z0
ET0Z'0T'ST
ET0T'FOTT
Z10Z°0T's0
(AL ):TS
TT0T60ET
TTOTE0'8T
0T0T'60°L0
0T0ZE0'ED
6007°80'vT
600T'TOLT
8002°80°S0
8007°T0'TE
LO0T'LOYE
LO0ZT'TORT
900T°LOTT
SO0TETOE
S00Z90°LT
POOZ'ZTLT
¥O0Z'90'TT
E00TETI0
E00T'S0'EL
00T TT90
Z00T'S0°ED
T00Z'0T'61
1002 v0°9T
000Z'60'8T
Q00T EQ°LT
66616060
G666TT0°9T
BE66T'80°S0
66T T0'TE
LBBTLOLT
LBBTTOO90

0.4

XTRgM

15000,00

RXTRZM

0,2

10000,00

5000,00

,2

0,00

BIOLEZT 90
BTOT'SO'ET
LTOTTTED
LT0E P07 LT
9102701790
910Z°€0°9T
ST0Z'60°10
ST0C'Z0°9T
FI0Z°80°T0
PO TOPT
ETOZ'90°YE
LT0E°ET0T
L10T°S0°EL
T 1T ot
T10Z'v0°22
0T0Z°0T"90
0T02°£0°72
600Z°60°70
G00T'ZO0°8T
BOOZ LO'6E
BOOZ'TO9T
L00T90°6T
900°TTYL
900T°50°TE
SO0TTTTT
SO0E V08T
FO0Z°0T"80
00T €0°92
£002°60°T0
£00Z°20°8T
200T°L0°9E
00T TOTT
T00E°90°2E
0002°11°L2
000Z°50°91T
BESTOTTE
GEGTE0EL
BEGT'BO'TE
BE6T'ZO0T
LE6T'L0°SE
LE6TT090

04

SI0T'IT'90
BT0Z°S0°8T
LIOTTT'ED
LT0TPOLT
91020190
9T0T'E0°9T
ST0T'60'T0
STOT'Z09T
¥I0Z'80'T0
rIOTTO0vT
E10T'90°vT
ZI0TZT'OT
TI0T'S0'ET
oz 1T'on
TI0Tv0'EL
010Z°01°90
QT0Z'E0°ZT
600T°60°Z0
600772081
BOOTLO'6E
8001091
L00Z°90°6T
Q00T TT'HT
9002'50'TE
SO0TTT'IT
S00T¥0'8Z
F00Z°0T'80
00T E0'92
E00T60°TO
00T 08T
c00TL09L
00T 1011
T00Z'90'22
000211 L2
000Z's0'9T
BEETOT'TZ
666T'E0'EE
B66T'B0'TE
BEETZO'OT
LBETLO'SE
LB6T'T0'90

Business and Economics Research Journal, 11(3):681-702, 2020

691



Déviz Kurlari ile BIST Turizm Endeksi Getirileri Arasindaki Volatilite Yayilm Etkisinin Belirlenmesi

Sekil 1. Degiskenlere iliskin Fiyat ve Getiri Grafikleri (Devam)
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Sekil 1 incelendiginde, RUB disindaki doéviz kuru fiyat serilerinde olduk¢a benzer ve yikselen bir trend
oldugu gorilmektedir. Modellerde farkli zaman boyutlari ile yer alan turizm endeksi fiyat serileri ise dalgal
bir seyir izlemektedir. Genel olarak hem déviz hem de turizm endeksi fiyat serilerinde ortalamanin sabit
olmadigi ve serilerin duragan vyapida olmadiklari séylenebilir. Serilere iliskin getiri serisi grafikleri
incelendiginde gerek doviz kuru gerekse turizm endeksi getiri serilerinin ortalama bir deger etrafinda
dalgalanma davranisi sergiledigi, diger bir ifadeyle soklardan sonra ortalamaya geri donis ozelligi gosterdigi
soylenebilir. Bu durumda, serilerde duraganligin saglandigi sezgisel olarak soéylenebilir. Grafikler
incelendiginde Ozellikle doviz kurlarina iliskin getiri serilerinde cesitli donemlerde volatilite kimelenmelerinin
gerceklestigini gormek miimkindir. Grafikler incelendiginde Model 1, 2, 3 ve 4’te doviz kuru getiri serilerinde
2001 yilhinin ilk 6 ayhk dénemi, 2008 yilinin son 2 ve 2009 yilinin ilk 3 ayhk dénemlerinde volatilite
kiimelenmeleri gbzlenmektedir. Model 5'te yer alan RUB doviz kuruna iliskin getiri serisinde ise diger doviz
kurlarindan farkli olarak 2015 yilinin ilk 6 aylik doneminde volatilite kimelenmesi gerceklesmistir. Son olarak
ele alinan tiim doviz kurlarinda 2018 yilinin son 5 aylik déneminde volatilite kiimelenmelerinin gerceklestigi
gorilmektedir. S6z konusu volatilite kimelenmelerinin 2001 yilinda Tirkiye’'nin i¢ dinamiklerinden kaynakli
yasanan ekonomik kriz, 2008 kiiresel finansal kriz ve 2018 yilinda yasanan doviz kuru krizinden kaynaklandigi
duslintlmektedir. Model 5’te ise, 2015 yilina denk gelen donemde gerceklesen volatilite kiimelenmesinin ise,
ayni yilda Turkiye ile Rusya arasinda yasanan siyasi sorunlardan kaynaklandigi distintilmektedir. Modellerde
yer alan turizm endeksi getiri serilerinde de doviz kuru getiri serilerine benzer donemlerde volatilite
kiimelenmelerinin  gerceklestigini soylemek miumkindir. Serilerde volatilite kiimelenmelerinin
gozlemlenmesi, serilerdeki gerceklesen yiiksek degisimleri, yliksek degisimlerin, distk degisimleri ise dlisik
degismelerin izlemesi anlamina gelmektedir. Grafik incelemeleri sonucu varilan, getiri serilerinde duraganlik
ve volatilite kimelenmeleri yargilari sezgisel yargilar olup ekonometrik olarak test edilmeleri gerekmektedir.
Serilerde duraganlik sinamasi ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile gerceklestirilmistir. ADF, PP ve KPSS birim
kok testlerine iliskin sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4’te yer alan birim kok testlerine iliskin sonuglar incelendiginde, her bes model igin de hem
doviz kuru getiri serileri hem de turizm endeksi getiri serilerinin, ADF ve PP test olasilik degerlerinin sabitsiz
ve trendsiz, sabitli ve sabitli ve trendli birim kok modellerinde %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde duragan
olduklari tespit edilmistir. Serilerde duraganhgi ADF ve PP birim kok testlerinden farkh bir hipotezle test eden
KPSS birim kok testi sonuglari incelendiginde ise, tiim serilerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli birim kok
modellerinde olasilik degerlerinin 0,01’den yiksek oldugu, dolayisiyla serilerin duragan oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda KPSS birim kok testinin ADF ve PP birim kok testlerini destekler nitelikte sonuglar
verdigi soylenebilir. Model 1, 2, 3 ve 4’te RXTRZM serisine iliskin sabitli ve Model 5'te RXTRZM serisine iliskin
sabitli ve trendli birim kok modeli olasilik degerinin 0,10’dan disilik olmasi ve Model 1, 2, 3 ve 4'te RXTRZM
serisine iliskin sabitli ve trendli birim kék modeli olasilik degerinin 0,05’ten disiik olmasi serilerde birim kdk
bulunduguna yonelik stipheler dogurmasina karsin tatmin edici kanitlar sunmamaktadir. ADF, PP ve KPSS
birim kok testleri sonuglari ve serilere iliskin getiri grafikleri birlikte degerlendirildiginde serilerin duragan
olduguna karar verilmistir.

Volatilite analizlerinde serilerde hata teriminin kosullu degisen varyansa (heteroskedastisite) sahip
olmasi durumunda serinin volatilitesinin ARCH/GARCH tirevi modellerle incelemeye uygun oldugu
soylenebilir (Topaloglu, 2020: 25-26). Serilerin ARCH/GARCH tipi modellemeye uygun olup olmadiklari, diger
bir ifadeyle serilerde ARCH etkisinin bulunup bulunmadigi ARCH-LM testi ile sinanmistir. Serilerde
otokorelasyon olup olmadigi ise serilerin hata terimleri korelogramlari ile sinanmistir. ARCH-LM testi ve hata
korelogramlari testi sonuglari Tablo 5’'te yer almaktadir.
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Tablo 5. Serilere iliskin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

ARCH-LM Testi
Modeller  Degiskenler F istatistigi F istatistigi Olasilik Gozlenen R? R? Olasilik

Model 1 RXTRZM 316,657 0,0000*** 335,186 0,0000%**

RUSD 552,9928 0,0000*** 496,3158 0,0000%***
Model 2 RXTRZM 474,9414 0,0000*** 432,5998 0,0000%**

REUR 975,4505 0,0000*** 811,9727 0,0000%***
Model 3 RXTRZM 316,657 0,0000%*** 335,186 0,0000%**

RIJPY 587,8543 0,0000*** 532,4796 0,0000%**
Model 4 RXTRZM 316,657 0,0000%*** 335,186 0,0000%**

RGBP 631,3579 0,0000*** 587,3549 0,0000%**
Model 5 RXTRZM 517,3496 0,0000%*** 475,4521 0,0000%**

RRUB 345,1202 0,0000*** 312,5476 0,0000%**

Hata Terimleri Korelogramlari

Modeller Degiskenler AC PAC Q-istatistigi Olasilik

RXTRZM 0,045 0,043 22,561 0,007***
Model 1

RUSD 0,050 0,050 24,312 0,004***

RXTRZM 0,041 0,040 16,648 0,055**
Model 2

REUR 0,056 0,056 15,383 0,000***

RXTRZM 0,045 0,043 22,561 0,0078%***
Model 3

RJPY 0,022 0,024 34,035 0,000***

RXTRZM 0,045 0,043 22,561 0,0078%***
Model 4

RGBP 0,009 0,010 42,613 0,002***

RXTRZM 0,047 0,048 148,54 0,000***
Model 5

RRUB 0,066 0,066 39,536 0,000***

Not: Testlerdeki gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi Kriteri’ne (Schwarz Info Criterion) gore belirlenmistir. ***
isareti %1, ** isareti %5 ve * isareti %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan ARCH-LM ve hata terimi korelogramlari sonuglarina goére tim serilerde hem
degisen varyans hem de otokorelasyon sorunlari bulunmaktadir. ARCH-LM test sonuglarinin anlamh ¢ikmasi
serilerde ARCH etkisinin bulunduguna isaret etmektedir. Bu durumda, serilerin ARCH/GARCH tipi
modellemelere uygun olduklari séylenebilir. Calismada doéviz kurlari ile turizm endeks getirileri arasindaki
volatilite yayilim etkileri Diagonal VECH GARCH modeli ile analiz edilmistir. Modellere iliskin Diagonal VECH
GARCH analizi sonuglari Tablo 6’da, model sonuglari dogrultusunda olusturulan bireysel varyans ve ortak
kovaryans grafikleri ise Sekil 2’de yer almaktadir.

Diagonal VECH GARCH modelinden elde edilen sonuglarin yorumlanabilmesi i¢in bazi kisitlar
mevcuttur. Modelde duragan bir yapi elde edebilmek i¢in alfa ve beta katsayilarinin toplaminin 1’den kiigtk
olmasi (a+B<1) ve kovaryans matrisinin pozitif belirli elde edilebilmesi i¢in ortalama (M), alfa ve beta
katsayilarinin anlamli ve pozitif olmasi (mean>0, a>0 ve B>0) gerekmektedir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 156;
Topaloglu, 2020: 33). Diagonal VECH GARCH modelinde her bir degisken icin ARCH ve GARCH parametreleri
hesaplanmaktadir. Hesaplanan ARCH parametreleri sokun siddetini, GARCH parametreleri ise sokun
kahcihgini gostermektedir. Genel anlamda ARCH modelleri kosullu varyanslarin tiretilmesinde sinirli sayida
gecikmeyi icermesi itibariyle kisa hafiza, GARCH modelleri ise hata karelerinin gecmis degerlerine ek olarak,
kosullu varyansin kendi gecmis degerlerini icererek bu etkiyi ortaya ¢ikaracak tiim gecikmelere izin vermesi
itibariyle uzun hafiza 6zelligi tasimaktadir (Cil Yavuz, 2015: 455). Modelde degiskenler arasindaki volatilite
yaylhm etkisi, etkinin siddeti ve kalicithginin 6lclilmesi icin ise, degiskenlerin ortak ARCH ve GARCH
parametreleri hesaplanmaktadir.
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Tablo 6. Diagonal VECH GARCH Analiz Sonuglari

Doniigtiriilmiis Varyans Katsayilari

Modeller Diagonal VECH GARCH = M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)
Katsayi Std. Hata z-istatistigi Olasilik
M 0,148772 0,003133 47,49184 0,0000***
ARCH(XTRZM, XTRZM) 0,823333 0,022669 36,32009 0,0000***
ARCH(XTRZM, USD) 0,777621 0,024548 31,67745 0,0000***
Model 1 ARCH(USD, USD) 0,734447 0,027165 27,03691 0,0000***
GARCH(XTRZM, XTRZM) 0,169450 0,003096 54,72333 0,0000***
GARCH(XTRZM, USD) 0,194901 0,004298 45,34544 0,0000***
GARCH(USD, USD) 0,224174 0,006208 36,11147 0,0000***
M 0,012328 0,001902 6,481013 0,0000***
ARCH(XTRZM, XTRZM) 0,082249 0,006938 11,85410 0,0000***
ARCH(XTRZM, EUR) 0,080103 0,005271 15,19644 0,0000***
Model 2 ARCH(EUR, EUR) 0,078013 0,007214 10,81363 0,0000***
GARCH(XTRZM, XTRZM) 0,909334 0,006462 140,7208 0,0000***
GARCH(XTRZM, EUR) 0,911108 0,004768 191,0709 0,0000***
GARCH(EUR, EUR) 0,912886 0,006871 132,8549 0,0000***
M 0,009369 0,001506 6,222769 0,0000***
ARCH(XTRZM, XTRZM) 0,089398 0,006274 14,24979 0,0000***
ARCH(XTRZM, JPY) 0,064690 0,003861 16,75256 0,0000***
Model 3 ARCH(JPY, JPY) 0,046811 0,004152 11,27404 0,0000***
GARCH(XTRZM, XTRZM) 0,923492 0,004150 222,5364 0,0000***
GARCH(XTRZM, JPY) 0,936583 0,002931 319,5428 0,0000***
GARCH(JPY, JPY) 0,949859 0,003661 259,4795 0,0000***
M 0,020429 0,001024 19,95509 0,0000***
ARCH(XTRZM, XTRZM) 0,139135 0,004087 34,04702 0,0000***
ARCH(XTRZM, GBP) 0,045952 0,001159 39,64165 0,0000***
Model 4 ARCH(GBP, GBP) 0,015176 0,000539 28,14309 0,0000***
GARCH(XTRZM, XTRZM) 0,888522 0,002612 340,1545 0,0000***
GARCH(XTRZM, GBP) 0,926174 0,001680 551,2514 0,0000***
GARCH(GBP, GBP) 0,965422 0,001590 607,0039 0,0000***
M 0,014263 0,002867 4,975173 0,0000***
ARCH(XTRZM, XTRZM) 0,018906 0,002703 6,993374 0,0000***
ARCH(XTRZM, RUB) 0,064433 0,006295 10,23509 0,0000***
Model 5 ARCH(RUB, RUB) 0,219589 0,024498 8,963478 0,0000***
GARCH(XTRZM, XTRZM) 0,975796 0,002622 372,1695 0,0000***
GARCH(XTRZM, RUB) 0,893967 0,008538 104,7014 0,0000***
GARCH(RUB, RUB) 0,818999 0,014933 54,84388 0,0000***

Not: *** isareti %1 anlamllk dlzeyini géstermektedir.

Diagonal VECH GARCH modeli sonuglari incelendiginde, Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’te
XTRZM endeksi getiri serilerine iliskin ARCH parametreleri, doéviz kuru serilerine iliskin ARCH
parametrelerinden yiksek ¢ikmistir. Dolayisiyla, s6z konusu modellerde ele alinan farkl déonemler itibariyle
BIST XTRZM endeksi getirilerinde meydana gelen bir sokun siddetinin, USD, EUR, JPY ve GBP ddviz kuru
serilerinde meydana gelen bir sokun siddetinden daha biiyik oldugu soylenebilir. Model 5’e iliskin sonuglar
ise, RUB doviz kuru serisine iliskin ARCH parametresinin, XTRZM endeksi getiri serisine iliskin ARCH
parametresinden yilksek oldugunu gostermektedir. Bu durumda, RUB doviz kuru serisinde meydana gelen
bir sokun siddetinin, XTRZM endeksi getiri serisinde meydana gelen bir sokun siddetinden daha biyiik oldugu
soylenebilir. Modellerde yer alan degiskenlere iliskin GARCH parametreleri incelendiginde ise, Model 1,
Model 2, Model 3 ve Model 4’te déviz kuru serilerine iliskin GARCH parametrelerinin, BIST XTRZM endeksi
getiri serilerine iliskin GARCH parametrelerinden yiksek oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu
modellerde ele alinan farkli donemler itibariyle USD, EUR, JPY ve GBP doviz kurlarinda meydana gelen soklarin
etkilerinin, XTRZM endeksi getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerine kiyasla daha kalici oldugu ve uzun
hafiza etkisi gosterdigi soylenebilir. Model 5’e iliskin sonuglarda ise, XTRZM endeksi getiri serisine iliskin
GARCH parametresinin, RUB doéviz kuru serisine iliskin GARCH parametresinden yiksek oldugu
gorilmektedir. Bu durumda, XTRZM endeksi getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerinin, RUB doviz
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kurunda meydana gelen soklarin etkilerine kiyasla daha kalici oldugu ve uzun hafiza etkisi gosterdigi
soylenebilir.

Ortak ARCH ve GARCH parametreleri degiskenler arasindaki ortak varyans hakkinda bilgi vermekte
ve parametrelere iliskin katsayilar toplaminin 1’den kii¢lik, pozitif ve anlamli olmasi degiskenler arasindaki
volatilite yayihm etkisini ifade etmektedir. Diagonal VECH GARCH modeli sonuglarina gére, tim modellerde
ortak ARCH ve GARCH parametreleri katsayilari pozitif ve anlamlidir. Sonuclara goére, Model 1, Model 2,
Model 4 ve Model 5’te yer alan ortak ARCH ve GARCH parametreleri katsayilari toplamlari 1’den kiguk
¢itkmistir. Analiz sonucunda, USD, EUR, GBP ve RUB doviz kurlarindan XTRZM endeks getirilerine dogru pozitif
volatilite yayihm etkisinin oldugunu ve bu etkinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Model 3’e
iliskin ortak ARCH ve GARCH parametreleri toplami 1’den biiyiik elde edildiginden JPY doviz kurundan XTRZM
endeks getirilerine dogru anlamli bir volatilite yayilim etkisinin bulunmadigi soylenebilir.

Sekil 2’de yer alan Model 1, Model 2, Model 3, ve Model 4’e iliskin bireysel varyans grafikleri
incelendiginde, dort modelde ele alinan donemlerde de XTRZM endeksi getiri serilerinin doviz kuru serilerine
kiyasla sisteme gelen soklara daha yiksek tepki gosterdigi gérilmektedir. Model 5’te ise bu durumun tersi
s6z konusudur. Bireysel varyans grafikleri, Sekil 1’de yer alan degiskenlere iliskin getiri grafiklerinde tespit
edilen volatilite kimelenmelerini ve Tablo 3’te yer alan standart sapma degerlerini desteklemektedir. Model
1, Model 2 Model 3 ve Model 4’¢e iliskin kovaryans grafikleri incelendiginde ise, ortak varyansin 2001 Subat-
Mart doneminde yiiksek diizeyde ve pozitif yonde oynaklik sergiledigi, 2001 Eyliil, 2008 Ekim-Kasim ve 2018
Agustos donemlerinde ise yiksek diizeyde negatif oynaklik sergiledigi goriilmektedir. S6z konusu modellerde
ilgili donemlerde volatilite yayillim etkilerinin ylkseldigi soylenebilir. Model 5’e iliskin kovaryans grafigi
incelendiginde ise, ortak varyansin 2011 Agustos, 2013 Aralik, 2015 Mayis-Haziran ve 2018 Agustos-Eyliil
donemlerinde yiksek diizeyde pozitif yonde, 2015 Subat, 2016 Temmuz ve 2018 Mayis-Haziran
doénemlerinde yiksek diizeyde negatif yonde oynaklik sergiledigi séylenebilir.

Sekil 2. Degiskenlere iliskin Varyans ve Kovaryans Grafikleri

Model 1: XTRZM-USD
7

160 -

120

80 -

40

0 Py Aee
0- A A ARAAAMAAAARAMAENS v T -1 T T T T T
1000 2000 3000 4000 5000 1000 2000 3000 4000 5000
—— Var(RXTRZM) —— Var(RUSD) | Cov(RXTRZM,RUSD)

140

Model 2: XTRZM-EUR
70

120 60 —

100 509

40 -
80 |

30
60
20

10 4
[

T T T T T y T USARARADA) - T T T T T T T T T T
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

—— Var(RXTRZM) —— Var(REUR) | Cov(RXTRZM,REUR)

404

20

Business and Economics Research Journal, 11(3):681-702, 2020 697



Dé&viz Kurlari ile BIST Turizm Endeksi Getirileri Arasindaki Volatilite Yayilim Etkisinin Belirlenmesi

Sekil 2. Degiskenlere iliskin Varyans ve Kovaryans Grafikleri (Devam)
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Olusturulan modellerin hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyansin olup olmadiginin tespit
edilebilmesi icin hesaplanan Ljun-Box Q ve Q? istatistikleri Tablo 7’de yer almaktadir.

Ljiun-Box Q ve Q? istatistiklerinin herhangi bir anlamlik diizeyindeki kritik degerden diisiik olmasi,

ilgili anlamlilk diizeyinde test olasiliginin

anlamsiz olmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla Q ve Q2

istatistiklerinin kritik degerlerden diisiik olmasi, ilgili anlamhlik diizeyinde modelde otokorelasyon ve degisen
varyansin yoklugunu ifade eden temel hipotezin reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir. Tablo 7’de
incelendiginde modellere iliskin hesaplanan Ljun-Box Q ve QZ istatistiklerinin neredeyse tiim serbestlik

derecelerinde %1, %5 ve %10 anlamhlik

diizeylerinde kritik degerlerden disiik gercgeklestikleri tespit

edilmistir. Dolayisiyla modellerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi ve model
spesifikasyonlarinin dogru oldugu séylenebilir.
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Tablo 7. Serilere iliskin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

ARCH-LM Testi

Modeller ~_Serpestlik 1Df 5 Df 10 Df 20 Df 30 Df
Derecesi (Df)
Model 1 Q 2,11 9,24 14,48 23,43 38,79
Q? 1,35 8,84 13,75 19,71 36,25
Model 2 Q 1,02 8,38 11,34 25,28 39,45
Q? 0,95 9,13 10,90 22,41 38,62
Model 3 Q 0,99 7,46 16,52 20,25 31,47
Q? 1,16 7,94 14,43 23,49 33,97
Model 4 Q 2,68 8,52 12,73 27,18 40,12
Q? 2,72 9,36 10,67 26,71 37,42
Model 5 Q 2,08 6,42 13,82 25,87 31,56
Q? 1,95 7,81 12,04 26,45 34,77
Serbestlik Derecelerine ve Anlamlilik Diizeylerine Gére Kritik Degerler
Anlamlilik Diizeyleri /

Serbestlik Dereceleri 1Df > Df 10 Of 20 Df 30 bf

%1 6,63490 15,08627 23,20925 37,56623 50,89218

%5 3,84146 11,07050 18,3070 31,41043 43,77297

%10 2,70554 9,23636 15,98718 28,41198 40,25602

Not: *** isareti %10, ** isareti %5 ve * isareti %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

5. Sonug¢

Doviz kuru ve pay piyasasi arasindaki iliski Gzerine gelistirilmis olan geleneksel yaklasim, doviz
kurlarinda meydana gelen yikselislerin, firmalarin rekabetciliklerini ve ihracatlarini artiracagini, dolayisiyla
firmalarin gelir diizeyleri ve pay fiyatlarinin da ylkselecegi temel diisiincesine dayanir. Geleneksel yaklasim
turizm sektori icin disindldiginde, yerli paranin degerinde meydana gelen disuslerin yabanci turistleri
cezbedecegi ve yabanci turist sayisi ve turizm gelirlerinde artis meydana gelecegi séylenebilir. Bu yaklagim,
doviz piyasalarinda meydana gelen soklarin pay piyasalarina da yansiyacagi, dolayisiyla iki piyasa arasindaki
volatilite yayihm etkisinin doviz piyasalarindan pay piyasalarina dogru olacagini ifade etmektedir. Bu
calismada, doéviz kurlari ile BiST Turizm Endeksi (XTRZM) getirileri arasindaki volatilite yayihm etkisinin
ekonometrik yontemlerle belirlenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, konvertibilitesi ylksek para
birimleri olan USD, EUR, JPY ve GBP ve Tirkiye'ye yiksek miktarda turist génderen Ulkelerden biri olan
Rusya’nin para birimi olan RUB déviz kurlari galisma kapsamina alinmistir. Calismada déviz kurlari ile XTRZM
endeksi getirileri arasindaki volatilite yayilim etkileri cok degiskenli GARCH modellerinden olan Diagonal
VECH-GARCH yontemi ile analiz edilmistir. Calismada turizm endeksi getirilerine farkh déviz kurlarindan
volatilite yayilimlarinin ve aralarindaki farkhhklarin incelenmesi agisindan ¢alismanin 6zgilinlik sundugu ve
ilgili literattire katki saglayacagi disliniilmektedir.

Calismada uygulanan Diagonal VECH GARCH modelinden elde edilen bulgulara gére, BiST XTRZM
endeksi getirilerinde meydana gelen bir sokun siddetinin, USD, EUR, JPY ve GBP déviz kuru serilerinde
meydana gelen bir sokun siddetinden daha bliyiik oldugu, RUB déviz kuru serisinde meydana gelen bir sokun
siddetinin ise, XTRZM endeksi getiri serisinde meydana gelen bir sokun siddetinden daha biiyik oldugu
soylenebilir. Bu bulgular, piyasalarda meydana gelen beklenmedik olaylarin turizm firmalarinin pay getirilerini
ani ve 6nemli 6lglde etkiledigini, sektoriin piyasaya gelen soklara karsi yliksek diizeyde duyarl oldugunu ifade
etmektedir. USD, EUR, JPY ve GBP doviz kurlarinda meydana gelen soklarin etkilerinin, XTRZM endeksi
getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerine kiyasla daha kalici oldugu ve uzun hafiza etkisi gosterdigi,
XTRZM endeksi getirilerinde meydana gelen soklarin etkilerinin ise, RUB doviz kurunda meydana gelen
soklarin etkilerine kiyasla daha kalici oldugu ve uzun hafiza etkisi gosterdigi soylenebilir. Bu durumda,
Turkiye’de turizm sektoriinlin piyasaya gelen soklari déviz piyasasina nazaran daha kisa siirede atlayabildigi
soylenebilir. Analiz sonucunda, USD, EUR, GBP ve RUB doviz kurlarindan XTRZM endeks getirilerine dogru
pozitif volatilite yayihm etkisinin oldugunu ve bu etkinin uzun hafiza 6zelligi gésterdigi, JPY doviz kurundan
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XTRZM endeks getirilerine dogru anlamli bir volatilite yayilim etkisinin ise olmadigi tespit edilmistir. Bu
baglamda, doviz kurlarinin turizm endeksi getirilerinin, dolayisiyla turizm firmalarinin pay fiyatlarindaki
dalgalanmalarin belirleyicilerinden biri oldugunu séylemek mimkiindir. Bu sonug, déviz kurlarinin Tlrkiye’de
turizm sektoriinde faaliyet gosteren firmalara yapilacak pay yatirimlarinda dikkat edilmesi gereken énemli bir
degisken oldugunu ortaya koymaktadir. Ozellikle yatirim yapilmasi disiinilen turizm firmalarinin faaliyet
turleri, hangi Ulkelerden ne miktarda musteriye sahip olduklari, gegmis donem pay getirileri ile doviz kurlari
arasindaki iliskileri gibi faktorlerin degerlendirilmesinin yatirnm karari acisindan faydali olacagi
disinidlmektedir.

Calisma bulgularina gore yapilabilecek diger bir yorum ise hem doéviz kuru volatilitesi hem turizm
endeksi getiri volatilitesi hem de iki piyasa arasindaki volatilite yayihm etkilerinin ekonomik-finansal krizler
ve Ullkeler arasi politik gelismeler gibi piyasalarin kendilerine 6zgi olmayan ve ortadan kaldiramayacaklari
faktorlerden yiiksek diizeyde etkilendikleri seklindedir. Edilen bulgular, 6zellikle déviz kurlarindaki oynakhgin
artigl donemlerde turizm endeksi getirilerinde de volatilitenin ylkseldigine isaret etmektedir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular, Darbar ve Deb (1999), Apte (2001), Bodart ve Reding (2001), Erdem vd.
(2005), Adjasi vd. (2008), Beer ve Hebein (2008), Raghavan ve Dark (2008), O’Donnell ve Morales (2009),
Fedorova ve Saleem (2010), Okpara ve Odionye (2012), Kang ve Yoon (2013), Mozumder vd. (2015), Akkas ve
Sayilgan (2016), Aktas vd. (2018) ve Yamak vd. (2018) calismalari ile benzerlik gdstermektedir. Calisma
sonuglarinin, turizm endeksi ve turizm firmalari pay yatirimcilari basta olmak (izere, arastirmacilar ve
analistler gibi farkh ¢cevrelerden ilgililere risk yonetimi ve yatirim kararlari alma konularinda fayda saglayacagi
disinidlmektedir. Calismanin sonuglari degerlendirilirken galismanin ele alinan dénemle itibariyle kisitlara
sahip oldugu ve kurulan modellerin kriz donemlerini kapsadigi unutulmamahdir.
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