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Kiiresellesmeninde etkisiyle gelisen ve etkilesim igerisine giren iilke ekonomileri ve sermaye
piyasalar1 ayn1 zamanda makroekonomik faktdrlere karsida son derece duyarli hale gelmistir.
Hal boyle iken makroekonomik faktorlerin iilkeler biinyesinde yaratmis oldugu etkilerin
nedeninin ve boyutunun belirlenmesi 6nemli bir konu olmustur.

Yapilan bu tez calismasinin amaci, makroekonomik faktdrler ile Borsa Istanbul Turizm
Endeksi hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bu kapsamda verilerine
eksiksiz olarak ulasilabilen 2006M1 ve 2018M12 donemleri arasi, aylik veriler yardimiyla
ampirik olarak ele almmustir. Calismada BIST Turizm Endeksi hisse senedi getirileri baz
aliarak, literatiirde hisse senedi getirileriyle iliskisi oldugu ortaya konulmus olan alti
makroekonomik faktor belirlenmistir. Analizlerin yapilabilmesi i¢in ilk olarak aylik zaman
serileri arasinda duraganlik ve biitlinlesme derecelerinin saptanmasi amaciyla Birim Kok
Testleri uygulanarak duraganlik ve biitiinlesme dereceleri saptanmustir. Birim kok testlerinden
sonra her bir degiskende ortaya ¢ikan bir sokun hem kendisinin hem de sistemde yer alan diger
degiskenler lizerindeki sonunuglarimi gérmek amaciyla etki-tepki fonksiyonlari uygulanarak
degiskenlerin arasindaki karsilikli etkilesimler tespit edilmistir. Etki-Tepki Analizi sonucunda
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen degisimlerin kaynagini tespit
etmek amaciyla Varyans Ayristirma Analizleri yapilarak degisim kaynaklari oransal olarak
tespit edilmistir. Calismada son olarak makroekonomik faktérler ile BIST Turizm Endeksi
hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkinin ortaya koyulmasi amaciyla turizm
endeksi hisse senedi getirileri baz alinarak belirlenen makroekonomik faktorlerinde icinde
dahil edildigi VAR (k+dmax) prosediirli ikili modeller olusturulmustur. Olusturulan modeller
Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi yontemi ile analize tabi tutularak degiskenler arasindaki
nedensellik iliskileri tespit edilmistir.

Literatiirde hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligki iizerine pek ¢ok
caligma vardir ancak bu c¢alismada digerlerinden farkli olarak turizm hisse senedi getirilerini
ele alan smirh sayida calismalardan birisi olarak literatiire 6nemli katkilarda bulunacagi
disiilmektedir.

Anahtar Kelimeler : Makroekonomik Faktorler, BIST, Turizm Endeksi Hisse Senedi Getirileri,
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
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ABSTRACT

The economies of the countries and the capital markets which have developed and
interacted under the influence of globalization have also become highly sensitive to
macroeconomic factors. As such, it has become important to determine the cause and
extent of the effects that macroeconomic factors have created within countries.

The purpose of this thesis study is to examine the relationship between macroeconomic factors
and Stock Exchange Istanbul Tourism Index returns. In this context, the data of 2006M1 and
2018M12, which can be accessed in full, were analyzed empirically with the help of monthly
data. Based on BIST Tourism Index stock returns, six macroeconomic factors have been
identified, which have been associated with stock returns, in the literature. In order to make the
analyzes, firstly the Unit Root Tests were applied to for determine the degree of stability and
integration between the monthly time series. And the degree of stability and integration have
been determined. After Unit Root Tests, the Impulse-Response Functions were applied to
determine the effects of a shock that occurred in each variable on both itself and other
variables in the system. In order to determine the source of the changes occurring in the
variables themselves and other variables. As a result of the Impulse-Response Analysis,
Variance Decomposition Analyzes have been made and the sources of change were determined
proportionally. In order to determine the causality relationship between macroeconomic factors
and BIST Tourism Index stock returns, two models based on VAR (k + dmax) procedure were
included in the study. The models have been analyzed by Toda-Yamamoto Causality Analysis
and causality relationship between the variables were determined.

There are many studies on the relationship between stock returns and macroeconomic factors
in the literature, but it is considered that this study will make a significant contribution to the
literature as one of the limited number of studies dealing with tourism stock returns.

Key Words : Macroeconomic Factors, BIST, Tourism Index Stock Returns, Toda-
Yamamoto Causality Test
Page Number 137
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1. GIRIS

Fon arz ve talep edenleri ¢atis1 altinda toplayan sermaye piyasalarinin gelismesi, ekonomik
bliylimede ve sermayenin tabana yayilarak gelir dagiliminin dengelemesinde 6nemli bir
etken olusturmaktadir. Fon aligverisine aracilik eden en Onemli menkul degerlerden
biriside hisse senetleridir (Mumcu, 2005:1). Finansal piyasalarda yatirim kararlarinin en
onemli boyutunu getiri ve risk olusturmaktadir (Alizadeh, 2013:5). Hisse senetleri diger
yatirim araglarina kiyasla daha c¢ok risk tasimakta ve bu risk dogru kullanimda ise biiytlik
getiriler saglayabilmektedir. Hisse senetleri piyasasinda yatirimeilarin kararlarimi etkileyen
en Onemli faktorlerden birisi hisse senetlerinin getirileridir. Yatirimcilar hisse
senetlerinden maksimum diizeyde getiri elde etmek isterler. Hisse senedi getirilerini
etkileyen bircok faktér bulunmakla birlikte en c¢ok etkileyen unsurlarin baginda
makroekonomik faktorler gelmektedir. Sermaye piyasalarinda yasanan gelisme,
serbestlesme ve alt piyasalar1 etkileme derecesi arttikga, hisse senedi getirileri
makroekonomik faktorlere karsi son derece duyarli hale gelmektedir. Yani sermaye
piyasasinin gelismesi ve istikrarli bir sekilde yol almasi yatirimeilarin alacaklar1 kararlara
baghdir ve kararlarin saglikli olmasi ise hisse senedi getirilerine etki eden faktorlerin
belirlenmesiyle miimkiin olmaktadir (Y. Demir, 2001: 109). Bu noktada hisse senedi
getirilerine etki eden faktorlerin belirlenmesinin yatirimeilar ve portfoy sahipleri agisindan
biiyiik bir 6nem arz ettigi goriilmektedir. Bundan dolay1r ge¢misten bugiine kadar hisse
senedi getirileri ve makroekonomik faktorler arasindaki iliskinin incelenmesi iizerine (N.
Chen, Roll ve Ross, 1986; Fama ve French, 1989; Booth ve Booth, 1997; Wongbangpo ve
Sharma, 2002; Fifield, Power ve Sinclair, 2002; Sohail ve Hussain,2009; Kumar, 2011,
Sayilgan ve Siislii, 2011; Mishra ve Singh, 2012; E. Demir, Alic1 ve Lau, 2017; Topaloglu
ve Karakozak, 2018) bircok calisma yapilmistir.

Hisse senedi piyasasinda yer alan sektorlerden biriside turizm sektoriidiir. Diinyada hizli
gelisen ve biiyiiyen sektorlerden biri olan turizm sektorii 6zellikle, mal ve hizmet iiretimi,
gelir ve istihdam yaratma agisindan kiiresel ekonomiye olan 6nemli katkilariyla 6n plana
cikmaktadir (Kizilgdl ve Erbaykal, 2008: 1; Chan ve Lim, 2011: 2). Turizm sektoriiniin
Diinya Gayri Safi Milli Hasilas1 [DGSMH] payinin %10 civarinda olmas1 hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkeleri bu sektdre yatirim yapma egilimine yonlendirmektedir
(Altin ve Stsli, 2018: 34). Kiiresel ekonomide bu denli biiyiik bir dneme sahip olan turizm

sektoriiniin gelismesine ekti eden faktorlerin basinda turizm hisse senetlerine yapilan



yatirimlar gelmektedir. Turizm sektorii yapist geregi diger piyasalarla yogun bir iligki
icerisindedir. Bu iligkilerin giderek artmasi turizm endeksi hisse senedi getirilerini
makroekonomik faktorlere kars1 duyarli hale getirmektedir. Bu nedenle turizm hisse senedi
getirileri ile makroekonomik faktorlerin arasindaki iligkinin belirlenmesi turizm hisse
senedi yatirimcilart ve portfoy sahipleri i¢in dolayisiyla turizm sektorii icin biiyiik bir
onem arz etmektedir. Fakat literatiire bakildig1 zaman makroekonomik faktorler ile turizm
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin ¢ok az oldugu ve 6zellikle
Tiirkiye literatiiriinde bu konuyla ilgili bliyiik bir agigin oldugu goriilmektedir. Kiiresel
ekonomide biiylik bir pay sahibi olan turizm sektdriiniin bu konularda goz ardi edilmemesi

gerekmektedir.

Yapilan bu c¢alismada Borsa Istanbul Turizm Endekisi hisse senedi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasinda ki iliskilerin incelenmesi amaglanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda Borsa Istanbul Turizm Endeksi hisse senedi getirileri ile segilmis
makroekonomik faktorler (Altin Fiyatlari, Doviz Kuru, Enflasyon, Faiz Oranlari, Para
Arz1, Petrol Fiyatlari) arasindaki iligski Etki-Tepki Analizi, Varyans Ayristirma Analizi ve
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi yontemleri ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calismada
2006M1- 2018M12 aras1 donemi aylik verileri kullanilmigtir.

Bu arastirma sayesinde makroekonomik faktorler ile turizm hisse senetlerinin arasindaki
iligkilerin tespit edilerek ortaya konulmasi, turizm hisse senedi yatirimcilart ve portfoy
sahipleri bilgilendirilerek yatirim kararlarim1 daha saglikli almalar1 saglanmaktadir. Bu
sayede de turizm sektoriinlin gelismesine yapilan bu arastirmanin katkida bulunacagi
diistiniilmektedir. Ayrica literatiirde de bu konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin kisith sayida
oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle yapilan g¢alismanin literatiire katkida bulunarak yeni

arastirmalarinin 6niinii acacag diisiiniilmektedir.



2. TURIZM SEKTORU VE HiSSE SENEDI iLE iLGIiLi GENEL BILGILER

2.1. TURIZM SEKTORU GENEL BIiLGIiLER

Bu boliimde ilk olarak turizm kavramina ve tanimina deginilmekte sonrasinda sirayla
turizm sektoriiniin 6zellikleri ve etkilerinden bahsedilerek ekonomik etkileri ayrintili bir
sekilde aciklanmakta, sonra Tiirkiye’de turizm sektoriiniin gelisimi planli donem Oncesi ve
planli donem olmak ftizere iki baslik altinda ele alinmaktadir. Son olarakta turizm
sektoriiniin Tiirkiye ekonomisindeki yeri ve ekonomik sonuglar1 planli dénem Oncesi ve

planlt donem sonrasi olmak {izere istatistiki verilerle yorumlanarak agiklanmaktadir.

2.1.1. Turizm Kavram ve Tanimi

Turizm sektori, giiniimiizde diinyada birgok tilkenin ana gelir kaynagini olusturan, iilkeler
ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan bir sektér konumundadir. Kisacasi turizm sektorii
iilkeler ekonomisinde lokomotif goérevi listlenmektedir. Turizm kelimesi Latince donmek
anlamma gelen “Tornus” fiilinden tiiretilmis ve Ingilizceye “Tour” olarak girmistir
(Erdavletov, 2003: 1). Bu kapsamda “Tour” kelimesinin anlamindan yola ¢ikarak turizm
kelimesi bir yone dogru baslayan hareketliligin tekrar basladig1 noktaya dogru yonelmesi

ve basladig1 noktada son bulmasi seklinde taninabilmektedir.

Gegmisten bugiine kadar turizm kavrami iizerinde bir¢ok tanimlama yapilmis olmasina
ragmen kapsamli olarak bir tanimlama yapilamamuistir. Turizm kavraminin kapsamli olarak
bir tanimlaya sahip olmamasiin nedeni, turizmin temelde insan odakli olmas1 ve sosyal,
psikolojik, ekonomik, siyasal faktorler gibi birgok faktorii bilinyesinde barindiran bir
yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir (Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2013: 1).
Yani, turizm faktorii sahip oldugu dinamik yapisi sayesinde siirekli degisime ugramakta,
kendini  yenileyebilmekte, insan  oglunun etkilendigi  biitiin  faktorlerden
etkilenebilmektedir. Bunlarin yaninda turizm faktorii insanla birlikte var olan, yasayan bir
olgu olmasindan dolay1 kaliplara sigdirilabilen bir tanimi yapilamamaktadir. Turizmin
tanimu ilk olarak Guyer-Feuler (1905) tarafindan ortaya atilmis ve;

Turizm, gittik¢e artan hava degisimi ve dinlenme gereksinimleri, doga ve sanatla

beslenen goz alict giizellikleri tanima istegine; doganin insanlara mutluluk verdigi

inancina dayanan ve o6zellikle ticaret ve sanayinin gelismesi ve ulasim araglarinin



kusursuz bir hale gelmelerinin bir sonucu olarak uluslarin ve topluluklarin
birbirilerine daha c¢ok yaklagmasina olanak veren modern caga 06zgii bir olay,
seklinde tanimlanmustir (Kozak ve digerleri, 2013: 1).
Bu tanimlamadan sonra giintiimiizii gelene degin turizmin farkli boyutlarini ele alan bir¢ok
tanimlama yapilmistir. Glinimiizde en yaygin olarak kullanilan turizm tanimlamasi ise
1980’11 yillarda AIEST (Uluslararast Bilimsel Turizm Uzmanlar1 Birligi) tarafindan
yeniden diizenlenen tanimlamadir. Bu tanimlamaya gore turizm;
““Insanlarin siirekli ikamet ettikleri, calistiklar1 ve her zaman ki olagan ihtiyaglarimni
karsiladiklar1 yerlerin disina seyahatleri ve buradaki, genellikle turizm isletmelerinin
iirettigi mal ve hizmetleri talep ederek, gegici konaklamalarindan kaynaklanan olaylar ve

iliskiler biitiinii>’, seklinde tanimlanmaktadir (Kozak ve digerleri, 2013: 3).

2.1.2. Turizm Sektorii Ozellikleri ve Etkileri

Turizm, giin gegtikge biitiin diinyada 6nemi ve degeri artarak 21. Yiizyila damgasini
vurmus, diinyanin en biiyiikk hizmet sektorlerinden birisi konumuna gelmistir (Crouch ve
Ritchie, 1999: 138). Turizm sektoriinii, turistik faaliyetlere katilan bireylerin konaklama,
yeme, igme, gezme ve eglenme gibi gereksinimlerini karsilayabilmek i¢in hizmetler tlireten
ve bu hizmetleri pazarlayan kurum ve kuruluslarin tamamin1 kapsamaktadir (Cimat ve
Bahar 2003: 5). Turizm sektorii iilkeler biinyesinde ¢evresel, sosyo-kiiltiirel ve ekonomik

acidan bircok etkiler yaratmaktadir.

e Turizm, gériinmez bir ihracat sektoriidiir. Turizm iriinleri diger sektor tirtinleri gibi
depolanip saklanma ve sonradan kullanma imkanina ve fiziksel bir varliga sahip
olmadig1 i¢inde paketlenip bir yerden baska bir yere gonderilebilme 6zelligine
sahip degildirler (Bahar ve Kozak, 2013: 10). Ciinkii turizm sektorii kisisel
deneyimlerden elde edilen zevk ve begeni kalitesini ortaya koyan kisiden kisiye
degisim gosteren bir hizmet bi¢imidir. Turizm iiriinleri tercihi yere, zamana ve
kigilere gore degisim gosterdigi i¢in Uretimi ve tiketimi aym1 anda
gerceklesmektedir. Bu da turizm sektdriiniin goriinmez bir ihracat sektorii 6zelligi

kazanmasini saglamaktadir.

e Turizm sayesinde iilkeler biinyesinde gayrimenkul degerleri, vergi gelirleri

artmakta, daha fazla sosyo-kiiltiirel aktiviteler ve egitim olanaklari ortaya ¢ikmakta,



yeni yollar ve hava alanlar1 agilarak bolgeler i¢in ulagim imkanlar1 kolaylagmakta,
daha genis yiyecek-igecek, giyim vb. imkanlar1 ortaya g¢ikmaktadir (Korkmaz,

1988: 17-18). Bu da turizmin sosyolojik ve politik 6zelliklerini ortaya koymaktadir.

e Turizm; tarihi, dogal ve kiiltiirel degerler gibi birgok turistik cazibe unsurlarinin
kendisine girdi olarak kullanarak ekonomik deger kazandirmakta ve bu unsurlarin
degerlerini toplumlara kavratarak korunmasina ve sahip ¢ikilmasina olanak
saglamaktadir (E.Tutar ve Tutar, 2004: 25-26). Bu noktada iilkelerin 6z benligini
yansitan varliklarin ve kiltiirlerinin korunarak gelecek kusaklara aktarilmasina,
yasatilmasina, bolge toplumuna cevre bilinci kazandirilmasma, bu degerlere
ekonomik bir deger kazandirarak goriinmez ihracat etkisi yaratilmasina ve bu
sayede de bolgede alt ve iist yapilarin iyilestirilmesine gibi bir¢ok alanda turizm

sektoriinlin yapmis oldugu katkis1 6n plana ¢ikmaktadir.

e Turizm sektorii; emek yogun bir sektor oldugu igin genis istihdam sahalar
yaratmakta, milli ekonomiye katki saglamakta, 0demeler dengesindeki acig1
kapamakta, yatirimlar sayesinde az gelismis bolgelerin kalkindirilmasini saglayarak
bolgeler arast kalkinmighk farklarini dengelemekte ve iilke igi gelir dagilimin

olumlu yonde etkileyebilmektedir (Avcikurt ve Erdem, 2006: 48).

Boylesine onemli bir sektor olan turizm sayesinde insanlar fiziksel, sosyal ve
psikolojik ihtiyaglarin1 dogrudan ya da dolayli olarak karsilayabilme imkanina sahip
olurlarken ayn1 zamanda bircok insanda yeni is ve istihdam avantaji elde

edebilmektedir.

Turizm sektoriiniin 6zellikleri;
v Milli gelire katki saglayan faaliyetler bitiinii,
v Ekonomiyi gelistiren bir hizmet sektort,
v Milyonlarca insana etki eden bir {iretim ve tiikketim olayz,
v Yeni is ve istihdam yaratma araci,
v" Dogal, kiiltiirel, tarihi ve sosyal ¢evreyi ve 6zellikleri; korumanin, gelistirmenin

ve gelecek kusaklara aktarmanin anahtari,

v Saglamis oldugu doviz girdileriyle 6demeler dengesini saglayan bir endiistri.



Olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerin vazgecilmez bir unsuru olarak kisaca

Ozetlenebilmektedir (Usta, 1982:13).

Turizm sosyal ve kiiltiirel boyutlar1 olan bir faaliyet olmasina ragmen gelismekte olan
ilkelerin ekonomisine yaptigi olumlu etkiler sayesinde daha ¢ok turizm ekonomik
boyutuyla ele alinan toplumsal bir faaliyet olarak 6ne ¢ikmistir (Olali ve Timur, 1988: 45).

Asagida turizmin ekonomik etkilerine ayrintili olarak deginilmektedir.

2.1.2.1. Turizmin Ekonomik Etkileri

Gecmisten bu yana gelisen teknoloji, ulagim aglar1 ve bos zamanin artmasina paralel olarak
diinya tizerinde turizm hareketliliklerinde yasanan artiglarla beraber turizmin diinya
ekonomisindeki pay1 da giderek artis gdstermistir. Turizm olayina katilimin giin gectikce
artmasina paralel olarak turizm potansiyeline sahip gelismis ve gelismekte olan iilkeler
turizm pastasindan daha fazla pay alarak ekonomilerine katki yapmak adina ¢esitli plan ve
stratejiler gelistirmektedirler. Ulke ekonomilerinin karsi karsiya kaldigi gerek ulusal
gerekse uluslararasi ekonomik sikinti ve krizlerin atlatilmasinda, doviz darbogazliginin
asilmasinda turizm, dinamik ve ekonomik olmasi 6zelligi ile bir ¢ikis kapist olarak iilkeler
stratejilerinde 6n ¢ikmaktadir (E.Tutar, 1990: 126; Giingor, 2012: 4). 2008 yilinda turizm
sektoriini DGSMH’ ndaki payr %9,6 ve turizmde istihdam edilen kisi sayist 225 milyon
kisi civarlarinda iken (Diinya Turizm ve Seyahat Konseyi [WTTC], 2009), bugiin 2018
yilinda turizm sektorii DGSMH’nin %10,4 iinii, kiiresel ihracatin %6,5 olusturmakta ve
319 milyon kisi turizm sektorii sayesinde istihdam edilerek kiiresel istihdamin %10’unu
olusturmaktadir (WTTC, 2019). Turizmin diinya lizerinde bu denli biiyiik bir s6z sahibi
olmast ve etkisinin giderek artmasi da turizm sektoriiniin ekonomik ve endiistriyel
boyutunu o6ne ¢ikarmaktadir. Turizmin ekonomi tizerinde; gelir yaratma, ek ihracat
yaratma, i¢ piyasaya yon verme, yatirimlart arttirma, bolgeler arasi gelismislik ve dengeli
kalkinmay1 saglama, istihdami arttirma, bolgeler arasi esit gelir dagilimmin saglanmasi
gibi birgok olumlu etkisi bulunmaktadir (Yologlu, 2015: 30). Turizmin iilkeler biinyesinde
olumlu ekonomik etkilere sahip olmasmin yaninda bazi olumsuz etkileri de mevcuttur.
Ozellikle nitelikli isgiiniin diisiik oldugu, yasal cercevelerde agiklarin bulundugu, yatirim
kapasitesi sorunlarmin yasandigi ve atil kapasitelerin yeterince degerlendirilemedigi
donemlerde iilkeler ekonomisinde turizmin etkisi yetersiz kalarak bazi sorunlara neden

olabilmektedir (Ilkin ve Dinger, 1991: 36).



Turizmin ekonomi tizerindeki bazi olumlu ve olumsuz etkileri asagida agiklanmaktadir.

21.2.1.1. Turizmin Olumlu Ekonomik Etkileri

Turizmin ekonomik boyutu goz 6nene alindiginda turizm olayinin olumlu olarak iilkeler

ekonomisinde yaratmis oldugu etkilerin bazilari1 agagida verilmektedir.

2.1.2.1.1.1.  Turizmin Odemeler Dengesine Etkisi

Odemeler dengesi, bir ekonomide merkezi hiikiimet, bankalar, gercek kisiler, tiizel kisi ve
kuruluslar gibi yerlesik kisilerin belirli bir donem boyunca yabanci iilkelerin yerlesik
kisileriyle yapmis oldugu tiim ekonomik iligkileri gdsteren sistematik bir rapordur (Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi [TCMB], 2019). Ulkeler ekonomisinde &nemli bir yere
sahiptir. Ulkeler ekonomisinde toplam doviz giderleri doviz gelirlerinden fazla ise
odemeler dengesinde a¢i1gin oldugu, toplam doviz gelirleri doviz giderlerinden fazla ise de
odemeler dengesinde fazlanin oldugu sdylenebilmektedir (E. Tutar, 1990: 44). Odemeler
dengesinde agik ya da fazlanin olmasi iilkeleri, gelir, istihdam diizeyi, ekonomik biiyiime,
kalkinma hizi, doviz kurlar1 ve dis borglar gibi bir¢ok alanda olumlu ya da olumsuz olarak
etkileyebilmektedir (Bahar ve Kozak, 2006: 131). Bu noktada da 6demeler dengesinin
saglanmasinda ortaya turizm sektorii ¢gikmaktadir. Ciinkii turizm, yliksek karlarin diisiik
maliyetlerle elde edilerek iilkelerin 6demler dengesi acgiklarinin kapatilmasini saglayan

onemli bir faktdrdiir (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011: 65).

21.2.1.1.2. Turizmin Milli Gelire Etkisi

Milli gelir bir ekonomide belirli bir donemde {iiretilen mal ve hizmetlerin net parasal
degerini ifade etmektedir. Giliniimiizde turizm sektorii diinya GSMH’nin %10,4 {inii,
kiiresel ihracatin %6,5 olusturmaktadir (WTTC, 2019). Bu denli ekonomik bir paya sahip
olan turizm sektorii deyim yerinde ise iilkeler ekonomisinin lokomotif gorevini
istlenmektedir. Turizm olay1 turistlerin harcamalar1 sayesinde milli gelire diret etki
ederken bir yandan da carpan etkisi olusturarak milli ekonomilerde genis bir gelir etkisi
yaratabilmektedir. Turizmin carpan etkisi sayesinde; iceresinde bulundugu ekonomilerde
arz ve talep iligkisi yaratarak turizm sektoriine lojistik destek saglayan diger tarim, sanayi

ve ulagtirma gibi sektorlerle iliskiler kurmakta ve bu sektorlerde mal ve hizmet {iretimi,



tiiketimi, ithalat veya ihracat hareketliligi yaratarak gelismesine olanak saglamaktadir. Bu
sayede milli ekonomi icerisinde etkilesimle el degistiren turizm gelirleri diger sektorlerde
harcanarak gelismelerine katkida bulunmaktadir (Bahar ve Kozak,2006: 135). Turizm

sektorii sayesinde gelir etkisi olusarak iilkelerin refah diizeyleri yiikselebilmektedir.

2.1.2.1.1.3. Turizmin istihdama Etkisi

Istihdam bir ekonomideki mevcut is giiciiniin iiretim faaliyetlerinde kullanilmas1 olarak
tanimlanabilmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen
hizli niifus artis1 beraberinde issizligi de getirmektedir. Ortaya ¢ikan bu issizligin 6niine
gecerek ekonomik biiylimenin devam ettirilmesi adina {ilkelerin baz1 ekonomik faaliyetlere
onem vererek yeni istihdam sahalar1 yaratmalar1 gerekmektedir (ilkin ve Dinger, 1991). Bu
ekonomik faaliyetlerden biriside giinimiizde 7,53 milyarlik diinya niifusunun yaklasik
olarak %10’nu direkt ya da dolayli yollardan istihdam eden (WTTC, 2019) turizmdir.
Turizm olay1 sayesinde; yatirimlar ve is hacimleri genisletilebilmekte, gelir artislar1 ve
doviz girdileri saglanabilmekte, yeni istihdam alanlar1 agilabilmekte, bolgesel kalkinma
saglanabilmekte ve sosyo-kiiltiirel hayatta olumlu degisikler yasanabilmektedir. (Yanardag
ve Avcl, 2012: 41). Ayrica turizm mal ve hizmetlerin satin alimini ve tiiketimini kapsayan
bir faaliyet oldugundan dolay1 iginde bulundugu ekonomilerdeki bircok sektorde arz ve
talep iliskisi yaratarak etkileyebilmekte ve etkilenen biitiin sektorlerde turizm gelirlerini
harcayarak istihdami etkileyebilmektedirler (Glingor, 2012: 13-14; Paksoy ve digerleri,
2018: 36). Yeni istihdam sahalarinin agilmasi sayesinde nitelikli is giicline duyulan
ithtiyaclarda artacagi i¢in nitelikli personeller istthdam oranlari da artarak gelir
dagihimindaki esitsizlikler ortadan kaldirilabilmektedir (Olali, 1990: 40). Emek yogun bir

sektor olan turizmin istihdam tizerindeki etkisi ii¢ sekilde incelenebilmektedir.

e Dogrudan istihdam etkisi; yiyecek- i¢ecek, konaklama ve ulastirma isletmeleri vb.
gibi turizm alaninda faaliyet gosteren kamu ve 6zel kuruluslarin, sektére dogrudan

istihdam saglanmasidir (Sar1 ve Ugar, 2010: 339).

e Dolayl istthdam etkisi; dolayli olarak turizm faaliyetlerini igceren ve turizm
sektorliniin yarattig1 arz talep iliskisinden faydalanan diger sektorlerde istihdam

saglanmasidir (F. Tutar, Alpaslan, Tutar ve Erkan, 2013: 18).



e Uyartlmig istthdam etkisi; halkinin, bolgeye gelen turistlerin  turizm
harcamalarindan elde etikleri gelirleri, bolge ve iilke biinyesinde harcamalari
sonucunda ekonomide ki diger sektorlerin istihdam hacimlerinde artis yasanmasidir
(Karagoz, 2006: 65).

Bu ozellikleri sayesinde turizm sektorii iilkeler ekonomisinde istthdam sorununun

¢oziimlenmesi adina 6nemli bir ekonomik faktor olarak her gecen giin 6ne ¢ikmaktadir.

2.1.2.1.1.4. Turizmin Bélgeler Aras1 Kalkinmaya Etkisi

Bolgesel kalkinma; bir bolgenin refah seviyesindeki artis olarak tanimlanabilmektedir ve
her iilkede bolgeler aras1 kalkinma farklilik gostermektedir (Ceken, 2008: 296). Bolgeler
aras1 gelismislik farklarini dengelenmesi, ekonomik biiyiime ve ekonomik kalkinmanin
saglamasi bir bolgede bir¢cok sektoriin gelismesiyle miimkiin olabilmektedir. Turizm
sektorii de bu sektorlerin basinda gelmektedir. Turizm sektorii yapisi1 geregi etkilesimde
bulundugu diger sektorlerinde gelismesine olanak saglayarak yeni i sahalarinin ortaya
cikarmakta ve bolgeler arasi gelir dagilimina olumlu etki etmektedir. Bu da bolgeler arasi
gelismislik diizeylerinin dengelenerek, bolgesel kalkinmanin saglanmasinda énemli bir rol
oynamaktadir (Seker, 2011: 75). Tarim ve sanayi faaliyetlerinde kullanilabilecek yeterli
kaynaga sahip olmayan ancak turistik kaynaklar bakimindan zengin olan bdlgelerde sosyo-
kiiltiirel ve ekonomik dengesizliklerin giderilmesinde turizm faaliyetlerinin planl ve etkin
bir bicimde uygulanmasi ile bolgelerin kalkinmalar1 ve dengeli bir bigimde gelismeleri
saglanabilmektedir (Bahar ve Kozak, 2006: 141). Yapilan arastirma sonuglarna gore;
gelismiglik diizeyr diisiik bolgelerde, yeni istthdam sahalarinin olusumuna, yeniden
ekonomik yapilandirmalarin gergeklesmesine, ekonomik biiylimeye ve bdlgeler arasi
dengesizliklerin giderilerek geri kalmis bolgelerin gelismesine turizm sektoriiniin olumlu
katkilar yapmis oldugu goriilmektedir (Durgun, 2006: 144; Z. Yildiz, 2007: 360; Seker,
2011: 172). Turizm sektorii sayesinde bir bolgede ihrag yapilmasi miimkiin olmayan,
sosyo-kiiltiirel varliklar, jeo-ekonomik varliklar, bolgeye has bazi hizmetler ile birlikte
deger ve olaylar bolge i¢in doviz kaynagi haline gelebilmektedir (Olali ve Timur, 1998:
97). Turizmin bu 6zellikleri sayesinde gerek alt yapr gerekse iist yap1 ¢aligsmalarina olumlu
katkilar saglamakta, iilkeler ekonomisinde bdlgeler arast kalkinmighk farklarinin

giderilmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir.



10

2.1.2.1.2. Turizmin Olumsuz Ekonomik Etkileri

Turizm faaliyetleri tilkeler ekonomisinde her zaman olumlu etkiler yaratmak yerine bazen
olumsuz ekonomik sonuglarda ortaya ¢ikarabilmektedir. Turizmin ekonomik boyutu goz
Oniine alindiginda tilkeler ekonomisinde yaratmis oldugu bazi olumsuz ekonomik etkilere

asagida yer verilmektedir.

2.1.2.1.2.1.  Anklav (Enclave) Turizmi EtkKisi

Anklav sozciigii Ingilizcede ki ““envlave’’ sozciigiinden tiiretilmistir. Bir siyasi cografyada
yasayan yerli halktan tamamen farkl kiiltiirel ya da etnik 6zellikleriyle ayrilan kisilerin o
cografyada bir yeri kusatmasi anlamina gelmektedir (Soyak, 2005: 30). Anklav Turizmi
ise; turistin, seyahat ve turizm hareketliligi sirasinda ihtiya¢ duyabilecegi gidis-doniis
biletleri, transfer ticretleri, konaklama ticretleri, tim yeme-igme, Spor, eglence aktiviteleri
ve aligveris tcretleri gibi bircok 6geyi i¢cinde barindiran dnceden ddemesi yapilarak
gergeklestirilen bir gezi olarak birgok c¢alisgmada tanimlanmaktadir (Enoch, 1996;
Holloway, 2000; Millington ve digerleri, 2001; Anderson, 2011). Tanimlamalardan da
anlasilacagi lizere Anklav Turizmi, turistlerin gereksinimi olan biitlin turizm tirlin ve
hizmetlerini disa kapatilmig otel, tatil kdyleri gibi yerlerde karsilanmasi kapsamaktadir.
Anklav Turizmi’nde turistlerin ihtiyaci olan hemen her seyin oteller ve tatil koyleri
tarafindan tedarik edilmesinden dolay: turistler kaldiklari tesislerin neredeyse hi¢ digina
c¢ikmamakta ve disariyr ziyaret etmemektedirler (Enoch, 1996: 601). Anklav Turizminde
biitlin 6demeler turist gonderen lilkeler tarafindan tamamlandigr i¢in turistler belirlenen
tatil koyleri ve otellerin icinde kalmaya daha c¢ok meyilli olmakta ve turizm
destinasyonlarindaki hareketleri de sinirli kalmaktadir. Hatta 6demesi dnceden yapilan bazi
paket turlarin igerisine dahil edilmemis {iriin ve hizmetler i¢in bile harcama egilimi
gostermemektedirler. Ayrica Anklav Turizm, yarim pansiyon seklinde paketler sunarak
turistlerin gidilen bdlgelerde harcama yapmasina olanak saglayan turizm tiirlerini de
siirlandirmaktadir (Anderson, 2011: 361-363). Buradan da anlasilacagi iizere Anklav
Turizmi etkisi her sey dahil sisteminin ortaya ¢ikardigi bir durumdur. Turizm olaymin
gerceklestigi bolgelerde turizm faaliyetlerinin baslangicindan bitisine kadar adeta turisti
tatil komplekslerinin igerisine hapsederek harcamalarin bolgeye dagilmasim etkilemekte
ve ekonomi iizerinde ihracattan c¢ok ithalata yol agmaktadir. Harcamalarin bolgeye

dagilamamasi sonucunda da turizm gelirinden yararlanan turizmin paydas sektorleri de
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etkilenmekte, buna paralel olarak istihdam orani diismekte, bolgeler arasi kalkinmiglik
farklar1 artmakta, bolgenin refah diizeyinin gelismesi yavaslamakta dolayisiyla da tilke
ckonomisinde biiyiik olumsuz etkiler meydana gelmektedir. Yani Anklav Turizmi gelismis
ve az gelismis tilkeler arasindaki farki kapatmak yerine bir bagimlilik paradigmasi

olusturarak aradaki farki daha ¢ok agmaktadir (Bahar ve Kozak, 2013: 47).

2.1.2.1.2.2.  Turizmin Ithalat Etkisi (Sizintilar)

Turizm sektorii emek yogun bir hizmet sektorii oldugu i¢in direkt ya da dolayli olarak
bulundugu ekonomilerdeki diger sektorleri de etkileyebilmektedir (Avcikurt ve Erdem,
2006: 55). Dolayisiyla turizmden elde edilen gelirler el degistirerek igerisinde bulundugu
ekonomilerdeki diger sektorlerde yeniden harcanmakta, boylece ilk asamada elde edilen
turizm gelirleri daha da artarak bolge ya da iilke ekonomisine etki edebilmektedir. Bu da
turizm sektoriiniin ulusal ekonomilerde g¢arpan etkisi olusturarak daha genis kapsamli
gelirler sagladigin1 gostermektedir (Giiran, 1999: 35). Carpan etkisiyle olusan gelirin hepsi
ekonomi icerisinde kalmamakla beraber bir boliimii sizinti olarak ckonomi disina
cikabilmektedir. Yani turizmden elde edilen gelirlerin paydaslar tarafindan yeniden
harcanmasi asamasinda gelirden tasarruf, vergi ve ithalat yoluyla bazi sizintilar
olusabilmektedir. Bu sizintilarin azalmasina veya artmasina ters yonlii olarak turizmden
elde edilen gelirlerin bolge ve iilke ekonomisine etkisi artmakta ya da azalmaktadir.
Turizmden elde edilen gelir iilkeler biinyesinde ne kadar ¢ok kalir ve el degistirirse
turizmin carpan etkisi o kadar yiiksek olmaktadir (Emir, 2015: 20). Az gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde, gelismis llkelere kiyasla sizinti oram1 daha yiiksektir. Ciinkii
turizm olay: refah diizeyi ve geliri yiiksek, bos zamana sahip bireylerin tercih edebildigi
0zel bir tikketim olayidir. Gelismekte olan {iilkelerden az gelismis ve gelismekte olan
iilkelere gelen turistler bolge ekonomisinde bagimlilik yaratabilmektedir. Buna paralel
olarakta gerek turizmin toplumlarin tiiketim aligkanliklarinda degisikler meydana
getirmesinden dolay1 gerekse turizm olayinda tiiketim amagh kullanilacak bazi mallarin
(g1da, giyim, insaat, mutfak malzemeleri vb.) ithalatina ihtiya¢ duyulabilmektedir. Ayrica
turizm az gelismis ve gelismekte olan tilkelere beraberinde teknolojik yenilik ve yatirimlar
getirecegi icin kalifiye isgiicliniin bolgeden karsilanamamasi gibi durumlarda bolge
disindan ya da iilke disindan kalifiye isgiicli transferine ihtiya¢ duyulabileceginden sz
konusu tilkelerde ithalat egilimi artabilmektedir (Bahar ve Kozak, 2013: 182-184). Boylesi
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bir durum sizintilara neden olarak, gelirlerin iilke disina akmasi anlamina gelerek ¢arpan

etkisini azaltmaktadir.

2.1.2.1.2.3.  Turizmin Firsat Maliyetleri Etkisi

Turizmin olumsuz ekonomik etkileri kapsaminda 6ne ¢ikan en 6nemli etkilerden birisi de
firsat maliyetidir. Firsat maliyeti, bir malin ve hizmetin {liretiminde yer alan, emek,
sermaye, dogal kaynak ve girisimci gibi liretim faktorleriyle tiretilmesi miimkiin olan fakat
tiretilemeyen mal ve hizmet miktar1 seklinde tanimlanmaktadir (Dinler, 2004: 151). Firsat
maliyeti, cesitli kit kaynaklar arasinda tercihlerin yapilmasi tercih edilmeyen seceneklerin
feda edilmesi anlamina gelmektedir. Firsat maliyetinde karar vericilerin, s6z konusu kit
kaynaklarin avantaj ve dezavantajlarinin degerlendirilmesi, bdlgede yasanabilecek
olumsuzluklarin 6niine gegilmesi agisindan onem tasimaktadir (Igoz, 2005: 14). Firsat
maliyetinin turizm agisindan &nemi o6zellikle gelismekte olan iilkiilerde (GOU) ortaya
cikmaktadir. Kit kaynaklarin, daha etkin ve verimli olabilecek alanlarda kullanilmak yerine
turizmde gelisme dogrultusunda kullanilmasi, kaynak israfina yol agabilmektedir. Bir
bolgede turizmin gelistirilmesi amaciyla cesitli alt ve iist yap1 yatirimlarinin yapilmasi
bolgede egitim, sanayi, tarim ve diger alanlarda yatirimlari olumsuz yonde
etkileyebilmektedir (Bahar ve Kozak, 2008: 175). Ornegin, tarim igin ayrilan verimli
arazilerin zamanla turizm yatirnm alanlarma doniismesine bagli olarak tarim {irlinlerinin
iiretimlerinden vazgegilmektedir. Bu durumda bolge ve yore halki igin belki tarim getirisi
turizm getirisine gore daha fazla ve verimli iken s6z konusu alanlarin turizme birakilmasi
bu kaynaklarin israfina yol acabilmektedir. Tiim bunlarin sonucunda, turizm talebinde
yasanan artisa paralel olarak daha once bolgede iiretilen ve yeterli olan tarim {iriinlerine
ihtiya¢ duyularak bu triinlerinin bir kisminin ithal yoluyla temin edilmesi durumu ortaya
cikmaktadir. Bu da firsat maliyetini ortaya ¢ikarmakta, her ne kadar turizm sayesinde
bolgeye doviz girdisi saglansa da tarim iirlinlerin ithalatindan dolayr da doviz ¢iktisina

neden olabilmektedir (Ceken, 2016: 154).
2.1.2.1.2.4.  Turizmin Enflasyonist Baski EtKkisi
Turizmin olumsuz ekonomik etkileri kapsaminda 6ne ¢ikan bir diger etkisi de enflasyonist

baskidir. Bir iilkede fiyatlar genel seviyesinin siirekli ylikselmesine enflasyon denmektedir.

Enflasyonun gelir dagilimi diizensizligi, sabit sermaye yatirimlarinda durma vb. gibi
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bircok olumsuz etkisi bulunmaktadir (Ulu, 2010: 30). Enflasyonist baski 6zellikle GOU’ler
icin daha ¢ok 6z plana ¢ikmaktadir. Turizm sektoriin gerek ekonomilerde ki ¢arpan etkisi
niteligiyle, gerek sezonluk 6zelliginden dolay1 kitlelerin sezon iginde gittikleri bir iilkede
veya bolgede olusturduklart talep artisina bagli olarak arzinda aymi oranda gelismesi
fiyatlar genel seviyesinin siirekli artmasina sebep olarak enflasyonist baskiya neden
olabilmektedir (Ceken 2016: 154). Turizmden dolayr olusan enflasyonist baski milli
paranin gercek satin alma giliclinli zayiflatan ve tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarini artiran
bir etki yaratmaktadir. GOU’lerde turistlerin yaratmis oldugu mal ve hizmetlere yonelik
talep artiglart ve turizmin geligmesine bagli olarak artan emlak ve arazi fiyatlar1 gibi
yasanan artiglara bagli olarak artan enflasyon artmakta bu da alim giicii diisiik olan
bolge/yore halkin1 olumsuz olarak etkileyebilmektedir (Avcikurt, 2017: 50). Ancak
turizmin bir bolge veya yorede enflasyonist baski etkisi olusturmasi asagidaki Slgiitlere
baglidir (Oktayer ve digerleri 2007: 124-125).

v Turizm sektoriinden elde edilen net doviz girdilerinin dagitilan gelirden daha az
olmasi,

v Turizmden milli para karsihig1 elde edilen net doviz kazanglarinin, elde edilen net
doviz kazancindan fazla olmasi,

v' Turizm sektorii haricindeki sektorlerde c¢alisanlarin turizm sektoriinii bir pilot
sektor olarak gormesi sonucu bu sektorde c¢alisanlarin kazanglarindan pay alma
durumu gostermesi,

Gibi durumlarda turizm sektoriiniin enflasyonist baski gosterme egilimi ortaya

cikmaktadir.

2.1.21.25.  Turizmin Asir1 Bagimhhk Yaratma Etkisi

Geligsmekte olan iilkelerin turizmin sadece olumlu ekonomik etkilerini g6z oniine alarak
diger sektorleri ve kaynaklar1 goz ardi ederek atil durumda tutmasi turizme bagimlilig
meydana getirmektedir. Olast bazi makroekonomik ve makroekonomik olmayan (moda,
fiyat, sel, deprem, savas vb.) etkenlerden dolay1 ekonomisi oldukga hassas bir sektor olan
turizme bagli baz1 GOU’lerde turizm talebinin baska iilkelere yonelmesi sonucu ¢ok biiyiik
ekonomik krizler yasanabilmektedir. Bu nedenden dolay1 turizmin gelistirilmesi
noktasinda dengeli davranmak, gereksiz yere diger sektorleri atil durumda tutmamak gibi
unsurlarin dikkate alinmasi gerekmektedir (Kozak ve digerleri, 2013: 84; Avcikurt, 2017:

48). Bu durumda turizme siirekli olarak ve asirt bagimlilik ekonomik yonden iilkeler
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biinyesinde olumsuz sonuglar dogurabilecegi igin iilkelerin sadece turizme bagl kalmayip

diger sektorlere de onem vererek ekonomilerini ¢esitlendirmeleri gerekmektedir.

2.1.2.1.2.6. Turizmin Mevsimsellik Etkisi

Turizm hareketliliginin sadece belirli aylarda yogunlagmasi turizmin mevsimsellik etkisini
ortaya ¢ikarmaktadir (Yarcan, 1996: 45). Turizm sektoriiniin mevsimsel olmasi turizm
talebiyle paralel ortaya ¢ikan bir durumdur. Turizm talebin belirli bir mevsimde yliksek
olmas1 daha ¢ok turizm sektoriiniin olumlu olarak gelir, istthdam ve diger sektorler
iizerinde yaratmis oldugu etkiler olarak goriilmektedir. Sezon bittigi zaman ise bu olumlu
etkiler olumsuz etkilere doniismektedir (Ceken, 2016: 158). Turizm sektoriinde yasanan bu
mevsimsel dalgalanma en ¢ok konaklama sektdriinde etkili olmaktadir. Ozellikle biiyiik
yerlesim alanlarinin disinda bulunan konaklama tesislerinin sezon harici kapali olmasi
durumu yatirnmcilarda ¢ekingenligine neden olarak kapasite artirimini engellemekte, ayni
zamanda bu durum ¢alisanlarin kapali sezonda isten ¢ikartilmasindan dolay1 istihdam ve
tiretim {izerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir (Oktayer ve digerleri, 2007: 127;
Gtlinel, 2009: 114). Bu durumda turizmin mevsimsellik etkisini azaltmak i¢in turizm
talebinin yilin on iki ayma yayilmasi adina bazi stratejiler gelistirilerek plan ve
politikalarin yapilmasi1 ve alternatif turizm tiirlerine yonelme gerekliligi 6n plana

cikmaktadir.

2.1.3. Tiirkiye’de Turizm Sektorii ve Gelisimi

Diinya gelinde turizm sektdriiniin biiyiik bir hizla gelismesine paralel olarak Tirkiye’de de
turizm sektorii hizla geligme gostermistir. Bu boliimde Tiirkiye’de turizmin geligsmesi
Plansiz Donem 1923-1962 yillart aras1 ve Planli Dénem 1963 yil1 sonrasi olarak iki baglik
altinda ele alinmakta ve bu tarihlerde turizm adina atilan bazi 6nemli adimlara

deginilmektedir.

v Cumbhuriyet 6ncesi turizm alaninda yasanan 6nemli gelismelerin baginda gelen bazi
olaylar; 19. yiizyilin sonlarinda Orient Express’ in Istanbul’ a sefer diizenlemeye
baglamasiyla Tiirkiye’de Otel d’angleteer isimli ilk otel agilmig, sonrasinda ise
Biiyiik Londra Oteli ve Pera Palas ac¢ilmistir. O donemlerde agilan otellerden en

tinliisti 1898 yilinda kurulan ve Tiirkiye’nin ilk Otelcilik Uzman Okulunun agilmasi
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caligmalarinin da yiiriitiildiigli Pera Palas otelidir. Pera Palas oteli giiniimiizde de

hala hizmet vermeye devam etmektedir (Y1ilmaz, 2007: 33).

2.1.3.1. Plansiz Donemde (1923- 1962) Tiirkiye Turizm Sektorii ve Gelisimi

Tiirkiye 20. ylizyiln ilk ¢eyreginde 1923 yilinda Cumhuriyetin ilaniyla birlikte bagtan sona
tim kurumlartyla birlikte yeniden yapilanmaya baslamistir. Tiirkiye’de 1923 ve 1962
yillar1 aras1 plansiz donem olarak bilinmektedir.

v Bu yillar arasinda turizm alaninda faaliyet gosteren ilk 6rgiit 1923 yilinda kurulan
Tiirkiye Seyyahin Cemiyeti’dir. Bu cemiyet daha sonralari ismini degistirerek
Tiirkiye Turing ve Otomobil Kurumu yapmustir. Uzun yillarda turizm konusunda
devletin bir kolu gibi calisarak, Tiirkiye’ nin ilk turizm brosiirlerini, ilk kara yollar
haritasin1 bastirmig, ilk tercimanlik smavlarmi yaptirmis ve turizmle ilgili ilk

aragtirmalar gerceklestirmistir (S6zen, 2006: 32)

v Cumbhuriyetin ilanindan sonra turizm alaninda atilan en 6nemli adimlardan biriside
Wagon Lifts ile yapilan s6zlesme sonrasi 23 Temmuz 1924 yilinda Tiirkiye’nin ilk
yatakli vagon seferi faaliyete baslamistir. 7 Aralik 1925 tarihinde ise tren
yolculugunda ilk yemek servisi hizmeti baglamistir (Kozak ve digerleri, 2013: 101-
103).

v Turizmle ilgili bir diger gelismede, bugiinkii Tirk Havayollar’ nin temeli olan
1925 yilinda Tiirkiye Tayyare Cemiyeti’nin kurulmasidir. Kurulan bu Cemiyet,
1933 yilinda Tiirk Havayollar: Isletme Idaresi adimi almistir (Kozak, 2008: 134).

v' Devletin turizm islerine ilk resmi katilimi1 ve turizmin kamu hizmetleri arasinda yer
almaya baslamas1 1934 yilinda cikartilan Iktisat Vekaleti Teskilat ve Vazifeleri
Hakkindaki 2450 sayili kanun ile baslamistir. Cikartilan kanun sonrasi turizmin
devlet eliyle yonetilmesini 1937 yilina kadar Dig Ticaret Dairesi (Tiirk Ofisi) adli
kurum gergeklestirmistir. 1938 yilina gelindigi zaman ise bu kurum nesriyat ve
propaganda servisi i¢inde Turizm Masast adli bir subeye doniligmiistiir. Bu sube
1939 yilinda Ticaret Vekaleti’nin kurulmastyla Turizm Miidirligii’ne doniismiistiir
(Unliidnen, Tayfun ve Kiliglar, 2007: 237). Bu kurulus 1940 yilinda Matbuat

Miidiirliigii biinyesinde yer almaya baglamis ve 1943 yilinda Basin- Yayin Umum
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Midiirliigiine doniismiustiir. Miidiirlik 5392 sayili kanun ile birlikte 1949 yilinda
“Basin-Yayin ve Turizm Genel Midirliigi” adin1 almis ve igerisinde turizm
faaliyetlerini yonlendirmek amaciyla bir Turizm Dairesi kurulmus, turizm alaninda
alinacak kararlarin daha etkin olmasi i¢in birde Turizm Danisma Kurulu

olusturulmustur (S6zen, 2006: 19).

Turizmi gelistirmeye yonelik yapilan bu mevzuatlar ve teskilat degisikliklerinin etkisi daha

cok 1950 yilindan sonra goriilmeye baslamistir.

v' 1950 yilina gelindigi zaman dikkat ¢eken en Onemli olusumlardan biriside
Tiirkiye’de turizmin gelistirilmesi amaciyla ¢ikarilan ilk yasal diizenleme olan,
5647 Sayili Turizm Miiesseseleri Tesvik Kanunu’dur. Cikartilan bu kanun
sayesinde hangi igletmelerin turizm statiisiinde sayilabilecegi, hangi isletmelerin
sunulan  tesviklerden yararlanabilecegi ve turizm isletmelerinin  nasil

denetlenebilecegi hususunda diizenlemeler yapilmistir (Toker, 2007: 82).

v' Turizm sektoriine yapilan yatirimlarin arttirilmasi amaciyla 1953 yilinda 6086
sayili1 Turizm Endistrisini Tesvik Kanunu yiiriirliige girmis ve girisimcilere on yil
siireyle vergi muafiyeti saglanmistir. Kanunun getirdigi bir diger yenilik ise Iller
Bankasi yoluyla Turizm Endiistrisini Tesvik Fonu ad1 altinda iilkede ilk defa turizm
sektoriine kredi saglanmasi olmustur. Turizm Endiistrisini Tesvik Kanunu’ndan
sonra 1954 yilinda yabanci sermayenin de turizm alanina girmesini saglamak
amaciyla 6224 sayili Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu vyiiriirlige girmistir

(Unliiénen ve digerleri 2015: 238).

v" Bu doénemlerde turizm gelismesine yonelik atilan 6nemli adimlardan biriside,
turizm yatirnmlarina destek vermek ve Turizm Endistrisini Tesvik Fonu’nun
ongoremedigi finansman ihtiyaclarini karsilamak amaciyla 1955 yilinda uzman bir
kredi kurumu olarak Tiirkiye Turizm Bankasi’nin kurulmasi olmustur. Bir diger
onemli gelisme ise; 1949 yilinda Basin Yayimn ve Turizm Genel Midiirliigii adini
alan kurumun 1957 yilina gelindigi zaman “Basin Yayin ve Turizm Vekaleti”
adiyla Bakanlik olarak Tiirkiye’nin ilk turizm bakanliginin kurulmus olmasidir

(Tung ve Sag, 1998:98).
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v Tiirkiye Turizm Bankasi’nin kurulmasindan sonra ilerleyen yillarda finansman
ihtiyacinin giderek artmig ve bankanin turizm sektoriinde diizenleyici bir gorevide
iistlenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenlerden dolayr da Tiirkiye Turizm
Bankas1 yerini 7470 sayili kanunla 1960 yilinda T.C. Turizm Bankasi’na
birakmistir. Yeni kurulan bankanin en 6nemli gorevlerinden biriside yatirimlar

yaparak, yeni turistik tesisler kurmak olmustur (Dinger, 1993: 101).

Bu yillardan sonra giin gegtikge biiylimeye ve gelismeye devam eden Tirkiye turizm
sektorii hakkinda 1960’1 yillar dncesinde gelismeler son derece sinirli olmakla beraber
yapilan girisimlerden turizmin devletin giindeminde her zaman yer almis oldugu

goriilmektedir.

2.1.3.2. Planhh Donemde (1963-...) Tiirkiye Turizm Sektorii ve Gelisimi

Tiirkiye’de 1961 yilinda yeni Anayasa’nin kabul edilmesiyle planli kalkinma dénemi de
beraberinde gelmistir. 1962 yili sonrast Tiirkiye turizmi i¢in planli donemler olarak
bilinmektedir. Tiirkiye turizm sektoriinde ki asil gelismeler planli donemlerle birlikte
baglamistir. Planli donemlerde 2018 yilina gelinene kadar toplam on tane Bes Yillik
Kalkinma Plan1 devreye konulmus ve bu planlar cercevesinde Tiirkiye ekonomisi

sekillendirilmistir.

Bu yillarda yasanan 6nemli olaylardan ilki turizmin hizmetler sektoriintin bir alt dali
olarak ‘‘kalkinma planlar1’ arasinda yer almaya baslamasidir. 1963 yilindan sonra
olugturulmaya baslanan kalkinma planlarinda turizm politikalarinin  baslica temel
hedeflerini 6zetleyecek olursak;

e Yatak kapasitesini arttirarak daha ¢ok yabanci turist gekmek,

e Ulkeye doviz girdileri saglamak,

e Turizm gelirlerini arttirmak, i¢ turizm pazarini canlandirmak,

e Turizm gelirleriyle 6demeler dengesine katkida bulunmak,

e Yeni is ve istidam alanlar1 yaratmak,

e Yatirim ve tanitma faaliyetlerini kitle turizmine uygun hale getirmek,

e Sosyal turizme 6nem vermek,

e Turizm sektoriin kredi ihtiyacinin kargilanmasini saglamak,
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Turizm egitimine 6nem vermek,

Turizm hizmet birimlerin say1 ve kalitelerini arttirmak,

Sahip olunan dogal, tarihi ve Kkiiltiirel miras ve zenginlikleri turizm amacl
koruyarak degerlendirmek,

Festival, kongre ve ligiincii yas turizmini daha cazip hale getirmek,

Yerli seyahat acentelerinin tur operatorliigiini tesvik etmek,

Turizmi yilin on iki ayina yaymak ve siirdiiriilebilir turizm anlayisini benimsemek,
Turizm talebini karsilamak amaciyla degisen ve gelisen diinya trendine uygun yeni
turistik iiriin ¢esitlendirmelerine yonelmek,

Uluslararas1 pazarda rekabet edebilirligi arttirarak azami diizeyde pay almak igin
gerekli alt yapiy1 olusturup giiclendirmek,

Turizm sektorii sayesinde bolgeler arast gelismislik diizeyini ve bolgesel
kalkinmay1 saglamak,

Turizm pazarlama kanallarin1 genisletmek ve gelistirmek,

faktorlerin olusturdugu sdylenebilir. S6z konusu bu hedeflerin gergeklestirilmesi

adina ¢esitli organizasyonlar kurulmus, yasal ve finansal diizenlemeler ve birgok 6zel

projeler yapilmistir. Bolgeler itibariyle kaynak envanterleri ¢ikarilmis, fiziksel planlama

caligmalar1 yapilmis, teknik alt ve iist yap1 yatirimlart yapilmis, hem 6zel hemde kamu

sektorii araciligiyla birgok girisimlerde bulunulmustur (Acuner,2006:29; Ege, 2009: 44;
Celikkiran, 2012)

v" Planli dénemlerde turizmin gelistirilmesi adina atilan en 6nemli adimlardan

biriside, 1963 yilinda Turizm ve Tanitma Bakanligi’nin kurulmasi ve giiniimiizde
de halen aktif olarak Kiiltiir ve Turizm Bakanligi’nin biinyesinde faaliyetlerine
devam eden ulusal ve uluslararasi boyutta orgiitlerin olusturulmasidir (Kozak ve

digerleri, 2010: 112)

Konaklama sektorii acisindan biiyiik bir 6nem teskil eden olaylardan biriside 1966
yilinda Dedeman Otelleri’ nin ilk zinciri olan Ankara Dedeman Oteli’nin faaliyete

gecmesi olmustur (Cavus ve Onciier, 2009: 97).

Planli donemler igerisinde gerceklestirilen diger 6nemli adimlardan biriside seyahat

acentelerini ve aktivitelerini denetleme amaciyla olusturulan Seyahat Acenteleri ve
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Seyahat Acenteleri Birligi Kanunu’nun gelistirilerek Seyahat Acenteciligi
kavraminin kurumsallastirilmast adina 1972 yilinda 1618 sayili yasa ile Tiirkiye
Seyahat Acenteleri Birligi (TURSAB) kurularak etkin bir ydnetim araci olarak
devreye girmesi olmustur (Z. Yildiz, 2011: 58).

Tiirkiye turizm sektoriiniin en hizli gelisme gosterdigi donemler 1980 yilindan
sonra baslamaktadir. 1980’li yillarda Tiirkiye’ye yonelik yabanci turizm talebi
diinya ortalamasinin iizerinde seyretmistir. Bunlarin bir sonucu olarakta 1980
sonras1 Tiirkiye’ de turizm ekonomik, sosyal ve cevresel yonleriyle birlikte ele
alinmaya baslamistir. Turizm tesvik kanunlart c¢ikartilmis, vergi ve glimriik
muafiyetleri ve 6zel doviz tahsisleri verilmistir. Alinan bu Onlemler sayesinde
Tiirkiye turizm sektoriinde 1984-1990 yillart arsinda ortalama %12,1 oraninda bir
bliylime yasanmis, yatak kapasitesi 56 binden 173 bine ¢ikmis, gelen turist sayisi
ise 1,2 milyondan 5,3 milyona yiikselmistir (Cimat ve Bahar, 2003: 2-3).

S6z konusu donemlerde Tiirkiye turizm sektoriinde yasanan gelismeler diger
sektorlerde de etki gdstermis, Bati Avrupa iilkelerinde Tiirkiye ‘‘moda tilkesi’’
olarak 6n plana ¢ikmis ve Tirkiye turizm sektorii gelisme gostererek iilke

ekonomisinde payini arttirmisg, yeni bir istthdam sahasi haline gelmistir.

Tiirkiye’ de 1990’lh yillardan sonra i¢ turizm hareketlilikleri biiylik boyutlara
ulasarak i¢ turizm pazarini ortaya ¢ikmis ve i¢ turizm faaliyetlerine katilanlarin
sayilart milyonlara ulagsmaya baglamistir. 1998 yil1 ve sonras1 donemlerde Tiirkiye
turizm sektoriinde isletme anlayis1 ortaya ¢ikmaya baslamis, cevre bilinci
duyarliligi ve yatirnmlarin yonlendirilmesinde farkliliklar olusmaya baslamistir.
Turizm isletmeleri borsada hisse senedi piyasalarinda islem gérmeye baslamis ve

devlet destekli turizm anlayis1 yerini 6zel sektore birakmistir (Bezirgan, 2008: 10).
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2.1.3.3. Tiirkiye’de Turizm Sektoriiniin Ekonomideki Yeri ve Ekonomik

Sonuclan

Tirkiye ilk ve orta ¢aglardan bu yana cografi konumu, iklimi, sosyo-kiiltiirel, dogal ve
tarihi kaynaklari ve {ic semavi dini biinyesinde barindirmasi gibi unsurlariyla bir¢ok
insanin dikkatini {izerine ¢ekmeyi basarmigtir. Tiirkiye’nin sahip oldugu bu degerleri
turizm amach kullanmasi, ekonomik kalkinma etkisi basta olmak iizere bircok olumlu
etkiyi de beraberinde getirmistir. Bir iilkede turizmin ekonomik kalkinmadaki roliinii ve
sektoriin paymi ortaya koyabilmek i¢in turizmin ekonomik etkilerinin 6l¢iilmesi
gerekmektedir. Ciinkii turizm sektoriiniin bir iilke biinyesindeki, gelir, istihdam, ithalat,
ihracat, yatirnm ve benzeri ekonomik gostergeler lizerindeki olumlu veya olumsuz etkileri
sektore ait veri ve sonuglar kullanilarak hesaplanabildigi taktirde anlam kazanabilmektedir.
(Tosun ve Sahin, 2008: 210; Unliiénen ve digerleri 2015: 236). Turizmin ekonomi igindeki
yerini belirlemeye yarayan bazi kabul gérmiis dlgiitler vardir. Bu 6lgiitler iilkeler arasinda
karsilastirmalarin yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu 6l¢iilerde esas alinan standart bazi
gostergeler; turist sayilari, harcamalar, yatak kapasitesi, istihdam vb. seklinde
siralanabilmektedir (Yarcan, 1996: 25-26). Bu yaklasimdan hareketle Tiirkiye’de turizm
sektoriiniin ekonomideki yeri ve ekonomik sonuglart planli dénem 6ncesinden ele alinarak

giinlimiize gelene kadar istatistiki verilerle agiklanmaya caligilmistir.

2.1.3.3.1. Tiirkiye’de Planh Donem Oncesi Turizmin Ekonomideki Yeri

Tiirkiye’de Cumbhuriyetin ilanindan (1923) itibaren 1962 yilina gelene kadar olan donem
planlt donem Oncesi olarak, 1962 yilindan giiniimiize gelene kadar olan donemde planl
donem olarak ele alinmaktadir. Asagidaki Tablo 2.1 planli dénem (1963) Oncesinde
Tiirkiye’de turizmim sektoriiniin durumunun irdelenmesi amaciyla olusturulmustur. Tablo,

Unliidnen, Tayfun ve Kiliglar (2015) yilinda yapmus olduklar1 ¢alismadan almmustir.
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Donem | Yatak | Gelen Turist Giden Turizm Turizm
Sayis1 | Yabanci Olan Vatandas Geliri Gideri
Sayisi Sayisi Sayisi (milyon$) (milyon$)

1950 3,300 28,625 28,625 - 6 23

1951 - 31,377 31,377 - 15 16

1952 6,219 38,837 38,837 - 7 29

1953 - 91,114 70,055 80,134 8 34

1954 - 111,619 95,818 50,431 7 37

1955 9,000 107,348 76,569 34,043 3 10

1956 - 157,680 93,605 41,976 3 11

1957 - 159,148 100,803 | 44,368 3 14

1958 - 153,476 114,744 | 42,947 2,6 12,8
1959 12,326 | 165,803 126,690 | 49,357 54 12,6
1966 14,200 | 124,228 94,077 28,211 6,0 8,3
1961 - 144,356 129,104 | 34794 7,1 12,3
1962 22,050 | 198,228 172,867 | 47,535 8,3 18,0

Kaynak: (Unliiénen ve digerleri 2015: 239)

Yukaridaki Tablo 2.1° de 1950 yilindan itibaren planli dénem oncesine ait Tiirkiye’de

turizmin durumunu gosteren veriler yer almaktadir. Tabloda yer alan veriler incelendigi

zaman 1950 yilinda Tiirkiye’ de yatak kapasitesi 3,300 yatak ve gelen yabanci sayisi

28,625 kist iken bu saymin zamanla artmis oldugu ve 1962 yilinda 1950 yilina kiyasla

yaklagik olarak yedi kat artarak yatak kapasitesinin 22,050 yataga ¢iktigi, gelen yabanci

sayisinin da 198,228’e ciktig1 goriilmektedir.
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Sekil 2.1. Tiirkiye’de Planli Dénem Oncesi Turizm Gelir- Gider Dengesi (Milyon $)
Planli D6nem Oncesi Turizm Gelir- Gider Dengesi
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e=@==Turizm Geliri ==@==Turizm Gideri

Yukardaki Tablo 2.1’den yararlanilarak olusturulan, Sekil 2.1°de yer alan turizm gelir
gider dengesi incelendigi zaman turizmden elde edilen gelirlerde ve turizm giderlerinde
dalgalanmalarin yasandigi, turizm i¢in yapilan harcamalarin turizm gelirlerinden daha ¢ok
oldugu ve 1954 yilindan sora turizm giderlerinin biiyiik bir azalmanin oldugu goze
carpmaktadir.

Yukarida verilen tablo ve sekil verilerinden de anlasilacagi iizere planli donem Oncesi
donemde turizm sektorii icin ¢ok biiyliik gelismelere rastlanmamis olsa da turizmin

gelistirilmesi iizerine adimlarin atilmaya baglandig1 sdylenebilmektedir.

2.1.3.3.2. Tiirkiye’de Planh Dénemde Turizmin Ekonomideki Yeri

Tiirkiye’de 1958 ekonomik buhrani ve 1960 askeri darbesinin ardindan 1961 yilinda yeni
Anayasa’nin kabul edilmesine paralel olarak planli kalkinma donemleri de ortaya ¢ikmaya
baglamistir. 1 Mart 1963 yilindan itibaren Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani1 (BBKP) nin
yiriirliige girmesiyle birlikte devlet ekonomiye miidahale ederek sekillendirmeye
baglamistir. Planlar 6zel kesim icin tesvik edici, kamu i¢in emredici olma niteligiyle yol
gosterici olarak devreye girmistir (www.sbb.gov.tr, 2019: 1963-1967’BBKP). 1961
Anayasasindan sonra dort adet bes yillik kalkinma plan1 devreye konulmus, 1982 yilinda
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yeni Anayasasinin kabul edilmesiyle birlikte Bes Yillik Kalkinma Planlar1t (BKP)
sayesinde devletin ekonomi istiindeki yon verme etkisi giderek artmis ve iyice

sekillenmistir.

Gliniimiize gelene kadar toplamda on adet Bes Yillik Kalkinma Plan1 devreye
konulmustur. Kalkinma planlarinda turizm igin belirlenen baglica ilkeler, gelen turist
sayisinin, konaklama siirelerinin, ortalama turist harcamalarinin arttirilmasi, nitelikli
yatirimlarin ve turizmin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi, turizmin on iki aya yayilmasi
adina alternatif turizm tiirlerine yonelinmesi gibi konulardan olusmustur. ilkelerin yerine
getirilmesinde alinacak tedbirler i¢in ise, halkin ve turizm ¢alisanlarinin turizm konusunda
egitilmesi, saglanan kredilerin arttirilmasi, dogal, tarihi ve sosyo-kiiltiirel arz kaynaklarinin
korunmasi, turizm sektorii mesleki birlik yasalarinin olusturulmasi gibi konular iizerinde

yogunlagilmistir (www.sbb.gov.tr. 2019: BKP).

2.1.3.3.3. Tiirkiye’de Turizm Sektoriine Yapilan Sabit Sermaye Yatirnmlar1 ve

Yatirim Tesvikleri

Tiirkiye’de turizm sektoriine yatirrm kavrami genellikle turizm etkinligine katilan yerli ve
yabanci turistlerin konaklama, seyahat, yeme-i¢gme, eglenme ve dinlenme gibi faaliyetlerde

kullandig1 isletme ve tesisleri kapsamaktadir (Unliionen ve digerleri 2015: 240).
2.1.3.3.3.1.  Tiirkiye’de Turizm Sektoriine Yapilan Sabit Sermaye Yatirimlari
Tiirkiye’de turizm sektdriine yapilan sabit sermaye yatirimlarin boyutunu gérmek amactyla

agagidaki Tablo 2.2 Devlet Planlama Tegkilati [DPT] yillik programlarindan yararlanarak

olusturulmustur.



24

Tablo 2.2. Tirkiye’de Turizm Sektoriine Yapilan Sabit Sermaye Yatirimlari

Milyon TL Yiizde (%)
Yillar Turizm Toplam | Turizmde Ozel Turizmde Turizmin
Yatirnmlan Yatirnm Sektor Pay1 Kamu Sektorii Toplam
Pay1 Yatirnmda Pay1
1995 44 1.839 2,4 2,5 2,4
1996 80 3.743 2,3 14 2,1
1997 164 7.728 2,5 0,8 2,1
1998 369 12.977 3,6 0,5 2,8
1999 684 17.261 5,3 0,4 4,0
2000 1.135 28.414 5,6 0,5 4,0
2001 1.457 33.470 6,2 0,6 4,4
2002 2.196 47.470 6,8 0,8 4,6
2003 3.543 57.423 8,6 0,7 6,2
2004 4.754 78.782 7,6 0,7 6,0
2005 5.856 97.647 7,9 0,4 6,0
2006 7.012 123.559 7,4 0,4 5,7
2007 10.490 186.915 5,6 0,4 5,6
2008 12.309 191.815 8,0 0,4 6,4
2009 6.447 163.943 51 0,3 4,0
2010 10.556 210.394 6,3 0,5 5,0
2011 14.730 206.629 6,2 0,6 5,1
2012 16.309 291.141 6,9 0,7 5,6
2013 21.923 322.629 8,8 0,7 6,8
2014 22.468 356.648 8,0 0,5 6,3
2015 19.183 404.107 8,1 0,4 2,2
2016 13.817 764.662 2,0 0,6 1,8
2017 14.486 797.404 1,8 0,5 1,6
2018* 19.641 1.110.150 2,0 0,4 1,8
2019** 40.911 1.259.978 3,6 0,3 3,2

Kaynak: (www.sbb.gov.tr, 2019 DPT Yillik Programlari)

* Gergeklesme Tahmini ** Program Hedefi
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Yukaridaki Tablo 2.2’de yer alan veriler incelendiginde, Tiirkiye’de turizm sektdriine
yapilan sabit sermaye yatirimlarinin zaman zaman dalgalanmalar yasasa da siirekli artig

igerisinde oldugu fakat bu artis hizinin ¢ok diisiik ivmelerle oldugu goriilmektedir.

Sekil 2.2. Ozel Sektor ve Kamu Sektdriiniin Turizm Sektoriine Yapilan Sabit Sermaye

Yatirimlarindaki Paylar1 ve Turizmin Toplam Yatirimlar I¢indeki Pay:
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=@=Turizmde Ozel Sektdriin Payi ==@==Turizmde Kamu Sektériniin Payi

Turizmin Toplam Yatirimlarda Payi

Yukarida Tablo 2.2’den yararlanilarak olusturulan Sekil 2.2’de yer alan veriler incelendigi
zaman Yyillar itibariyle turizm sektoriinde sabit sermaye yatirirmlarinda kamunun payinin
giderek azaldig1 buna karsilikta 6zel sektdriin paymin artmis oldugu ve turizm sektdriiniin
toplam yapilan yatirnmlar i¢indeki paymin da dalgalanmalar gostermekle birlikte genel
olarak artmis oldugu gozlenmektedir. Dikkat ¢ceken bir diger husus ise 2014 yilinda sonra
turizme yapilan yatirnmlarda ¢ok biiylik oranda bir diisiisiin oldugudur. Bu diisiisiin
nedeninin s6z konusu tarihlerde Tiirkiye’de yasanmis olan terdr olaylari ve Rus Ugak Krizi

gibi durumlardan kaynaklandigi sdylenebilir.
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Sekil 2.3. Ozel Sektdr ve Kamu Sektdriiniin, Turizm Sektorii Ustiindeki Payi

1995-2019 YILLARI ARASI TOPLAM PAY

Kamu Sektori
10%

Ozel Sektor
90%

Yukaridaki Tablo 2.2°den yararlanilarak olusturulan Sekil 2.3’de 1995-2019 yillari
arasinda kamu sektoriiniin ve 6zel sektoriin yapmis olduklar1 toplam turizm yatirimlarin
paylar1 gosterilmektedir. Sekilden de anlasilacag: iizere Tiirkiye’de turizm sektdriinde
kamudan ziyade ©zel sektdriin soz sahibi oldugu ve turizm sektoriinii 6zel sektdriin

yonlendirdigi soylenebilmektedir.

2.1.3.3.3.2.  Tiirkiye’de Turizm Sektoriine Saglanan Yatirim Tesvikleri

Asagida Tablo 2.3’te yer alan Tiirkiye’de turizm sektoriine saglanan yatirim tesvikleriyle
ilgili bilgiler Unliiénen ve Tayfun (2009) c¢alismalarindan, Tiirkiye Odalar ve Borsalar
Birligi (TOBB) 2017 yili Ekonomik Raporundan ve Tiirkiye Otelciler Birligi (TUROB)
2017 yii Yatinm Tesvik Raporu’ndan yararlanilarak olusturulmustur. Bazi dénem
verilerine ayrintili olarak ulasilamadigi i¢in 2007 yilindan sonra 2014 yilina kadar olan

donem verileri toplu olarak verilmistir.
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Tablo 2.3. Tiirkiye’de Turizmin Yatirim Tegviklerindeki Pay1

Yatirim Belgesi Sayisi Yatirinm Tutar: (milyon TL)
Yillar | Turizm Toplam Turizm / Turizm Toplam Turizm /
Yatirim Toplam (%) Toplam (%)
1995 137 4.954 2,8 20.657 2.187.011 0,9
1996 186 5.023 3,7 40.621 1.997.992 2,0
1997 284 5.144 5,5 155.084 3.302.618 4,7
1998 244 4.201 5,7 213.240 4.100.777 5,2
1999 199 2.967 6,7 298.772 4.664.362 6,4
2000 153 3.521 4,3 323.331 8.761.378 3,7
2001 138 2.155 6,4 421.371 10.598.842 4,0
2002 187 3.002 6,2 1.675.256 | 15.229.599 11,0
2003 257 3.876 6,6 2.723.000 | 25.936.669 10,5
2004 179 4.078 4,4 1.805.600 | 21.495.347 8,4
2005 228 4.303 53 2.964.000 | 24.296.946 12,2
2006 146 3.090 4,7 1.776.000 | 22.768.061 7,8
07-14 | 2.268 26.345 8,6 35.504.000 | 540.295.000 6,5
2015 239 4.399 5,4 3.975.000 | 99.126.000 4,0
2016 187 5.115 3,8 2.928.000 | 117.899.000 2,5

Kaynak: (Unliidnen ve Tayfun, 2009: 9; TUROB, 2017 Yili Yatinm Tesvik Raporu;
TOBB, 2017 Y1il1 Ekonomik Raporu)

Yukaridaki Tablo 2.3’te verilen veriler incelendigi zaman Tiirkiye’de 1995 yilindan bu
yana turizm yatirim tesvik belgeleri agisindan diizenli bir durumun olmadigi, dalgalanmali
bir trend izledigi gézlenmektedir. 1995 yilinda 137 adet turizm yatirimu tesvik belgesi
verilmisken bu say1 1997 yilina kadar yiikselerek 284 olmustur. Fakat bu ytikselis istikrarl
olmayarak tekrardan verilen turizm yatirimi tesvik belgelerinde 2001 yilina kadar bir diisiis
yasanmistir. 2002- 2003 yilinda yeniden belge sayilarinda bir artis olsa da bu artis istikrarl
olmamis dalgalanmali bir trend seyretmistir ve halen 1997 yilindaki turizm yatirim tesvik
belgesi sayisina ulagilamamistir. Ayrica 2007-2014 yillar1 arasinda ayrintili olarak verilere
ulagilamamasina ragmen yedi yil icerisinde toplam 2.268 adet turizm yatirim belgesinin

verildigi ve toplamda 35.504.000 tutarinda turizm yatirimi oldugu goriilmektedir. Boylesi
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bir durumda 2007-2014 yillar1 arasinda turizme olan toplam yatirimlarin ve verilen yatirim
belgelerinin yedi yila oranlanmasi sonucu her yilda ortalama 5.072.000 tutarinda yatirimin
oldugu ve ortalama 324 adet yatirim belgesinin verilmis oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
turizm sektoriine yapilan yatirnmlarin diger yillara nazaran yiikselmis oldugunu

gostermektedir.

Sekil 2.4. Tiirkiye’de Turizmin Yatirim Tesviklerindeki Pay1

%
14
12
10
8
6
4
2
0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 ... 07*14 2015 2016

==@==Toplam Yatirim Belgelerinde Turizmin Pay ==@==Toplam Yatirim Tutarinda Turizmin Payi

Yukaridaki Tablo 2.3’e ve bu tablodan yararlanilarak olusturulan Sekil 2.4’¢ bakildig
zaman bazi yillarda yatirim belgesi sayisi ile yatirim tutar1 arasinda korelasyonun olmadigi
gdzlenmektedir. Ornegin; 2002 yilinda alinan 187 yatirim belgesinin toplam yatirim tutart
icerisindeki payr %11,0 iken 2003 yilinda alinan yatirim belgesinin sayis1 artarak 257’ye
¢ikmasina ragmen toplam yatirim tutarlar igerisindeki pay1 azalarak %10,5’e diismiistiir.
Bir diger dikkat ceken konu ise toplam yatirim miktar1 artarken turizm alanina yapilan
yatirimlarin o oranda artmadigi ve dalgalanmali bir trend izledigidir. Bu durumda
Tiirkiye’de turizm yatirimlarmin diizensiz oldugu sdylenebilmektedir. Bu diizensizligin
giderilerek standartlagtirilmamast durumunda, Tiirk turizmi adina olumsuz sonuglar

doguracag diisiintilmektedir.



29

2.1.3.3.4. Tiirkiye’de Turizmin istihdamdaki Pay

Tiirkiye gibi GOU’lerin birgogundan sanayileserek kalkinma temel amaglardandir. Ancak
GOU’lerde 6ne ¢ikan sorunlardan biriside sanayilesmenin tek basina istihdam sorununu
cozememesidir. Yeni istihdam sahalarinin agilmasi, 6zellikle isgiiciinden tasarruf eden
sermaye yogun teknolojilerinde kullanilmasinin yayginlagsmasiyla giderek zorlasmaya
baslamistir. Sermaye yogun teknolojilerin emek yogun insan kol giiclinii ikame etmesi,
bilgisayar gibi insanin beyin giiciine yardimci araglarin {iretilip kullanilmasi Tirkiye’de
birgok alanda olumlu sonuglar ortaya koysa da istihdam agisindan yeni sorunlar ortaya
koyabilmektedir (Unliionen ve digerleri 2015: 244). Bu noktada emek yogun bir sektor
olma ozelligiyle turizmin istihdam yaratic1 olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ciinkii Turizmin
tilkeler ekonomisinde yarattigi en biiyilk olumlu etkilerden biriside yeni istihdam
sahalariin a¢ilmasina ve var olanlarinda gelistirilmesine olanak saglamasidir (Yanardag

ve Avcel, 2012: 42).

Literatiir de emek yogun bir sektor olarak ele alinan turizm sektorii istihdam agisindan
onemi siirekli islenen konular olmasina ragmen Tirkiye’de turizmin yaratmis oldugu
istthdama yonelik veriler ayrintili olarak bulunmamaktadir. Bunun sebebinin turizm
sektoriinde istthdamin mevsimlik olmasindan dolay: verilerin toplanmasinda giicliiklerin

yasanmis olabilecegi seklinde diisiiniilmektedir.

Bu sebeplerden dolay1 ¢alismada kullanilan turizm sektoriiniin istihdamdaki payiyla ilgili
verilerden eksiksiz olarak ulasilabilen 2005-2018 donemi verileri kullanilmigtir. Tablo 2.4
olusturulurken kullanilan veriler, Sit, (2016) ¢alismasindan, Diinya Turizm ve Seyahat
Konseyi (WTTC) yillik raporlarindan ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden

yararlanarak derlenmistir.
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Yillar | Dogrudan Yillik Dolayh Dogrudan+ Toplam Turizmin
Istihdam Degisim Istihdam | Dolayh (1) Istihdam Pay1 (1/2)
(%) (2) (%)
2005 | 474 - 1.260 1.734 22.046 7,86
2006 | 488 2,97 1.199 1.687 20.954 8,05
2007 | 435 -10,78 1.252 1.688 21.189 7,97
2008 | 458 5,19 1.285 1.742 21.194 8,22
2009 | 451 -1,47 1.373 1.825 21.277 8,58
2010 | 458 1,37 1.152 1.609 22.594 7,12
2011 | 487 6,47 1.367 1.855 24.110 7,69
2012 | 507 4,00 1.308 1.815 23.937 7,58
2013 | 531 4,84 1.450 1.981 24.602 8,05
2014 | 580 9,16 1.550 2.130 25.993 8,21
2015 | 614 5,86 1.596 2.210 27.341 8,08
2016 | 602 -1,99 1.498 2.100 26.120 8,03
2017 | 607 11 1.523 2.130 26.890 7,92
2018 | 620 2,14 1.653 2.273 28.029 8,10
2020* | 791 28,93 1.807 2.598 - -
2025* | 915 15,69 1.902 2.817 - -

Kaynak: (Sit, 2016: 111; WTTC: 2019; TUIK, 2019). *Tahmini Veriler

Yukaridaki Tablo 2.4’te Tiirkiye’de turizm sektdriiniin istihdam tizerindeki etkisini ortaya

koymak amaciyla 2005-2018 yillar1 arasinda Tiirkiye’de istihdam edilen kisilere ait veriler

sunulmaktadir. Tabloya bakildig1 zaman turizm sektoriiniin saglamis oldugu dogrudan ve

dolayli istthdam oraninin dalgalanmalar gostermesine ragmen her gegen yil artan bir seyir

izledigi goriilmektedir.

Yine tabloya bakildigr zaman 2014 yilindan itibaren turizm sektorii sayesinde dogrudan ve

dolayl1 olarak istthdam edilen kisilerin sayisinin 2 milyon 130 bin kisilere ¢ikmis oldugu

ilerleyen yillarda da bu yiikselisin devam ettigi goriillmekte ve 2020-2025 yillarinda da bu

yiikselisin artarak devam edecegi 6ngoriilmektedir. Ayrica 2005 yilindan giiniimiize gelene

kadar turizm sektoriiniin de dogrudan ve dolayl olarak istthdam edilen kisi sayisinin da

%31 oraninda artmis oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2.5 Tiirkiye' de Turizmin Toplam Istihtamda Pay1 (%)
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Yukarida Sekil 2.5de verilen veriler incelendigi zaman Son 13 yilda Tiirkiye’de turizm
sektoriiniin toplam istihdam igerisinde ortalama %8,5 oraninda bir pay almis oldugu
gozlenmektedir. Turizm sektoriiniin toplam istihdamdan almis oldugu pay kiigiik gibi
goriinse de Tirkiye’de toplam istihdam agisindan en biiyiikk payin kamuya (devlet) ait
oldugu ve neredeyse turizmin tamaminin 6zel sektor elinde oldugu gbz Oniine alindigt
zaman turizm sektorliniin toplam istthdam igerisinde yaratmis oldugu istihdam
olanaklartyla toplam istihdama ¢ok 6nemli bir katkida bulundugu sdylenebilir. Bunlara ek
olarak WTTC’ye gore; Tirkiye’de 2020 yilinda turizm sektorii sayesinde dogrudan
saglanan istihdamin 791 bin kisi, dolayl olarak saglanan isttihdamin da 1 milyon 807 bin
kisiye ulagsmasi Ongoriilmektedir. Yine WTTC’ye gore bu oranin 2025 yilina kadar
artmaya devam edecegi, dogrudan istthdamin 915 bin kisiye dolayli istthdamin 1 milyon
902 bin kisiye ulasarak turizm sayesinde Tiirkiye toplam istihdaminda 2 milyon 817 bin

kisinin istthdam edilecegi ongoriilmektedir.
2.1.3.35. Tiirkiye’nin Turizmden Elde Ettigi Gelirler
Tiirkiye’de planli donemlerin baslangici olan 1963 yilindan itibaren turizm sektoriiyle ilgili

cogu istatistiki veriler kayit altina almilarak gilinlimiize kadar ulasmasina olanak

saglanmistir. Bu boliimde Turizm sektoriiniin Tiirkiye’ye saglamis oldugu ekonomik
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katkiy1 ortaya koymak amacglanmistir. Bu dogrultuda 1963-2018 yillar1 arasinda

Tiirkiye’nin turizm gelir, giderleri ve turistlerin yapmis olduklar1 ortalama harcamalarin

istatistiki verileri derlenerek asagidaki Tablo 2.5’te sunulmustur. Tabloda kullanilan veriler

TUIK, TURSAB verilerinden ve Unliiénen ve digerleri (2015) yilinda yapmis olduklari

caligmadan yararlanarak olusturulmustur.

Tablo 2.5. Turizm Gelir — Gider Dengesi ve Ortalama Harcama

. Turizm

| T | vt | oriana | Gl | o | 078 g

(Milyon $) Sayisi ©) M g)yon Vatandas ©) (Milyon $)
1963 7,7 198.841 38 20,5 41.833 490 -12,8
1964 8,3 229.347 36 21,8 113.083 193 -13,5
1965 13,8 361.758 38 24,3 186.520 130 -10,5
1966 12,1 440.534 27 26,3 155.293 169 -14,2
1967 13,2 574.055 23 26,8 130.140 206 -13,6
1968 24,1 602.996 40 33,4 186.449 179 9,3
1969 36,6 694.229 53 42,2 270.417 156 -5,6
1970 51,6 724.878 71 47,7 515.992 92 3,9
1971 62,9 926.019 68 42,2 719.668 59 20,7
1972 103,7 1.034.955 100 59,3 904.605 66 44,4
1973 171,5 1.341.527 127 93,0 1.004.821 93 78,5
1974 193,7 1.110.298 174 151,8 1.186.228 128 41,9
1975 200,9 1.540.904 130 155,0 1.397.425 111 45,9
1976 180,5 1.675.846 108 207,9 1.412.391 147 -27,4
1977 2049 1.661.416 123 268,5 1.545.801 174 -63,6
1978 230,4 1.644.177 140 102,5 1.498.345 68 1279
1979 280,7 1.523.658 184 95,1 1.534.872 62 185,6
1980 326,7 1.288.060 254 114,7 1.794.808 64 212,0
1981 381,3 1.405.311 271 103,3 1.783.891 58 278,0
1982 370,3 1.391.717 266 108,9 1.899.377 57 261,4
1983 411,1 1.625.099 253 127,3 1.998.162 64 283,8
1984 840,0 2.117.094 397 276,8 2.071.189 134 563,2
1985 1.482,0 2.614.924 566 323,6 1.806.163 179 1.158,4
1986 1.215,0 2.391.085 508 313,6 1.622.237 193 901,4
1987 1.721,1 2.855.546 563 4477 1.921.681 233 1.273,4
1988 2.355,3 4.172.727 567 358,0 2.114.780 169 1.997,3
1989 2.556,5 4.459.151 570 565,0 2.464.318 229 1.991,5

Kaynak: (Unliiénen ve digerleri 2015: 249; TUIK, 2019; TURSAB, 2019)




33

Yukaridaki Tablo 2.5’te yer alan veriler incelendigi zaman 1963 yilindan 1970°li yillara
gelene kadar iilkeye gelen turist sayisi artmis olmasina ragmen turistlerin yapmis oldugu
ortalama harcamalarin diisiik oldugu, yurt disina ¢ikan vatandaslarin yapmis oldugu
ortalama harcamalarin dalgalanmali oldugu ve ortalama turizm giderlerinin turizm
gelirlerinden daha ¢ok oldugu gozlenmektedir. Bu durumlarin 1950’ler de baslayan
Liberalizm politikalar1 ve yabanci sermaye ithal etmek amaciyla Tiirkiye’de olusturulan
serbestlesme programi yiiziinden 1958 yilina gelindigi zaman Tiirkiye’ nin giinii gelmis dis
borglar1 6deyemeyecek duruma gelmesi ve bunun bir sonucu olarakta ortaya ¢ikan 1958
Krizi (Kambiyo Krizi)’nin etkisiyle Tiirk parasinin dolar karsisinda deger kaybetmesinin
ilerleyen yillara da yansimis olabileceginde kaynaklandigi disiiniilmektedir (Tokgoz,
2011: 45). Ayrica tim bu ekonomik buhranin arkasindan 27 Mayis 1960’da Tiirkiye
tarihinde gerceklesmis ilk askeri darbenin yapilmis olmasi sonucu da iilkenin maddi
manevi deger kayb1 yasamas1, 27 Mayis Darbesi arkasindan 1967 yilinda baslayan Ogrenci
Olaylar1 ve onu takip eden 1969 Krizi gibi iilkeyi derinden etkileyen olaylarin turizm
harcamalarindaki dalgalanmaya neden olmus oldugu sdylenebilir (Demirtiirk, 2015: 158).
1950’11 yillardan itibaren yasanmaya baslayan sarsintilarin katlanarak ilerleyen yillarda da

devam ettigi gézlenmektedir.

Yine tabloda yer alan verilere bakildigi zaman 1970-1980 yillar1 arasinda 1960’11 yillarda
yasanan tablonun aynisinin devam ettigi, ortalama turizm giderlerinin turizm gelirlerinden
daha yiiksek oldugu ve iilkeye gelen turist sayisinin 1972 yilinda 1 milyon kisinin iistiine
¢ikmasina ragmen turistlerin yapmis oldugu ortalama harcamanin g¢ok diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumlara; 1969 Krizi sonrasit Uluslararasi Para Fonu (IMF) destekli
istikrar programlarinin yiiriirliige konulmast sonucu 10 Agustos 1970’te Tiirk parasinin
%066,6 oraninda devaliie edilerek deger kaybi yagsamasi, yasanan ekonomik buhranlar ve
ogrenci ayaklanmalarin biiyiiyerek devam etmesi sonucu 1971 yilinda 12 Mart Muhtirast’
nin gerceklestirilmesi, 1974 Kibris Barig Harekat1 sonrasi iilkede yasanan savas havasina
ek olarak Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)’niin petrol fiyatlarmi yiikselterek
Petrol Krizi’ne neden olmasi, bu yillarda iist liste ortaya ¢ikan ekonomik bunalimlar
sonucu Tiirk parasinin 21 Eyliil 1977°de %10, 1 Mart 1978°de %29,9, 10 Haziran 1979°da
%77,9 oraninda devaliie edilmesi ve bu olaylarin tizerine 1979-1980 yillarinda yasanan
ikinci OPEC Petrol Krizi sonrasi enflasyonun %63,9 oraninda yiikselerek Tiirk parasinin
%48,6 oraninda devaliie edilmesi gibi birbirini tetikleyen ekonomik bunalimlar, siyasi

tikanikliklar ve olumsuz etmenler istiine 12 Eylil 1980 tarihinde Askeri Darbe’nin
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gerceklestirilmesi gibi yasanan olumsuz makroekonomik ve makroekonomik olmayan
unsurlarin neden oldugu disiiniilmektedir. Ciinkii 1980 yilina gelene kadar ki siireg
Tiirkiye’nin sosyal, siyasal ve ekonomik ag¢idan gecirmis oldugu en zor yillar1 olarak
bilinmektedir (Dagdemir ve Kiigiikkalay, 1999: 122-127; Kepenek ve Yentiirk, 2000:185;
www.sabah.com.tr, 2019). Yasanan biitiin bu olumsuzluklardan iilke biinyesinde bulunan
tim sektorlerin etkilendigi gibi yapisi geregi iginde bulundugu ekonomilerde yasanan
makroekonomik ve makroekonomik olmayan faktorlerden kolayca etkilenebilen turizm

sektoriiniin de payin aldig1 sdylenebilir.

Tabloda yer alan 1980 sonrasi veriler incelendigi zaman bu yillardan sonra turizm
gelirlerinin turizm giderlerine gore bilyiik oranda artmis oldugu saptanmustir. Ozellikle
1984 yilinda turizm gelirlerinin bir onceki yila oranla yaklasik %100 bir oranda arttigi,
1985 yilinda da 1984’¢ gore turizm gelirlerinin yaklasik %70 oraninda bir artig gostererek
ilk defa 1,4 milyar dolarin {izerine ve turist sayisinin da 2,5 milyon kisinin iizerine ¢iktig1
goriilmektedir. Ayrica iilkeye gelen turistlerin yapmis oldugu ortalama harcamalarinda
arttigl, yurt disina ¢ikan vatandaslarin ise yapmis oldugu ortalama harcamalarin diisiik ve

birbirine yakin diizeylerde seyrettigi goriilmektedir.

Bir baska dikkat ¢ceken husus ise 1986 yilinda turist say1yi, ortalama turist basina harcama
miktar1, turizm geliri, yurt disina ¢ikan vatandas sayisi ve vatandaslarin yurt disinda
yapmis olduklart ortalama harcamalarin biiyiik bir oranda diismiis oldugudur. 26 Nisan
1986 tarihinde Ukrayna Pripyat sehri yakinlarindaki Cernobil sehrinde bulunan Cernobil
Niikleer Santrali'nde yapilan bir deney esnasinda niikleer santralin patlayarak c¢ok biiyiik
bir felakete yol agtifi ve Tirkiye’de dahil olmak {izere birgok iilkeyi etkiledigi
bilinmektedir (Chernousenko, 1991: 1; Kilig,2017: 152). Yasanan diisiisiin bundan dolayi

ileri gelmis olabilecegi s6ylenebilir.
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| el | Yabuma | Ortana | Glgerl | cuan | O Qo

M gg/on Sayisi ©) (M gg/on Vatandas ©) (Milyon $)
1990 3.225,0 5.389.308 621 520,0 | 2.917.118 178 2.705,0
1991 2.654,0 5.517.897 519 592,0 | 2.770.758 214 2.062,0
1992 3.639,0 7.076.096 533 776,0 | 2.997.318 259 2.863,0
1993 3.959,0 6.500.638 668 934,0 | 3.311.313 282 3.025,0
1994 4.321,0 6.670.618 674 866,0 | 4.446.618 251 3.455,0
1995 4.957,0 7.726.886 684 912,0 | 3.981.391 229 4.045,0
1996 5.962,1 8.614.085 748 1.265,0 | 4.260.701 297 4.697,1
1997 8.088,5 9 689.004 876 1.716,0 | 4.632.876 370 6.372,5
1998 7.808,9 9.752.697 879 1.753,9 | 4.601.349 381 6.055,0
1999 5.203,0 7.487.285 736 14710 | 4.758.211 309 3.732,0
2000 7.636,0 10.428.153 764 1.711,0 | 5.284.336 324 5.925,0
2001 10.450,7 | 11.618.969 655 1.738,0 | 3.053.143 358 8.712,7
2002 12.420,5 | 13.256.028 715 1.880,0 | 3.385.150 366 10.540,5
2003 13.854,9 | 14.029.558 740 2.424,8 | 3.658.655 710 11.430,1
2004 17.076,6 | 17.516.908 759 2.9545 | 3.844.494 768 14.122,1
2005 20.322,1 | 21.124.886 766 3.394,6 | 4.124.829 823 16.927,5
2006 18.594,0 | 19.819.833 722 3.270,9 | 4.063.180 805 15.323,1
2007 209425 | 23.340.911 692 4.043,3 | 4.956.069 816 16.899,2
2008 25.415,1 | 26.336.677 742 4.266,2 | 4.892.717 872 21.148,9
2009 25.064,5 | 27.077.114 697 5.090,4 | 5.561.355 915 19.974,1
2010 24.931,0 | 28.632.204 670 5.874,5 | 6.557.233 896 19.056,5
2011 28.115,7 | 31.456.076 709 5.531,5 | 6.281.972 881 22.584,2
2012 29.351,4 | 31.782.832 715 4.593,4 | 5.802.950 792 24.758,0
2013 34.305,9 | 34.910.098 749 5.253,6 | 7.525.869 698 29.052,3
2014 32.309,0 | 36.837.900 775 5.470,4 | 7.982.264 685 26.838,6
2015 31.464,8 | 36.244.632 715 5.698,3 | 8.750.851 651 25.766,5
2016 22.107,4 | 25.352.213 633 5.049,8 | 7.891.909 640 17.057,6
2017 26.283,6 | 32.410.034 630 5.137,2 | 8.886.916 578 21.146,4
2018 29.512,9 | 39.488.401 617 4.896,3 | 8.383.432 584 24.616,6

Kaynak: (Unliiénen ve digerleri 2015: 249; TUIK, 2019; TURSAB, 2019)

Yukarida Tablo 2.5’in devaminda ver alan veriler incelendiginde 1990 yilinda turizm

gelirinin 3.225,0 milyar dolara ve gelen turist sayisinin 5.389.308 milyon kisiye ulastig1
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goriilmektedir. Ancak 1991 yilinda turizm gelirlerinde yaklasik olarak %33’lik bir disiis
yasandig1 ve 2.654,0 milyar dolara geriledigi gozlenmektedir. Bu durumunun nedeninin
1991 yilinda yasanan |. Korfez Krizi’nden kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir.
Ciinkii Korfez Savasi yiiziinden Tiirkiye ile Irak arasinda olan ihracat olumsuz yonde
etkilemis ve Tirkiye dis ticaret politikasinda degisikliklere gitmek zorunda kalmistir
(Kogyigit, 2003:507). Bu durumun turizme de yansimis olabilecegi diisiiniilmektedir.
1993-1995 yillar arasinda yurt disina ¢ikan vatandas sayisinda ve ortalama harcamalarinda
bir diisiisiin oldugu goriilmektedir. Bu durumun 1994 Tiirkiye Krizi’nden kaynaklandigi
diistintilmektedir. Ciinkii 1994 krizi yaganan diger krizlerden farkli olarak yogun bir finans
krizi ile ortaya ¢ikmistir. Yagsanan kriz sonrasi Tiirk parasi ¢ok yiiksek bir oranda devaliie
edilerek deger kaybetmis, bankalar, 6zel kurumlar ve Ozelliklede vatandaslar doviz
cinsinden borglu duruma gelmistir (N. Ekinci, 2001: 67). Bu durumunda vatandaslarin yurt

disinda yapmis olduklar1 harcamaya yansidig1 goriilmektedir.

1997 yilina gelindigi zaman turizm gelirlerinin 8.088,5 milyar dolara yiikseldigi gelen
turist sayisinin da 9 689.004 milyon kisiye ¢ikmis oldugu ve turizm giderlerinin 4.632.876
milyar dolar oldugu goriilmektedir. Fakat 1998 yilinda turizm gelirlerinde ani bir diisiis
yasanarak 7.808,9 milyar dolara, 1999 yilinda da 5.203,0 milyar dolara geriledigi ve gelen
turist sayisinin da 1999°da 7.487.285 milyon kisiye distiigli goézlenmektedir. Ayni
zamanda s6z konusu yillarda turizm giderlerinde de bir artisin oldugu goriilmektedir.
Bunlarinin nedeninin 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Ruble Krizi’nin dolayli
yoldan ve Tiirkiye’de meydana gelen 17 Agustos 1999 Depremi’nin dogrudan bir
yansimasi olabilecegi diistinilmektedir (Boratav, 2000:24-25; Yeldan, 2001:157-158;
Stubbs, 2005:199; Seyitoglu ve Y1ldiz,2006: 181).

Tabloya bakildigi zaman 2001 yilindan sonra Tiirkiye nin turizmden elde ettigi gelirlerin,
ortalama turist harcamalarin ve {ilkeye gelen turist sayilarinin artmaya baslayarak 2005
yilina kadar devam ettigi ve gelirlerinin 2005 yilinda 20 milyar dolara ulastig
gozlenmektedir. Ayn1 zamanda s6z konusu tarihlerde turizm giderlerinin de artmis oldugu
goriilmektedir. Bunun nedeninin Tiirkiye tarihinde ‘Kara Carsamba’ olarakta bilinen 21
Subat 2001 yilinda gergeklesen para krizinden kaynaklaniyor olabilecegi diisiiniilmektedir.
Clinkii kriz sonrast dolar iki kat1 artarak Tiirk parasi deger kaybetmis, fiyatlar artmig ve
tilke ekonomisi gerileme igerisine girmis ve hiikiimet daralma politikasi izlemeye

baslayarak dig alimlar1 yavaslatmistir (Berberoglu, 2009: 35). Bunlarin sonucunda Tiirk
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Liras1 (TL) karsisinda deger kazanan ABD Dolari’nin alim giiciiniin artmasina paralel
olarak bu artisin turist harcamalaria da yansimis oldugu diistiniilmektedir. Ayrica 2002
yilinda turist sayisinin artis hizi yaklasik olarak %14 civarlarinda iken, bu oranin 2003
yilinda yaklasik %5 oraninda gergeklesmis oldugu gozlenmektedir. Bu duruma 2003
yilinda, Asya-pasifik iilkelerinde bas gosteren Sars Salgmi ve 2003 yili Mart ayinda
baslayan Irak Savasi’nin neden olabilecegi diisiiniilmektedir. 2006 yilina bakildigi zaman
ise Tiirkiye turizm gelirlerinde 2 milyar dolara yakin bir diisiisiin oldugu ve gelen turist
sayisinda da bir onceki yila gore yaklasik %6 oraninda bir azalmanin oldugu goze
carpmaktadir. Bu durumun 2005 yilinin sonlari ve 2006 yilinin ilk ¢eyreginde meydana
gelen Kus Gribi Salgini, 2006 yilinda ortaya ¢ikan Kirim-Kongo Kanamali Atesi (kene
viriisii) ve teror olaylar1 gibi olumsuzluklardan kaynaklandig: diisiiniilmektedir. 2007-2009
doénemlerinde turizm gelirleri ve turist sayisinda bir diisiis yasanmasa da artis hizinda bir
azalmanin goriilmesinin de 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi, 2009 yilinda yasanan Domuz
Gribi salgint ve 2006 yilinda meydana gelen diger salginlarin bir yansimasi oldugu

diistinlmektedir (Gogen, Yirik ve Yilmaz, 2011:501).

Yine tabloya bakildigi zaman 2010 yilindan 2013 yilina kadar turizm gelirlerinin, ortalama
turist harcamalarinin ve turist sayisinin, arttigt 2014 yilinda ise turizm gelirlerinin bir
onceki yila oranla yaklasik olarak %35,7 oraninda bir diisiis yasadig goriilmektedir. Bu
durumun nedeninin, 2008 Kiiresel krizi sonrasi ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan
baglatilan kiiresel c¢apta parasal genisleme politikasinin 2014 yilinda yavaslatilarak
durdurulmasindan dolayr turist harcamalarina yansimig olabilecegi diisiiniilmektedir.
Cinkii FED’ in baglatmis oldugu parasal genisleme politikasi ilk basta Ozellikle
GOU’lerde likidite bolluguna neden olmus sonrasinda ise 2014 yilinda FED’ in parasal
genislemeyi yavaslatarak durdurmasi da GOU’lerde likidite sikintis1 yaratarak olumsuz
sonuglar ortaya ¢ikarmistir (Www.dunya.com, 2019). Ayrica 2014 yilinda yasanan, Rusya-
Ukrayna sorunlari ve Suriye- Irak ekseninde meydana gelen karisikliklarinda 2014 yilinda

Tiirkiye turizm gelirlerine yansimig olabilecegi diislintilmektedir.

Dikkat ¢eken bir diger husus ise 2015-2016 yillarinda turizm gelirinde ve turist sayisinda
cok yiiksek oranlarda bir diisiisiin oldugudur. Ozellikle 2016 yilinda turizm gelirlerinde
yaklasik olarak %30 oraninda bir diisiisiin oldugu buna ek olarakta gelen turist sayisinda da
yaklagik olarak %25 oraninda bir azalmanm oldugu goézlenmektedir. Bu durumun

nedeninin 24 Kasim 2015 tarihinde Tiirk hava sahasina izinsiz giren Rus savas ucaginin
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Tiirkiye tarafindan disiiriillmesi sonucu Rusya-Tiirkiye arasi yasanan gerginliklerden, 15
Temmuz 2016 tarihinde Tiirkiye’de yasanan darbe girisimi ve Tiirkiye’de bu yillarda
yasanan ¢esitli ter6r olaylar1 gibi olumsuzluklardan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ciinkii
yasanan Rus Ucgag1 Krizi sonras1 Rusya, Tirkiye’ye karsi bazi sosyal, siyasi ve ekonomik
yaptirim karar1 alarak iki {ilke arasinda charter sefer uguslarinin tamami askiya almis ve
Rusya tur operatorlerinin Tirkiye’ye tur satmalart talimat verilerek engellenmistir
(Yenisehirlioglu, Salha ve Sahin, 2016: 77-78). Bu yaptirimlarin sonucu TUIK verilerine
bakildig1 zaman agik bir sekilde goriilmektedir. 2014 yilinda Tirkiye’yi ziyaret eden
toplam 36.837.900 yabanci turistin 3.451.749 kisisini Rus turistler olustururken bu say1
2015 yilinda 2.842.972 kisiye 2016 yilinda da 683.335 kisiye diismiistiir (TUIK, 2019). O
yillarda turistlerin ortalama yapmis olduklar1 harcamalarda g6z Oniine alindigi zaman
yasanan bu diislisiin turizm gelirlerine ne denli etki etmis oldugu ortaya daha net

cikmaktadir.

Tabloda yer alan 2017 ve 2018 yillarina ait veriler incelendigi zaman ise yasanan bu
olumsuzluklarin ¢abuk atlatildigi gelen turist sayisinin kazanmis oldugu artis ivmesine
bakilarak soylenebilir. Incelenen 1963-2018 dénemleri igerisinde dikkat ¢eken en 6nemli
hususlardan biriside turistlerin kisi basina yapmis olduklar1 ortalama harcama miktaridir.
Turistlerin kisi bagina yapmis olduklar1 ortalama harcama miktari, bir iilkenin turizmde
aktifliginin en 6nemli gostergelerinden sayilmaktadir (Y. Ekinci ve Dogdu, 1992: 119).
Yukaridaki Tablo 2.5’te yer alan veriler genel olarak incelendigi zaman 30 yili agkin bir
stiredir Tiirkiye’ye gelen turistlerin kisi bas1 ortalama yapmis olduklar1 harcamalarin 500-
600 dolar bandinda gezindigi, turist sayisi hizla artarken tilkenin turizmden elde ettigi gelir
miktarinin hep diisiik oranlarda arttig1 goriilmektedir. Bu durumda Tiirkiye’yi ziyaret eden
turistlerin para harcama egilimlerinin az oldugu ve Ozellikle gelir seviyesi diisiik

GOU’lerden gelmis olduklari sdylenebilir.

Turizm olayinin gergeklestigi destinasyonlarda ve/veya cevresinde olusan bazi olumsuz
olaylar, meydana gelen durumun boyutuna gore gerek turizm talebi gerekse turizm arzi
tizerinde birtakim etkiler yaratabilmektedir. Cok nadir olusan ve Onemsiz oldugu
diistintilerek gérmezden gelinen bazi olaylar, turizm talebi tizerinde gecici olarak diisiis
meydana getirirken, salgin hastaliklar, terdr olaylar1 ve savas gibi tim toplumu derinden
etkileyen olaylarin siirekli bir hal almasi turizm talebini tamamen yok edebilmektedir.

Ozellikle Can ve mal giivenligini tehdit eden krizler ve politik krizler turizm talebini
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finansal krizlere gore daha g¢ok etkilemektedirler (Gogen ve digerleri, 2011:498-499).
Turizm sektoriiniin genel gidisatini olumsuz olarak etkileyebilen krizler, turisti tedirgin
ederek turiste hareket 6zgiirliigii saglayan ve biinyesinde daha az risk bulunduran, daha
giivenli iilkelere yonelmesine neden olabilmektedir (Olali ve Timur, 1988: 45). Ciinkii
insanlar can ve malvarliklarinin emniyette ve giivende olmasini isterler. Bu giiven ortami
saglanmadigi siirece insanlar daha dnceden tatil i¢in plan ve se¢imler yapilmis olsa bile bu
plan ve secimleri kolaylikla degistirebilir, iptal edebilir ve/veya daha emniyetli turistik
destinasyonlara gidebilirler (Timothy, 2006:19). Sonug¢ olarak Tablo 2.5’te yer alan

verilerin bu savlar1 dogrular nitelikte oldugu goriilmektedir.

2.1.3.35.1. Tirkiye’de Turizm Gelirlerinin Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
Icindeki Pay1

Calismanin bu boliimiinde turizmin Tiirkiye ekonomisindeki yerini gérmek amaciyla
turizmden elde edilen gelirlerinin Tiirkiye GSMH i¢indeki payr incelenmektedir. Asagida
Tablo 2.6°da verilen veriler Unliionen ve Tayfun, (2009) c¢alismalarindan, TURSAB ve
TUIK verilerinden yararlanarak tarafimizca olusturulmustur. Tablo bir sonraki sayfada yer

almaktadir.



Tablo 2.6. Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin GSHM I¢indeki Pay1 (Milyon $)

40

Yillar | Gayri Safi Milli Turizm Geliri Turi;m Gelirlerinin GSMH
Hasila (GSMH) Icindeki Pay1 (%)
1963 7.422,4 1,7 0,1
1964 7.923,6 8,3 0,1
1965 8.525,1 13,8 0,2
1966 10.157,7 12,1 0,1
1967 11.275,6 13,2 0,1
1968 12.499,3 24,1 0,2
1969 13.877,0 36,6 0,3
1970 9.951,3 51,6 0,5
1971 12,969,9 62,9 0,5
1972 17.200,7 103,7 0,6
1973 22.130,7 1715 0,8
1974 30.507,0 193,7 0,6
1975 37.598,0 200,9 0,5
1976 41.283,5 180,5 0,4
1977 49.177,1 204,9 0,4
1978 53.690,7 230,4 0,4
1979 52.962,2 280,7 0,5
1980 57.198,3 326,7 0,6
1981 46.087,2 381,3 0,8
1982 52.853,0 370,3 0,7
1983 50.153,5 4111 0,8
1984 48.986,5 840,0 1,7
1985 52.597,6 1.482,0 2,8
1986 75.173,0 1.215,0 1,6
1987 85.979,0 1.721,1 2,0
1988 90.460,0 2.355,3 2,6
1989 107.544,0 2.556,5 2,4




Tablo 2.6. (devam) Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin GSHM i¢indeki Pay1 (Milyon $)
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Yillar | Gayri Safi Milli Turizm Geliri Turizm Gelirlerinin GSMH
Hasila (GSMH) Icindeki Pay1 (%)
1990 150.758,0 3.225,0 2,1
1991 150.168,0 2.654,0 1,8
1992 158.122,0 3.639,0 2,3
1993 178.715,0 3.959,0 2,2
1994 132.302,0 4.321,0 3,3
1995 170.081,0 4.957,0 2,9
1996 186.601,0 5.962,1 3,2
1997 192.383,0 8.088,5 4,2
1998 206.552,0 7.808,9 3,8
1999 185.267,1 5.203,0 2,8
2000 201.217,0 7.636,0 3,8
2001 148.166,0 10.450,7 7,1
2002 180.700,0 12.420,5 6,9
2003 237.700,0 13.854,9 58
2004 405.685,8 17.076,6 4,2
2005 502.467,2 20.322,1 4,0
2006 551.479,3 18.594,0 34
2007 676.491,8 20.942,5 3,1
2008 769.413,8 25.415,1 3,3
2009 645.865,0 25.064,5 39
2010 773.157,1 24.931,0 3,2
2011 835.016,3 28.115,7 3,4
2012 875.739,0 29.351,4 34
2013 951.824,3 34.305,9 3,6
2014 934.237,1 32.309,0 3,5
2015 859.717,9 31.464,8 3,7
2016 864.328,4 22.107,4 2,6
2017 852.622,0 26.283,6 3,1
2018 769.183,7 29.512,9 3,8

Kaynak: (Unliiénen ve Tayfun, 2009; TUIK, 2019; TURSAB, 2019)
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Sekil 2.6. Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin GSMH I¢indeki Pay1 (%)
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Yukarida Tablo 2.6’da ve Tablo 2.6’dan yararlanilarak olusturulan Sekil 2.6.’da yer alan
verilere bakildigi zaman turizmin GSMH icindeki pay1 istisnai yillar haricinde
dalgalanmal1 bir sekilde ytikseldigi goriilmektedir. Veriler yillar itibariyle incelendiginde
ise, 1963 yilinda turizmin GSMH igindeki payr %0,1 iken bu oranin 1984 yilina gelene
kadar %1 ‘in altinda seyrettigi goriilmektedir. 1984 yilinda turizm gelirlerinin Tiirkiye
GSMH i¢indeki paymin ilk defa %1 oraninin {izerine c¢ikarak %]1,7 ye ulastig
gozlenmektedir. Yine tabloda yer alan veriler incelendigi zaman turizm gelirlerinin GSMH
icindeki paymin 2001-2002 yilina kadar inisli ¢ikishh bir dalgalanma trendi izleyerek
yiikseldigi ve 2001 yilinda %7,1, 2000 yilinda %6,9 oranlarina ulasarak incelenen 1963-
2018 donemleri arasinda en yliksek noktaya ¢ikmis oldugu gozlenmektedir. Turizm
gelirlerinin Tirkiye GSMH i¢indeki payr 2002 yilindan sonra tekrar bir diisiise gecmis
oldugu ve 2018 yilina kadar dalgalanmali bir trend izleyerek ortalama %3 bantlarinda

gezindigi goriilmektedir.
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Tablo 2.6’da yer alan verilere bakildiginda incelenen 1963-2018 yillar1 arasinda dikkat
ceken onemli hususlardan biriside GSMH’ nin diisiis yasadigi bazi donemlerde turizm
gelirlerinin paymin arttigidir. Ornegin 1970 yilinda GSMH bir énceki doneme oranla %29
oraninda bir diisiis yasarken turizm gelirlerinin GSMH i¢indeki pay1 bir dnceki doneme
oranla %60 dan daha fazla artmistir. Bu durumun benzer diger 6neklerinin 1981, 1984,
1994, 2001 ve 2018 yillarinda da yasandigi goriilmektedir. Bu durumdan s6z konusu
donemlerde yasanan bazi olumsuz ekonomik krizlerden turizm sektoriiniin diger sektorlere
kiyasla daha az etkilendigi sonucu ¢ikarilabilir. Dikkat ¢eken bir diger husus ise 1974,
1976, 1986, 1991, 1998, 1999, 2006, 2010, 2015 ve 2016 yillarinda turizm gelirlerinin ve
GSMH i¢indeki paymin diigsmiis oldugudur. S6z konusu bu durumlarin 1974 Kibris Barig
Harekati sonrasi ililkede savas ortami olusmasi ve buna paralel olarak meydana gelen I.
OPEC Petrol Krizi yiiziinden Tiirk parasinin yiiksek oranlarda devaliiasyona ugramasi, 26
Nisan 1986 yillarinda Ukrayna yakinlarinda meydana gelen Cernobil Niikleer Kazasi, 2
Agustos 1990-28 Subat 1991 yillarinda yasan Birinci Korfez Savasi, 1998 yilinda
Rusya’nin yasadigi Ruble Krizi sonucunda Rus parasinin devaliiasyona ugramasi, 17
Agustos 1999 da Tiirkiye’de yasanan biiyiik deprem, 2005-2006 yillar1 arasinda yasanan
Kus Gribi Salgini, Kirim-Kongo Kanamali Atesi (kene viriisii) salgini ve terér olaylari,
2009 yilinda yasanan Domuz Gribi Salgint ve 2015- 2016 yillar1 arasinda Tirkiye’de
yasanan Rus Ucgagi Krizi ve 15 Temmuz Darbe Girisimi gibi olumsuz olaylardan ileri

geldigi sdylenebilir.

Elde edilen bu sonuglara gore turizm sektoriiniin ekonomik krizlerden ziyade turistlerin
can ve mal giivenligini tehlikeye sokabilecek siyasi krizler, savaslar ve salgin
hastaliklardan daha ¢ok etkilendigi sdylenebilir. Elde edilen sonuglar Timothy (2006) ve
Gogen ve digerleri (2011) yapmis olduklari ¢aligmalarla ortiismektedir.

2.1.3.35.2.  Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin Ihracata ve Turizm Giderlerinin
Ithalata Oram

Tiirkiye’de turizmin ekonomiye etkisini anlamak icin ele alinacak olan bir diger 6nemli
konuda turizm gelirin ihracat gelirlerine ve turizm giderlerinin de ithalat giderlerine
oranlarinin incelenmesidir. Asagidaki Tablo 2.7°de verilen veriler Unliiénen ve digerleri
(2015) ¢ahismalarindan ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerinden derlenerek

olusturulmustur.
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Tablo 2.7. Turizm Gelirlerin Thracat Gelirlerine ve Turizm Giderlerin ithalat Giderlerine

Orani
vilar | Gelii | wracat | SR TURET | dematae | LT
Milyons)y | MIYON®) 1y cat @6) | (Milyons) | MIVOND) | jpatat (96)

1963 7.7 368,0 2.1 20,5 688,0 30
1964 8,3 411,0 2,0 21,8 537,0 41
1965 13,8 464,0 3,0 24,3 572,0 41
1966 12,1 490,0 2,5 26,3 718,0 3,7
1967 13,2 523,0 2,5 26,8 685,0 39
1968 24,1 496,0 49 33,4 764,0 4.4
1969 36,6 537,0 6,8 42,2 801,0 5,3
1970 51,6 588,0 8,8 47,7 948,0 5,0
1971 62,9 677,0 0,3 42,2 1.171,0 3,6
1972 103,7 835,0 12,4 50,3 1.563,0 3,8
1973 171,5 1.317,1 13,0 93,0 2.086,0 45
1974 193,7 1.532,2 12,6 151,8 3.777.6 40
1975 200,9 1.401,1 14,3 155,0 4.738,7 33
1976 180,5 1.960,0 9,2 207,9 5.128,0 41
1977 204,9 1.753,0 11,7 268,5 5.796,3 4.6
1978 230,4 2.288,0 10,1 102,5 4.599,0 2,2
1979 280,7 2.261,2 12,4 95,1 5.069,4 1,9
1980 326,7 2.910,1 11,2 114,7 7.909,4 1,5
1981 381,3 4702,9 8,1 103,3 8.933 4 1,2
1982 370,3 5.746,0 6,4 108,9 8.842,7 1,2
1983 4111 5.727,8 72 1273 9.235,0 1,4
1984 840,0 7.1336 11,8 2768 10.756,9 2,6
1985 1.482,0 7.958,0 18,6 323,6 11.3434 2,9
1986 1.215,0 7.456,7 16,3 3136 11.104,8 2,8
1987 17211 10.190,0 16,9 4477 14.158,0 32
1988 2.355,3 11.662,0 20,2 358,0 14.3354 2,5
1989 2.556,5 11.624,7 22,0 565,0 15.792,1 3,6
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Tablo 2.7. (devam) Turizm Gelirlerin Thracat Gelirlerine ve Turizm Giderlerin Ithalat

Giderlerine Orani

UM e | LurEm [ Turzm g, [ Turizm
Yillar (_Sellrl (Milyon $) . Geliri/ G_lderl (Milyon $) _ Gideri/
(Milyon $) Thracat (%) (Milyon $) Ithalat (%)
1990 3.225,0 12.959,3 249 520,0 22.302,1 2,3
1991 2.654,0 13.593,5 19,5 592,0 21.047,0 2,8
1992 3.639,0 14.714,6 24,7 776,0 22.871,1 3,4
1993 3.959,0 15.3451 25,8 934,0 29.428,4 3,2
1994 4.321,0 18.105,9 23,9 866,0 23.270,0 3,7
1995 4.957,0 21.637,0 22,9 912,0 35.709,0 2,6
1996 5.962,1 23.225,5 25,7 1.265,0 43.626,6 2,9
1997 8.088,5 26.261,1 30,8 1.716,0 48.558,7 3,5
1998 7.808,9 26.974,0 28,9 1.753,9 45.921.,4 3,8
1999 5.203,0 26.587,2 19,6 1.471,0 40.671,3 3,6
2000 7.636,0 27.774,9 21,5 1.711,0 54.502,8 3,1
2001 10.450,7 31.334,2 33,4 1.738,0 41.399,1 4,2
2002 12.420,5 36.059,1 34,4 1.880,0 51.553,8 3,6
2003 13.854,9 47.252,8 29,3 2.424.8 69.339,7 3,5
2004 17.076,6 63.167,0 27,0 2.9545 97.539,8 3,0
2005 20.322,1 73.476,4 27,7 3.394,6 116.774,2 2,9
2006 18.594,0 85.534,7 21,7 3.270,9 139.576,2 2,3
2007 20.942,5 107.271,8 19,5 4.043,3 170.062,7 2,4
2008 25.415,1 132.027,2 19,2 4.266,2 201.963,6 2,1
2009 25.064,5 102.142,6 24,5 5.090,4 140.928,4 3,6
2010 24.931,0 113.883,2 21,9 5.874,5 185.544,3 3.2
2011 28.115,7 134.906,9 20,8 5.531,5 240.841,7 2,3
2012 29.3514 152.478,5 19,2 4.593,4 236.545,1 1,9
2013 34.305,9 157.610,2 21,3 5.253,6 242.177,1 2,1
2014 32.309,0 151.802,6 21,8 5.470,4 251.661,3 2,2
2015 31.464,8 143.934,9 21,9 5.698,3 207.203,4 2,8
2016 22.107,4 142.606,2 15,5 5.049,8 198.601,9 2,5
2017 26.283,6 156.992,9 16,7 5.137,2 233.799,6 2,2
2018 29.512,9 167.967,2 17,5 4.896,3 223.046,4 2,2

Kaynak: (Unliiénen ve digerleri 2015, 252; TUIK, 2019)
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Sekil 2.7. Turizm Gelirlerin Thracat Gelirlerine ve Turizm Giderlerin Ithalat Giderlerine
Oran
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==@==Turizm Gelirlerinin ihracata Orani ==@==Turizm Giderlerinin ithalata Orani

Yukarida Tablo 2.7° den yararlanilarak olusturulan Sekil 2.7°de yer alan veriler incelendigi
zaman turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine oraninin biiyiikk bir artis gosterdigi
gozlenmektedir. Bu durum turizm sektoriinlin gelecegi agisindan oldukga biiyiik bir 6nem
arz etmektedir. Bu geligsmelerin siirdiirtilebilirliginin saglanarak istikrarli bir sekilde devam
ettirilmesi sonucunda Tiirkiye’de turizm sektoriiniin daha iyi yerlere gelebilecegi
sOylenebilir. Tablo 2.7°de verilen veriler yillar itibariyle incelenecek olursa 1963 yilinda
turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine oran1 %2,1 oldugu ve 1973 yilina kadar stirekli bir
yiikselis trendi gostererek %13,0 oranina ulastigi gorilmektedir. 1973 yilindan sonra
dalgalanmali bir trend izlemeye bagslayan oranlar 1976 yilinda %9,2 ye diismiis, bu yildan
sonra yiikselmis fakat dalgalanmali bir trend i¢ine girerek 1981 ve 1982 yillarinda diistis
yasayarak %6,4 oranina inmistir. 1983 yilindan sonra tekrar yiikselise gecerek bu yiikselisi
1997 yilina kadar devam etmis ve turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine oran1 %30,8 e
ulagmistir. Bu oran incelenen 1963-2018 yillar1 arasinda ulasilan en yiiksek noktalardan
birisidir. Bu yildan sonra tekrardan diisiise gecerek 1998°de %28,9’a 1999’ da %19,6 ya
inmigtir. 1999 yilindan sonra tekrar yiikselise gecerek 2002 yilinda incelenen donemler
icerisindeki en yiiksek noktaya ulasmis ve turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine orani
%34,4 olmustur. 2002 yilindan sonra tekrar diislise gecerek inisli ¢ikislh bir trend igerisine

girmis ve 2016 yilinda %15,5 oranina diismiistiir. 2016 yilindan sonra diistik bir ivme ile
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tekrar yiikselise gecerek 2018 yilinda turizm gelirlerinin ihracat gelirlerine orant %17,5” e
yiikselmistir. Genel olarak bakildig1 zaman bazi istisnai yillar haricinde turizm gelirlerinin
ihracat gelirlerine oraninin dalgalanmali bir seyir izlese de yiiksek oldugu goriilmektedir.
Bazi yillarda yasanan diisiislere ve goriilen bu dalgalanma trendlerine, s6z konusu yillarda
iilkede meydana gelen bazi olumsuz makroekonomik ve makroekonomik olmayan
olaylarin neden olabilecegi sOylenebilir. Ciinkii turizm sektorii yapisi geregi iginde
bulundugu ekonomilerde meydana gelen makrockonomik ve makroekonomik olmayan

faktorlerden kolayca etkilenebilmektedir.

Yine Sekil 2.7°de yer alan turizm giderlerinin ithalat giderlerine oranina bakildigi zaman
incelenen 1963-2018 yillar1 arasinda siirekli dalgalanmali bir trend izlemesine ragmen ¢ok
yiiksek olmadig1 goriilmektedir. Turizm giderlerinin ithalat giderlerine oraninin en yiiksek
oldugu yil 1969 yilidir ve bu yilda %>5,3 oranina yiikselmistir. En diisiik oldugu yil ise
%1,2 oran1 ile 1981-1982 wyillaridir. Genel olarak bakildigi zaman turizm giderlerinin
ithalat giderlerine oranin ortalama %3,08 bantlarinda izledigi goriilmektedir. Bu durumun
turizm sektorii ve iilke ekonomisi adina biiyiik bir 6nem arz ettigi sdylenebilir. Elde edilen
bulgulardan turizm sektoriiniin iilke ekonomisinde bacasiz bir sanayi olarak ¢ok az
giderlerle gortinmez bir ihracat ag1 olusturdugu ve diger sektorlere oranla daha az sizinti

payina sahip oldugu sonucuna varilabilir.

2.1.3.3.5.3.Tiirkiye’de Turizm Gelirinin Dis Ticaret Agigim (DTA) Kapatmadaki
Pay1

Dis ticaret agi1g1 (DTA) kisaca disalimlarin (ithalat) digsatimlardan (ihracat) daha yiiksek
olast sonucu ortaya c¢ikan bor¢ miktar1 olarak tanimlanabilir. Bu boliimde Tiirkiye
ekonomisinde turizm sektoriiniin 6nemini ortaya koymak amaciyla, 1963-2018 yillar
arasinda turizm gelirlerinin Tiirkiye’nin DTA’ m1 kapatmada payr incelenmektedir. Bu
amacla asagidaki Tablo 2.8 Unliiénen ve digerleri (2015) calismalarindan, TURSAB ve

TUIK verilerinden yararlanarak derlenmistir.
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Tablo 2.8. Tirkiye’de Turizm Gelirlerinin D1s Ticaret A¢igin1 Kapatmadaki Pay1

Yillar DTA (Milyon $) Tl(JI(/iI?II;;o(r?g)iri Turizm Gell Iar;qD(‘-’;ﬁ Kapatma
1963 320,0 7,7 2,4
1964 126,0 8,3 6,6
1965 108,0 13,8 12,8
1966 228,0 12,1 53
1967 162,0 13,2 8,1
1968 268,0 24,1 9,0
1969 264,0 36,6 13,8
1970 360,0 51,6 14,3
1971 494,0 62,9 12,7
1972 728,0 103,7 14,2
1973 768,9 171,5 22,3
1974 2.245,4 193,7 8,6
1975 3.337,6 200,9 6,0
1976 3.168,0 180,5 5,7
1977 4.043,3 204,9 51
1978 2.311,0 230,4 9,97
1979 2.808,2 280,7 10,0
1980 4.999,3 326,7 6,5
1981 4.230,5 381,3 9,0
1982 3.096,7 370,3 11,9
1983 3.507,2 4111 11,7
1984 3.623,3 840,0 23,2
1985 3.385,4 1.482,0 43,8
1986 3.648,1 1.215,0 33,3
1987 3.968,0 17211 43,4
1988 2.673,4 2.355,3 88,1
1989 4.167,4 2.556,5 61,3
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Tablo 2.8. (devam)Tiirkiye’de Turizm Gelirlerinin Dis Ticaret Agigin1 Kapatmadaki Pay1

Yillar DTA (Milyon $) Tl(JI(/iI?II;;o(r?g)iri Turizm Gell Iar;qD(‘-’;ﬁ Kapatma
1990 9.342,8 3.225,0 34,5
1991 7.453,5 2.654,0 35,6
1992 8.156,5 3.639,0 44,6
1993 14.083,3 3.959,0 28,1
1994 5.164,1 4.321,0 83,7
1995 14.072,0 4.957,0 35,3
1996 20.401,1 5.962,1 29,2
1997 22.297,6 8.088,5 36,3
1998 18.947,4 7.808,9 41,2
1999 14.084,1 5.203,0 36,9
2000 26.727,9 7.636,0 28,6
2001 10.064,9 10.450,7 103,83
2002 15.494,7 12.420,5 80,2
2003 22.086,9 13.854,9 62,7
2004 34.372,8 17.076,6 49,7
2005 43.297,8 20.322,1 46,9
2006 54.041,5 18.594,0 34,4
2007 62.790,9 20.942,5 33,3
2008 69.936,4 25.415,1 36,3
2009 38.785,8 25.064,5 64,6
2010 71.661,1 24.931,0 34,8
2011 105.934,8 28.115,7 26,5
2012 84.066,6 29.3514 34,9
2013 84.566,9 34.305,9 40,6
2014 99.858,7 32.309,0 32,3
2015 63.268,5 31.464,8 49,7
2016 55.995,7 22.107,4 39,5
2017 76.806,7 26.283,6 34,2
2018 55.079,2 29.512,9 53,6

Kaynak: (Unliiénen ve digerleri 2015, 249; TUIK, 2019)
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Sekil 2.8 Turizm Gelirlerinin DTA Kapatma Pay1 (%)
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Yukarida Tablo 2.8’de ve Tablo 2.8’den yararlanilarak olusturulan Sekil 2.8’de yer alan
veriler incelendigi zaman turizm gelirlerinin Tiirkiye DTA kapatmadaki paymin bazi
istisnai yillar haricinde dalgalanmali bir sekilde biiyiidiigii goriilmektedir. Sekilde yer alan
veriler yillar itibariyle incelendigi zaman 1963 yilinda turizm gelirlerinin Tiirkiye’nin DTA
kapatmadaki paymin %2,4 oldugu goriilmektedir. Bu oranin 1965 yilina kadar hizli bir
yiikselis gosterdigi fakat 1966 yilinda tekrardan diiserek %35,3 e indigi gozlenmektedir.
1966 yilindan sonra tekrar ylikselise gecerek bu ylikselisi 1973 yilina kadar devam
ettirdigi, 1974 yilindan sonra diisiise gecerek 1977°de %35,1 e distiigii goriilmektedir.
Turizm gelirlerinin DTA kapatmadaki paymin 1977 yilindan sonra tekrar yiikselise gegtigi
fakat 1980 yilinda yeniden bir diislis yasayarak %6,5’e indigi goriilmektedir. Turizm
gelirlerinin Tiirkiye DTA kapatmadaki payr bu inis ¢ikisin arkasindan tekrardan
dalgalanmal1 bir sekilde yiikselise gegerek 1985 yilinda %43,8’e, 1988°de %88,1 ¢ikmustir.
1989 yilindan itibaren tekrardan biiyiik oranda bir diisiise gecerek bu diisiis 1993 yilina
kadar devam etmis ve 1993 yilinda %28,1 oranina inmistir. 1994 yilinda ¢ok biiyiik bir
yiikselis yasayarak %83,7 oranina ¢ikmis fakat bu yiikselis istikrar géstermeyerek yeniden
diisiis yasanmistir. Yasanan diisiisiin arkasindan turizm gelirlerinin DTA kapatmadaki
paymin inisli ¢ikish bir trend izledigi ve 2001 yilmma gelindigi zaman ¢ok biiyiik bir
yiikselis yakalayarak %103,8 oranma ¢ikmis oldugu goriilmektedir. Bu oran incelenen

1963-2018 yillar1 arasindaki turizm gelirlerinin DTA agigin1 kapatmadaki paymin en
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yiikksek oldugu noktadir. Fakat bu ylikselis istikrarli olmamis turizm gelirlerinin DTA
kapatmadaki pay1 biiyiik bir hizla diistise gecerek 2008 yilinda %36,3” e gerilemistir. 2009
yilinda biiyiik bir yiikselis yasanmasina ragmen 2010-2011 yillarinda ayn1 oranda diisiisler
yasadig1 goriilmektedir. Bu yillardan sonrada turizm gelirlerinin DTA kapatmadaki payinin
dalgalanmal1 bir seyir izledigi, 2014, 2016 ve 2017 yillarinda diisiisler yasadigi, 2018
yilinda ise tekrardan biiyiik bir yiikselise gegerek turizm gelirlerinin Tiirkiye DTA
kapatmadaki paymnin %53,6 oranina yiikseldigi gozlenmektedir. Sonug¢ olarak incelenen
1963-2018 yillar1 arasindaki dénemde turizm gelirlerinin Tiirkiye’nin dis ticaret agigin
kapamadaki pay1 dalgalanmali bir trend icerisinde olsa da turizm gelirlerinin ortalama %32
oraninda Tiirkiye’nin dis ticaret agigini kapatma payma sahip oldugu goriilmektedir.
Dalgalanmalara, biiyiik diisiislere ve istikrarsizliga, s6z konusu yillarda Tiirkiye nin
yasamis oldugu ve/veya dolayli yollardan etkilendigi baz1 olumsuz makroekonomik ve
makroekonomik olmayan faktorlerin neden oldugu sdylenebilir. Ayrica kriz yasanan bazi
yillarda turizm gelirlerinin DTA kapatmadaki paymin artis gostermesinin nedeninin,

krizlerin etkisiyle ticaret hacminin azalmasindan dolay1 yasanmis olabilecegi sOylenebilir.

2.2. HiSSE SENEDI GENEL BiLGIiLER

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak hisse senedi kavraminin tanimi ve Ozellikleri
verilmekte, sonrasinda sirayla hisse senedinin ekonomi i¢in dnemi, hisse senedi tiirleri,
hisse senedi sahiplerinin hak ve yiikiimliilikleri, hisse senedi fiyat ve deger kavramlari
verilerek son olarakta hisse senedi yatirimlarinda Kkarsilasilabilecek olasi risklere

deginilmektedir.

2.2.1. Hisse Senedi (Pay Senedi) Kavram Tanim ve Ozellikleri

‘Hisse’ ve ‘Senet’ kelimeleri Arapca kokenli birer kelime olup, ‘Hisse’, “‘ortaklik, pay’’ ve
‘Senet’ ise ‘‘bir kimsenin yapmaya veya ddemeye bor¢lu oldugu seyi gostermek igin

imzaladig1 resmi kagit, belgit’” anlamlarina gelmektedir (Tiirk Dil Kurumu [TDK], 2019).

Hisse, anonim sirketlerde hak ve yiikiimliiliikklerin hisse ve hisse sahipligi tizerinden
belirlenmesini ifade etmektedir. Hisseler, anonim ortaklik sermayesinin belirlenmis
nominal degere gore her biri esit degerler olarak boliinmiis parcalarini temsil ederler
(Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu [SPL], 2017: 1). Bu degerler Tiirk

Ticaret Kanunu (TTK)’nun 476’nc1 maddesine gore, ‘‘sahip olunan bir hissenin itibari
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degeri bir kurustan az olamaz ve bu deger birer kurus ve katlar1 seklinde yiikseltilebilir’’
seklinde ifade edilmektedir (TTK, Md. 476). Borsada islem goren sirketlerde ise genellikle

bir hissenin nominal degerine 1 Tiirk Liras1 (TL) seklinde deger bigilmektedir.

v’ Hisseler anonim sirketlerde her bir hisse sahibine mevzuat ve sirket esas s6zlesmesi
cercevesinde belirlenen haklar1 verilmesini saglamaktadir. Pay sahipleri almis

olduklar1 hisseler sayesinde hisse satan sirketin malvarligi ve karalar1 iizerinde

miilkiyet ve soz hakkina sahip olabilirler (SPL, 2017: 2).

v' Hisselerin senede baglanmasi sonucu ise hisse senedi kavrami ortaya ¢ikmakta ve
kiymetli evrak olarak payin temsil etmis oldugu biitiin haklar ortaya ¢ikan hisse

senetleri iizerinden kullanilabilmektedir.

v’ Literatiirde esham, aksiyon ve/veya pay senedi olarak da adlandirilan ‘Hisse
Senedi’ kavrami ise; ‘‘anonim veya hisseli komandit sirketlerde, sirket
sermayesinin birbirine esit boliimlere ayrilmis her bir parcasinin karsiligi olmak
iizere, yasada belirtilen esaslara uygun olarak diizenlenen kiymetli belge, belgit,
aksiyon’’ anlamina gelmektedir. (Capanoglu, 1993:40; Sevil, 2013: 115). Hisse
senedi, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun VII-128.1 sayili “Pay Tebligi” nde
“‘ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki veren menkul

kiymet’’ olarak tanimlanmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK], V1I-128.1).

v" Hisse senetleri, sermaye piyasasinin gelismesi agisindan ¢ok dnemli bir kavramdir.
Hisse senetleri, yatirimcilarin sirket sermayesine katki yapmasinin yani sira ikincil
piyasa olan borsada islem gorerek piyasa fiyatlarinin olusturulmasina olanak
saglamaktadir. Fakat Tiirkiye'de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun 4. maddesi
geregi hisse senedi ¢ikarabilen anonim ve komandit ortakliklardan sadece anonim

ortakliklara halka arz yoluyla hisse senetlerinin borsada satigina izin verilmektedir

(SPK, Md.4).

Hisse senetlerinin pay sahiplerine saglamis oldugu en Onemli li¢ avantaji su sekilde

siralanabilir (Karabiyik, 1997: 19).
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v' Temettli geliri saglamaktadir. Temettl, sirketin belirli bir dénemde elde ettigi
kardan ortaklarinin pay alma hakkini ifade etmektedir. Temettiiler, borsada islem
goren sirketler tarafindan kar payi, nakit ve/veya hisse senedi olarak

dagitilabilmektedir.

v’ Hisse senetlerinin zaman igerisinde degerinde artislarin yasanmasi sonucu kar elde

etme avantaji,

v" Riighan hakki satislarindan gelir elde etme avantajinin ortaya c¢ikmasi. Riichan
hakki bir girketin Bedelli Sermaye artirimi1 yapmasi durumunda ortaya ¢ikan yeni
paylarin sirketin mevcut pay sahiplerine Oncelikli olarak satin alma hakki
sunulmasidir. Riichan hakkinin kullanim siiresi en az 15 ve en fazla 60 giindiir.
Riichan hakki pay sahipleri tarafindan yeni hisse satin aliminda kullanilabilir

ve/veya borsada satis1 yapilabilir (Cevik, 2002: 717).

2.2.2. Hisse Senetlerinin Ekonomiye EtkKileri

Bir iilkede ekonomik biiylimenin saglanmasi ve sermayenin tabana yayilarak gelir
dagiliminin dengelemesi i¢in o ililkede sermaye piyasasinin gelismesi, ¢ok biiyiik bir 6Gnem
arz etmektedir. Sermaye piyasasi, fon arz ve talep eden kimseleri bir araya getiren bir
piyasadir. Fon aligverisine aracilik eden en 6nemli menkul degerlerden biriside hisse
senetleridir (Mumcu, 2005). Finansal piyasalarda yatirim kararlarinin en énemli boyutunu
getiri ve risk olusturmaktadir (Alizadeh, 2013). Hisse senetleri diger yatirim araglarina
kiyasla daha c¢ok risk tasidigi icin bu risk beraberinde biiylik getirileri de
saglayabilmektedir. Bu ac¢idan en 6nemli menkul degerlerden birisi olan hisse senetlerinin
iilkeler ekonomisinde yarattig1 etkilerde ¢ok biiylik bir 6nem tagimaktadir.
Hisse senetlerinin ekonomi iizerinde yaratmis oldugu bazi etkiler su sekilde 6zetlenebilir
(Parasiz, 2005:88; Oktay, 2013: 32)
v' Hisse senetleri sayesinde biiyiik isletmelerin biinyesinde halkin kiigiik birikimleri
bir araya getirilebilmekte bu da kisa siirede hizli bir sermaye birikimine neden

olarak iilke ekonomisinin kalkinmasina olanak saglayabilmektedir.

v’ Hisse senetleri aract maliyetleri olmayan bir finansman kaynagi oldugu igin,

isletmeler ihtiyaci olan yiiksek miktarlardaki fonlari hisse senetleri sayesinde
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borsada halka sunarak herhangi bir aract maliyetine maruz kalmadan kolayca temin
edebilmektedirler. Bu sayede hem halk, iiretim organlarinin ve biiyiik iktisadi
isletmelerin yOnetimlerinde ve miilkiyetlerinde s6z sahip olabilmekte hem de
isletmeler kendilerini finanse edebilmektedirler. Boylesi bir durum sonucunda da
dengeli bir gelir dagilimi saglanabilmekte ve ekonomik refah daha genis bir tabana

yayilarak artabilmektedir.

v' Hisse senetleri demokrasilerin iktisadi taraflarin1 tamamlayarak, halkin iilke
ekonomisinde alinan kararlarda daha ¢ok s6z sahibi olmasina olanak

saglayabilmektedir.

v Hisse senetleri, enflasyona dayanikli ve enflasyonla birlikte olumlu yonde artig
yasayan bir yatirim imkanini halka sunmaktadir. Bu sayede halka faiz yoluyla

olmayan bir ek gelir kaynag1 saglanmis olmaktadir.

v’ Hisse senetleri sayesinde, isletmeler binlerce sermaye ortagina ulasabilmekte bu
sayede de yonetim kadrolarini birbirinden bagimsiz ve daha profesyonel bir hale
getirme imkanina sahip olabilmektedirler. Dolayisiyla sirket bu sekilde daha
bagimsiz ve verimli ¢aligabilme imkani yakalayabilmektedirler. Bu durumun bir
sonucu olarakta iilkeye saglikli ve uluslararast alanda yiiksek rekabet giiciine sahip

isletmeler kazandirilabilmektedir.

2.2.3. Hisse Senedi Tiirleri

Bu boliimde hisse senetlerinin tiirleri, Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri, Adi ve
Imtiyazli Hisse Senetleri, Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri, Primli ve Primsiz Hisse
Senetleri ve Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri olmak iizere 5 baslik altinda ayrintili olarak

incelenmektedir.
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2.2.3.1. Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin nama ve haline yazili hisse senetleri olarak siniflandirilmasi hisse

senetlerinin devir islemlerinde olusan farkliliklardan kaynaklanmaktadir.

Nama vyazili hisse senetleri, sirket defterlerinde kayithh olan kimseler adina
diizenlenmektedir. Sirket esas sozlesmesinde aksi bir hiikiim yer almadikga, hisse
senedinin, satin alana teslimi ve sirket pay defterine kayit edilmesi seklinde miilkiyetin
devri gergeklestirilmektedir. Hisse senetlerinin, esas sdzlesmede herhangi bir aksi hiikiim

olmamasi durumunda nama yazilmasi gerekmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 184).

Hamiline yazil1 hisse senetlerinin ¢ikartilabilmesi i¢in, hisse bedellerinin hepsinin 6denmis
olmas1 gerekmektedir. Hamiline yazili hisse senedinde, senedin hamiline yazili oldugu
belirtilmesi gerekmektedir. Sirket esas sdzlesmesinde aksi bir hiikiim yer almadikga, hisse
senedinin, satin alana teslimi ile miilkiyetin devri gerceklestirilmektedir. Hamiline yazili
hisse senetleri, hisse sahibine ger¢ek anonimligi saglama, kolay devredilebilme gibi

avantajlara sahiptir (Taner ve Akaya,2009: 124).

2.2.3.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Adi ve imtiyazli hisse senetleri sahiplerine saglamis olduklar1 c¢ikarlar agisindan
siniflandirilan hisse senetleridir.

Nominal degerli ve nominal degersiz hisse senetleri olarakta siniflandirilabilen adi hisse
senetleri, sahiplerine esit haklar sunarak, sirketlerin genel kurulunda esit oy hakk: ile kar
dagitimi ve tasfiyede esit olarak pay alma hakki tanirken sirket yoneticileri se¢me, sirket
aktif varliklarmin satisi ve diger isletmelerle birlesmelerinde s6z hakki saglamaktadir

(Taner, 2009:123).

Imtiyazli hisse senetleri ise adi hisse senetlerine gore kara katilmada, tasfiyede, yonetim ve
denetim kurullarina liye se¢iminde, riichan hakkinda ve oy hakkinda vb. konularda,
sahiplerine daha ayricalikli (imtiyazli) haklar saglamaktadir. Ancak Tiirkiye’de TTK
imtiyazli hisse senedi ¢ikarimma olanak vermemektedir. Imtiyazli hisse senedi
uygulamasi, daha ¢ok sermaye piyasasi gelismis tilkelerde yaygindir (Korkmaz ve Ceylan,
2015: 185-186).
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2.2.3.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Bu hisse senetleri sermaye artiglarina gore smiflandirilmaktadir. Bedelli hisse senetleri,
karsilik olarak sirketlere nakit girisi saglayan hisse senetleridir. Yeni taahhiit ve 6deme
yolu ile ¢ikartilmaktadir. Bedelli hisse senetleri, kurulus asamasinda veya sermaye
artirimlarinda, eski ortaklarin riighan hakk: kullanimi yoluyla ve/veya halka arz yoluyla
tictincii kisiler tarafindan satin alinmaktadirlar (Kondak, 1998:81).

Bedelsiz hisse senetleri ise dagitilmayan karlarin, yeniden degerleme deger artis fonunun,
gayrimenkul satiglarindan elde edilen karlarin ve/veya istiraklerdeki deger artislarinin,
sermayeye katilmasiyla nedeniyle c¢ikarilan ve isletmeler fon girisi saglayan hisse
senetleridir. Bedelsiz hisse senetleri sirket ortaklarina herhangi bir bedel alinmadan

paylarina gore dagitilmaktadirlar (Coskun, 2002:180).

2.2.3.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

S6z konusu bu hisse senetleri, ihra¢ edilme degerinin nominal degerde ya da nominal
degerin istiinde olmasina gore primli  ve primsiz hisse senetleri olarak
siniflandirilmaktadirlar (Parasiz, 2005: 92).

Primli hisse senetleri, Gistiinde yazili olana degerinden (nominal degerler) daha fazla bir
bedelle satisa sunulan senetleridir. Primli hisse senetlerinin satilabilmesi i¢in sirket ana
sozlesmesinde bu hususla ilgili bir hiikkiim bulunmasi ya da sirket genel kurulu tarafindan
bir karar ¢ikarilmasi gerekmektedir. Primsiz hisse senedi ise lizerinde yazili olan nominal

degeri ile satis1 gergeklestirilen senetleridir (Coskun, 2008:273).

2.2.3.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, belli bir sermaye payimni temsil etmektedir. Bu hisse senetleri, sirket
esas sOzlesmesi hiikiimleri geregince kurulusun gergeklestirmis oldugu hizmetlerin
karsilig1 olarak, sirketin karmin bir kismina istirak hakki temin etmek amaciyla daima
sirket kurucularin adlarina yazili olmak sartiyla ihra¢ edilmektedirler. Ayrica kurucu hisse
senetleri sahiplerine sirketin yonetimine katilma hakk: gibi haklar saglamaktadir (Karsli,
2004: 448).
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Intifa hisse senetleri, sahiplerine sadece malvarliksal haklar saglayan ve hisse senetlerinden
farkli olarak herhangi bir pay sahipligini temsil etmeyen kiymetli evrak niteliginde olan
senetlerdir (Karan, 2004:310). TTK’ nun 348.maddesinde ‘‘dagitilabilir kardan kanunda
ongoriilen yedek akge ile pay sahipleri i¢cin %5 kar payir ayrildiktan sonra kalaninin en
fazla 10/1° 1 intifa senetleri baglaminda kuruculara 6denir.”” Denilerek, kurucu ¢ikarlarina

ve intifa senedi sahiplerine yapilacak 6demelere iligkin sinirlamalar getirilmistir (TTK,
Md.348).

2.2.4. Hisse Senedi Sahipleri Hak ve Yiikiimliiliikleri

Bu boliim, hisse senedi sahibi sahiplerin haklari ve hisse senedi sahibi yiikiimliiliikleri

olmak iizere iki baslik altinda ele alinarak ayrintili bir sekilde incelenmektedir.

2.2.4.1.Hisse Senedi Sahiplerinin Haklar1

Hisse senetleri, sirket sermayelerinin belirli bir kismini temsil ettigi i¢in, sahibine her tiirlii

ortaklik haklarinda yararlanma olanag1 saglamaktadir (Taner ve Akkaya, 2009:122).

2.24.1.1. Kar Pay1 Hakki

Kar payi hakki, hisse sahibine verilmis olan en &nemli mali haklarin basinda gelen
kazanilmig bir hak olmakla birlikte belirli kosullarda sinirlandirilabilmektedir. Kar pay:
hakki sayesinde, hisse senedi sahipleri sirketin yillik net karindan pay alabilmektedirler.
Sirketlerin genel kurulunda kar dagitim karar1 alinmas1 durumunda pay sahiplerine temettii
O0demesi yapilabilmektedir (www.borsaistanbul.com, 2019). S6z konusu bu hakka TTK
‘nun 469/1” inci maddesi ile ‘‘kanuni ve ihtiyari yedek akgeler ile, kanun ve esas sézlesme
geregince ayrilmasi gereken diger paralar safi kardan ayrilmadikg¢a, kar payr dagitilamaz’’

seklinde kisitlanma getirilmistir (TTK. Md. 469/ 1).
2.2.4.1.2. Riichan Hakki
Riighan hakki kazanilmis bir hak degildir, bir sirketin Bedelli Sermaye artirim1 yapmasi

durumunda ortaya ¢ikan yeni paylarin sirketin mevcut pay sahiplerine oncelikli olarak

satin alma hakki sunulmasidir. Yeni pay alma hakki olarakta tanimlanabilmektedir.
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Riigchan hakkinin kullanim siiresi en az 15 ve en fazla 60 giindiir. Riichan hakki pay
sahipleri tarafindan yeni hisse satin aliminda kullanilabilir ve/veya borsada satisi

yapilabilir (Cevik, 2002: 717).

2.2.4.1.3. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Tasfiye, ticaretle ugrasan bir kurulusunun batmasi, kapanmasi gibi sebepler iizerine
hesaplarin kesilmesi ve alacaklilara ortada kalan maldan ve paradan paylarina diisen
miktarin verilmesi islemi olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2019). Tasfiye bakiyesine
katilma hakki ise sirketin tasfiye edilmesi sonucunda ortada kalan bakiyeye hisse senedi

sahiplerinin, pay1 oraninda katilmasidir (TTK, Md. 455).

2.2.4.1.4. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Hisse senedi sahipleri, almis oldugu pay: ihrag eden sirketin genel kuruluna katilarak
yonetim kurulunu segme ve bu kurulun yonetimine se¢ilme hakkina sahiptirler. Fakat ¢cogu
zaman adi ¢ogunlugun genel kurulu saglanmasindan dolay1 sirket sermayesinin %51 ni

elinde bulunduranlar yonetime sahip olabilmektedirler (Parasiz, 2005: 93).

2.24.1.5. Oy Hakki

Oy hakki kazanilmig bir haktir. Her hisse, sahibine sirket nezdinde en az bir oy hakki
vermektedir. Buna aykiri olmamak sartiyla hisselerin sahiplerine verecegi oy hakkinin
sayist esas sozlesme ile belirlenerek bir payin sahibine saglamis oldugu oy hakki
artirilabilmektedir (TTK, Md. 373).

2.2.4.1.6. Bilgi Alma Hakki

Hisse senedi piyasalarina yatirrm yapan pay sahiplerinin sirketlerle ilgili bilgilere
ulagabilmesi en Onemli esaslardandir. Pay sahibinin bilgi alma hakki, sirket esas
sozlesmesi velveya sirket karari ile engellenerek sinirlandirilamamaktadir. Ayrica halka
acik sirketler, sirketin durumuyla ilgili 6nem belirten her tiirlii bilgi ve haberi kamuya
aciklamakla yiikiimlidiirler (TTK, Md. 362-363).
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Hisse senedi sahipleri bilgi alma hakki gergevesinde, sirketlerin genel kurul toplantilarinda,
sirketin yonetim kurulundan ve bagimsiz denetcilerden bazi konularda bilgi isteme hakkina
sahiptirler. Ancak sirket hakkinda istenen bilgiler, sirket sirlarin1 agiklayacak ve/veya
sirket menfaatini tehlikeye sokacak boyutta ise hisse senedi sahibinin bilgi isteme talebi
reddedilebilmektedir (TTK, Md. 437/23).

2.2.4.2.Hisse Senedi Sahiplerinin Yiikiimliiliikleri

Hisse senedi sahiplerinin taninan haklar karsisinda birde yerine getirmesi gereken
yikiimliiliikleri vardir. Bu yiikiimliiliikler isletme esas soOzlesmesi ¢ercevesinde
degisebilmekte ve/veya hisse sahiplerine ilave yiikiimliiliikkler verilebilmektedir (Korkmaz
ve Ceylan, 2015: 183).

2.2.4.2.1. Sermaye Borcu

Kanunda yer alan istisnalar haricinde sermaye sahiplerinin esas olan tek bir yiikiimligi
bulunmaktadir. Oda TTK ’nun 480/1 ve 329/2. maddelerinde belirtilen anonim
ortakliklarda ‘“Tek Borg Ilkesi’’ gercevesinde hisse senedi sahiplerinin taahhiit ettikleri
pay bedelini ve/veya pay bedelini asan primleri ifa borcudur (TTK, Md. 480/1-329/2).
Yani Sermaye borcu, hisse senedi sahiplerinin taahhiit etmis olduklar1 sermayeleri
odemeleri anlamina gelmektedir. Isletme yonetim kurulunun belirledigi tarihlerde
o0denmesi gerekmektedir. Belirlenen tarihlerde 6denmeyen taahhiit edilen sermayeler icin
isletmeler, esas sozlesme cercevesinde, pay sahiplerinden temerriit faizi talep edebilir, pay
sahiplerini ortakliktan ¢ikartabilir ve/veya pay sahiplerine tazminat agabilir (Parasiz, 2005:

93; Korkmaz ve Ceylan, 2015: 183).

2.2.4.2.2. Sir Saklama Yiikiimliiliigii

Sir tutma borcu hisse senedi sahiplerinin yiikiimliiliigiinde olan en 6nemli unsurlardan
birisidir. Hisse senedi sahiplerinin bilgi alma hakki kapsaminda 6grenmis olduklar
ortaklik sirlarinin daima saklamalar1 gerekmektedir. Bu durum TTK’ nun 527/1-2
maddesinde ‘‘404’{incii madde hiikmii sakli kalmak {izere, denetgilerin gorevi dolayisiyla
incelemesine sunulan defter ve belgeleri inceleyenlerin, elde ettikleri veya verilen

bilgilerden 6grendikleri is ve isletme sirlarin1 agiklamalar1 yasaktir. Aksi halde sirketin
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maddi ve manevi zararini tazmin ederler. Ceza mevzuatinin, su¢ ihbarina iligkin hiikiimleri

saklidir.”” Seklinde kesin bir hiikkme baglanmistir (TTK, Md. 527: f. 1-2).

2.2.5. Hisse Senedi Fiyat Kavramlari

Hisse senetleriyle ilgi birgok fiyat tanimlama ve kavramlari bulunmaktadir. Yatirim
alternatifi olarak hisse senedi tercih edilmisse hisse senetlerinin sagladigi getirileri takip
etmek i¢in s6z konusu bu tanimlama ve kavramlarin bilinmesi gerekmektedir. Bu bolimde

hisse senedi ile ilgili fiyat kavramlar1 agiklanmaktadir.

2.2.5.1. Hisse Senedi Nominal (itibari) Fiyat:

Nominal fiyat (deger), hisse senetlerinin lizerinde yazili olan degerlerdir. Toplam
sermayenin toplam pay sayisina boliinmesi sonucu bulunmaktadir. Nominal deger, hisse
senedinin ilk cikarildigi zaman ortaklik yonetimi tarafindan toplam sermaye miktarini
belirleyerek muhasebe kayitlarinin tutulabilmesi amaciyla hisse senetlerine verilen
degerdir. Bu deger (TTK)’nun 476’nc1 maddesine gore, ‘‘sahip olunan bir hissenin itibari
degeri bir kurustan az olamaz ve bu deger birer kurus ve katlar seklinde yiikseltilebilir’’
seklinde ifade edilmektedir (TTK, Md. 476). Baz istisnai durumlarla birlikte bu deger
degisebilmektedir. Borsada islem goren sirketlerde ise genellikle bir hissenin nominal

degerine en az 1 Tirk Liras1 (TL) seklinde deger bicilmektedir (SPL, 2017: 1).

2.2.5.2. Hisse Senedi Ihra¢ Fiyati

Hisse senedi ihrag fiyati, sirketler tarafindan hisse senetleri ¢ikarilirken satis i¢in hisse
senedine bigilen fiyattir (www.iktisatsozlugu.com, 2019). Hisse senedi ihrag¢ fiyatinin
mevzuata gore en az nominal fiyatta olmasi gerekmektedir. Bu fiyat sirketin gelecekte elde
edebilecegi nakit akis hacmi tahmin edilip hesaplanarak belirlenmektedir (Karan,
2004:309).
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2.2.5.3.Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Hisse senedinin piyasa fiyati, sermaye piyasasinda arz ve talebin karsilagsmasi sonucu
olusan kisa vadeli degisim bedeli seklinde tanimlanabilmektedir. Yani bir hisse senedinin
sermaye piyasasinda alim satim islemi gordiigii piyasa degeridir. Hisse senedinin piyasa
fiyati, rekabet sartlarina gore kolayca dalgalanabilmekte, girisimcilerin kar tahminleri ve
alicilarin talep ihtiyaglar1 ¢ergevesinde de degisebilmektedir (www.iktisatsozlugu.com,
2019).

2.2.5.4. Hisse Senedi Borsa Fiyati

Borsada islem goren hisse senetlerinin, borsada olusan arz ve talep egilimleri karsisinda
sekillenen fiyatina borsa fiyatt denmektedir. Bu fiyat aslinda bir bakima hisse senetlerinin
icerisinde bulundugu pazarin sekillendirdigi bir fiyati oldugu igin sabit kalmayarak
degisiklikler gosterebilmektedir. Olusan degisiklikler borsanin isleyis sekline gore farklilik
gostererek, agilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek ve giinliik degerler seklinde hesaplanarak
ilan edilmektedirler (Sarikamis, 2000: 228).

2.2.6. Hisse Senedi Deger Kavramlari

Eger hisse senedine yatirim yapilacaksa, hisse senetlerinin sagladig: getirileri takip etmek
ve hisse senedi yatirimlarmi saglikli gerceklestirebilmek igin hisse senedi deger
kavramlarin bilinmesi gerekmektedir. Bu degerler hisse senedinin degerini tespit etmek

amactyla kullanilmaktadirlar. S6z konusu degerler ayrintili olarak asagida ele alinmaktadir.

2.2.6.1. Hisse Senedi Defter Degeri

Defter degeri, bir isletmenin ortaklarindan sagladig: biitlin nakitleri ve ortaklar1 adina elde
etmis oldugu bitiin kazanglar1 gostermektedir. Hisse senedinin defter degeri, 6z
sermayenin defter degerinin toplam hisse senedi sayisina bdliinmesi sonucu elde
edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 248). Eger bir isletmenin 6z sermayesi 6denen
sermayelerinden daha az ise isletmenin defter degeri nominal degerden diisiik olmaktadir

(Coskun, 2002:181).
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2.2.6.2. Hisse Senedi Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir isletmenin iflasi ve/veya batmasi sonucu biitiin varliklarinin zorunlu
satisindan elde edilen tutarlarla biitiin bor¢larin1 6dendikten sonra arta kalan nakit tutaridir.
Hisse senedinin tasfiye degeri ise arta kalan tutarin toplam hisse senedi sayisina boliinmesi

ile elde edilen tutardir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 181)

2.2.6.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, bir isletmenin, calisir vaziyette bir biitiin olarak devredilmesi
halinde degeridir. Bir biitiin olarak isletmenin degerini ifade etmektedir. Bu degerin
belirlenmesinden isletmenin kazanci ve bu kazang i¢in gegerli olan kazang¢ oraninin dikkate

alinmasi gerekmektedir (Korkmaz ve Ceylan 2015:181).

2.2.6.4. Gergek Deger

Gergek deger, hisse senedini ihrag eden isletmelerin varliklari, karlilik durumlari, dagitilan
kar paylar: ve sermaye yapisi gibi faktorlerin belirlemis oldugu degerdir. S6z konusu bu
deger yatirimeilarin, isletmenin gelecek gelir potansiyellerini ve bu potansiyelden kazang
beklentilerini degerlendirerek olagan durumlar cercevesinde pay senetlerine bictigi ve
normal bulduklari degerleri ifade etmektedir (Sarikamis, 2000: 229). Kisacasi gercek deger
hisse senedi yatirimcilarin tiim kosullar1 dikkate alarak hisse senedine bigmis oldugu ve

isletmeye hisse senedi i¢in 6demeye razi oldugu degerdir.

2.2.7. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Karsilasilabilecek Olasi Riskler

‘Risk’ literatlirde kesin tanimi tartigmali olan bir kavramdir. Geg¢misten bu yana
birbirinden farkli bircok tanimlamasi yapilan risk kavraminin, literatiirde en kabul gormiis
tanim1 ise riskin ‘‘bir faaliyetin fiili sonucunun beklenen sonuglardan 6nemli OGlgiide

farklilik gosterme olasiligi’” oldugudur (Head, 1967: 207).

Riskin finansal boyuttaki anlami ise; bir yatirimcinin yapmis oldugu yatirnmlardan elde
edecegi getirinin, yatirnmcinin yatirrmdan bekledigi getiriden farklilik gésterme olasiligidir
(Bolak, 2001:136).
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Yatirnmcilar yatirnm karart aldiklarinda en uygun yatirim aracinin segilmesi konusunda
baz1 belirsizliklerle karsi karsiya kalabilirler. Bu durumlarda yatirimeilar istenilmeyen
sonuglarla karst karsiya kalma olasiliklarini hesaplamaya calisarak, yatirimin riskini
belirlemeye c¢alisirlar (Brigham ve Houston, 2016). Yatirim riskinin belirlenmesi
sonucunda ise en uygun ve en yiksek verimliligi saglayacak yatirim aracim
secilebilmektedir. Fakat yatirrmin verimliligini etkileyen bir¢ok risk faktorii
bulunmaktadir. Bu faktorlerin bazilar1 ekonominin tiimiinii etkilerken (sosyal, ekonomik,
politik cevresel faktorler vb.) bazilart da (bireysel ve/veya sektorel riskler) sadece bir

endiistriyi ve/veya bir sirketi etkilemektedir (A. Aksoy ve Tanrioven, 2007: 33).

Hisse senetleri, finansal piyasalarda risk orani en yiiksek yatirim araci olarak
bilinmektedir. Bu durumda yatirimcilarin en uygun, en verimli hisse senedini segebilmeleri
icin s6z konusu bu risk faktorlerinin neler olduklarini, verimliligi nasil etkilediklerini
bilmeleri ve karsilasacaklari riskin derecesini hesaplamalar1 gerekmektedir. S6z konusu bu
riskler sistematik riskler ve sistematik olamayan riskler seklinde asagida ayrintili olarak ele

alinmaktadir.

2.2.7.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskler, tiim yatirim araglarmin verimliligini etkileyen ve finansal varliklarin
disinda ortaya c¢ikan ekonomik, politik, sosyal vb. cevre sartlarinin ortaya c¢ikardigi
degisimlerden kaynaklanan risklerdir. Sistematik riskler adindan da anlasilacagi lizere bir
ekonominin sisteminde olusan risklerdir. Sistematik riskler genellikle bir ekonominin
iretim kapasitesinde, fiyatlar genel diizeyinde, faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar sonucunda ortaya ¢ikarak tiim yatirnm araclarini ayni yonde fakat farklh
boyutlarda etkilemektedir. Olusan sistematik risklerin elime edilmesi miimkiin degildir
(Sarikamig, 2000:176; A. Aksoy ve Tanridven, 2007: 34). Yatirimcilar, olusan sistematik
riskleri yatirnm alanlarin1 degistirerek ya da almig olduklar1 hisse senedi tiirlerinde

cesitlendirme yaparak ortadan kaldiramamaktadirlar (Akgii¢, 2011: 677).

Sistematik riskler 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek oranlarda
goriilmektedir. Geligmis iilkelerin ekonomilerine kiyasla Tiirk sermaye piyasasinda yer

alan hisse senetlerinin olduk¢a yiiksek bir oranda sistematik risk tasidigi
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soylenebilmektedir. Bu durumdan miitevellit, doviz kuru, faiz ve enflasyon oranlarinda
meydana gelen degisiklikler Tiirk sermaye piyasasinda islem goren hisse senetlerin hizli
bir sekilde etkilenmesine neden olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 491). S6z

konusu bu sistematik risklerin baslica kaynaklari ayrintili olarak asagida ele alinmaktadir.

2.2.7.1.1. Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon Riski)

Zorunlu ihtiyaclarim1 karsilayan insanlar, ihtiyaglar hiyerarsisinin iist seviyesine
ulastiklarinda bir sosyal statiiye sahip olmay1 ve toplumda sayginligini arttirarak iilke hatta
diinya genelinde iist siralarda yer alip kisisel benligini tatmin etmeyi arzulamaktadirlar.
Bunun i¢inde, gelecekte daha fazla varliga sahip olmak, toplum arasinda {ist statiilerde yer
almak ve daha fazla harcama yapabilmek adina, bulundugu zaman diliminde tiiketimden
vazgecerek tasarruf etmeye baslamaktadirlar. Bu nedenle de tasarruflarini degerlendirecek
uygun ve verimli yatirim araglarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Uygun ve verimli yatirim araci
tercihi yaparlarken de yatirim araclarindan elde edilecek gelirlerin yaninda varliklarini da
korumak en Onemli amaclarini olusturmaktadir (A. Aksoy ve Tanridven, 2007: 34). Bu
ylizden insanlar yatirim karart alirken yatinm araglarimi etkileyen bazi riskleri
hesaplamalar1 ve yatirimlarini  hesaplanan risk dereceleri c¢ercevesinde yapmalari
gerekmektedir. Yatirnm araglarmi etkileyen en Onemli risklerden biriside satin alma

riskidir.

Satin alma giici riski enflasyon riski olarakta bilinmektedir. Enflasyon kavrami ise;
dolasim durumda bulunan para miktariyla satin alinabilecek olan mal ve hizmetlerin
toplam1 arsindaki farklarin biiyiimesi sonucunda ortaya ¢ikan ve fiyatlar genel seviyesinin
hizli bir sekilde artmasi ve paranin deger kaybetmesi seklinde kendini belli eden ekonomik
ve parasal siregtir (TDK, 2019). Diger bir ifade ile enflasyon piyasada bulunan
parasiskinligidir.

Satin alma giicii riski ise, fiyatlar genel seviyelerindeki degigsmelerden dolay1 satin alma
giiciinde meydana gelen potansiyel kayiplar olarak tanimlanmaktadir. Yani bu risk,
yatirimcilarin  sahip oldugu parasal degerlerle ifade edilen varliklarinin, enflasyon
nedeniyle satin alma giiciinde ortaya ¢ikan kayiplardir (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 492-
493).
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Enflasyon, yatirim araglarindan beklenen getirileri ve yatirim araglarmin degerlerini
etkilemektedir. Bu yiizden enflasyon yatirnm araglarina yapilan yatirimlarindan elde
edilecek reel karlilik seviyesini belirleyen en Onemli faktorlerin basinda gelmektedir.
Fiyatlar genel diizeyinin yilikselmesi sonucunda yatirim araglarmin fiyatlar1 farkl
derecelerde etkilenmektedir. Bazi yatirnm araglari enflasyon orani iizerinde verimlilik
saglayarak, yatirimeiy1 koruyarak verimlilik elde etmelerini saglamaktadir. Enflasyondan
en az etkilenen ve enflasyonun ortaya ¢ikaracagi muhtemel etkileri faaliyet sonuglarinda
yok edebilen ve degerine yansitarak yatirimciyr koruyan yatirim araglarinin basinda ise
hisse senetleri gelmektedir (A. Aksoy ve Tanrioven, 2007: 34). Bu ylizden yatirimcilar en
uygun ve verimli yatirrm aracini belirlerken enflasyon riskini hesap ederek ona gore

hareket etmeleri gerekmektedir.

2.2.7.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, bir piyasa riski bi¢imidir. Piyasa faiz oraninin diisme ve yiikselme
olasiligini ifade etmektedir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli bir faiz
getirisine sahip yatirim araglarinin piyasa fiyatlarinin ve verimlerinin degismesine neden
olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2015:494).

Faiz orani degisimleri biitlin yatirim araglarimin fiyatlarini, ayn1 yonde fakat farkli
derecelerde etkilenmektedir. Diger sartlar ayn1 kalmak kosuluyla, genel faiz oranlarinda
yasanan degigsmelerden, tahvil ve hisse senetlerinin fiyatlar1 tersi yonde etkilenmektedir.
Faiz oranlarinda meydana yiikselmeler hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden

olmaktadir (Akgiig, 2011: 865).

2.2.7.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, bir piyasa faktoriinde meydana gelen dalgalanmalar ve/veya farkliliklar
nedeniyle yatirim yapilan bir yatirim aracinin degerinin diisecegini ifade eden risk tiirtidiir.
Sermaye piyasasi arz ve talebi bir araya getiren biiylik bir sektor oldugu i¢in yatirimcilarin
beklentilerin meydana gelecek herhangi basit bir degisim sonucunda, ¢ok sayida yatirim
araciin degerinde disiisler ortaya c¢ikabilmektedir. S6z konusu bu disiislerin neden
oldugu kayiplara ise piyasa riski denilmektedir. Bu riskin kaynagini ise; ekonomik

durgunluklar, tiiketici arzlarinda ortaya ¢ikan uzun donemli olumsuz gelismeler,
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sosyolojik, politik ve resesyon vb. faktorler olusturabilmektedir. Bu faktorler cesitli
spekiilasyonlara neden olarak yatirimcinin panik olmasina neden olabilmekte, bu durumda
piyasa fiyatlarina yansiyabilmektedir. Yatirimciyr olumlu ve/veya olumsuz yonde
etkileyebilen bir¢ok etken ayni zamanda piyasanin da riskini arttirabilmekte ve/veya
azaltabilmektedir. Piyasa riskinden, getirisindeki belirsizlikler nedenini en ¢ok hisse
senetleri etkilenmektedir. (Halabak, 2006:81; Akgii¢, 2011: 838). Bu yiizden piyasa riski,

hisse senetleri sahipleri igin biiyiik bir onem arz etmektedir.

2.2.7.1.4. Politik Risk

Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan risktir.
Politik kosullarda ki degismelerin yatirnm araglarinin getirileri iizerinde meydana
getirecegi degisiklikleri ac¢iklayan bir risk tiirtidiir. Politik riskin kaynagini, kotalar, koruma
girigimleri, doviz kuru dalgalanmalari, yabanci sermaye yatirimlari ve diinya genelinde
meydana gelen, siyasi ve ekonomik krizler, savaslar gibi yatirimci davranislar1 ve yatirim
araglari tizerinde etkili olan unsurlar olusturmaktadir. Kiiresellesmenin de etkisiyle finansal
piyasalarin daha da serbestlesmesi nedeniyle bu risk daha da etkili olmaktadir (Yaprakli ve

Giingor, 2007: 205).

2.2.7.1.5. Kur Riski

Kur riski, déviz kurlarinda meydana gelen degismeler sonucu ortaya ¢ikan belirsizliklerden
dolay1r olusan bir sistematik risktir. Daha c¢ok doviz cinsinden yapilan yatirimlari ve
uluslararas1 yatirimlar1 etkilemektedir. Uluslararas1 yatirimlarin artmasi bu riski daha
arttirmaktadir. Kur riskinden tamamen kurtulman miimkiin degildir fakat uluslararasi
cesitlendirme yaparak ve tiirev piyasalardan yararlanarak korunulabilmektedir. Ancak
korunmak i¢in alinan 6dnlemlerinde ortaya ¢ikaracagi riskle yatirimcinin toplam riski daha

da artabilmektedir (A. Aksoy ve Tanrioven, 2007: 41).
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2.2.7.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, genel olarak sermaye piyasalarini etkileyen risk faktorlerinden
farkl1 olarak sadece bir endiistriyi ve/ veya sirketi etkileyen risklerdir. Sistematik olmayan
riskler endiistriden endiistriye, sirketten sirkete spesifik Ozellikler gdsteren, iginde
bulunulan zaman ve sartlara gore degisebilen risklerdir. Sistematik risklerin aksine, riske
sebep olan kaynaklarda yapilacak degisim ve yonlendirmelerle kontrol altina alinabilmekte
ve/veya ortadan tamamen kaldirilabilmektedirler (Rodoplu, 2002: 364).

Bu risklerin temel kaynaklarini genellikle, yonetim hatasi ve basarisiz kararlar, tiiketici
taleplerinde yasanan degisim trendleri, toplu calisan grevleri, dogru olmayan finans
politikalari, reklam politikalari, yeni icatlar vb. gibi etkenler olusturmaktadir. Bu etkenler,
endiistrileri ve/veya sirketleri spesifik olarak etkiledigi i¢in, yatirimcilar yatirim karari
almadan Once soz konusu etmenleri, her endiistri ve/veya sirket icin bireysel olarak
inceleyip risk derecelerini hesaplamalar1 gerekmektedir (A. Aksoy ve Tanrioven, 2007:

34). Soz konusu bu sistematik olmayan riskler asagida ayrintili olarak ele alinmaktadir.

2.2.7.2.1. Finansal Risk

Finansal risk kisaca, bir isletmenin bor¢ Odeme kabiliyetinin azalmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Bir sirketin bor¢lanma sonucunda, elde ettigi gelirlerinin
stirekliligini  kaybetmesi ve c¢evresel kosullarda yasanan degisikliklere uyum
saglayamayarak faiz ve kar payr 6demelerini gergeklestirecek gelir diizeyinin altina diisme
tehlikesi, finansal riski ifade etmektedir. Yatirimci agisindan finansal risk, sahibi oldugu
menkul kiymeti ihra¢ eden sirketin, borclarinin artmasi, satiglarinda dalgalanmalarin
yasanmasi, ¢alisma sermayesi yetersizligi, yonetim hatalar1 vb. faktorlerine bagli olarak
artmaktadir. Diger yandan bir yatirimer i¢in, yatirim yaptigi soz konusu sirketin; iiretim
teknolojisini yenilemesi, monopolistik patentlere sahip olmasi, lirettigi mal ve hizmetler
tilketiciler tarafindan ragbet gormesi, sermaye artiglarinin biiyiikk cogunlukla 6z
kaynaklarda gergeklestirilmesi ve isletmenin ihracat potansiyelinin artis egilimi gostermesi
gibi durumlarda finansal risk azalabilmektedir (Sarikamis, 2000: 180; Korkmaz ve Ceylan,
2015: 499).
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2.2.7.2.2. 1Is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, hisse senedi ihra¢ eden sirketlerde ve/veya sirketlerin bulundugu
sektorlerde ortaya ¢ikabilecek bazi olumsuz durumlar nedeniyle, istenilmeyen sonuglarla
karsilasma durumunu ve/veya karsilasilma olasiligini ifade etmektedir. S6z konusu bu risk,
bir veya birka¢ is kolunda faaliyette bulunan sirketlerin karlarinda degismelere neden
olarak bu sirketlerin ihra¢ etmis oldugu hisse senedi fiyatlarinda da belirgin dalgalanmalara
sebebiyet verebilmektedir. Is ve endiistri riskinin kaynaklarimi, hisse senedi ihra¢ eden
sirketlerde olusan; yoOnetim hatalari, mal ve hizmet iiretiminde yasanan aksakliklar,
calisanlarinin grevleri, yasamis olduklari hammadde saglama sikintilari, yogun rekabet
ortami yiiziinden satiglarin diismesi vb. gibi etkenler olusturmaktadir. S6z konusu bu
alanlardaki olumsuz gelismeler, ilgili sirket ve/veya sirketlerin elde ettikleri karlarin1 ve
ihrac etikleri hisse senetlerinin verimini diisiirmektedir. Is veya endiistri riski olarak bilinen
bu risk, c¢esitlendirme yoluyla elimine edilebilmektedir (Diril, 2000: 23; A. Aksoy ve
Tanri6ven, 2007: 45).

2.2.7.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski adindan da anlasilacag: tizere isletmenin yonetim sekli sonucu ortaya ¢ikan
risk tiiridlir. Bir isletmenin basarilarinin altinda biiylik Olgiilerde yonetim kadrosunun
yetenekleri yatmaktadir. Isletmelerde olusan ydnetim hatalar1 hisse senetlerinin degerini
belirleyen faktorleri biiyiik 6l¢iide etkilemektedir. Yonetim hatalari sonucunda isletmelerin
elde etmis oldugu gelirleri ve satis hacimleri de diisebilecegi gibi yonetim hatalarina
paralel olarak risk oranlari da artabilmektedir. Bu gelismeler sonucunda da ihrag edilen
hisse senetlerinin fiyatlart da diigmektedir (Akgiig, 2011: 867). Yonetim riskinin

cesitlendirmis portfoyler yardimiyla elime edilmesi miimkiindiir.
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3. MAKROEKONOMIK FAKTORLER ILE HiSSE SENEDI GETIRILERI
ILISKISI

Finans yazininda geg¢misten bugiine kadar tartisilan en Onemli konulardan biriside
makroekonomik faktorler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski olmustur. Oyle ki
makroekonomik faktorlerle hisse senedi getirisi arasindaki iliski {izerine (N. Chen ve
digerleri, 1986; Fama ve French, 1989; Booth ve Booth, 1997; Wongbangpo ve Sharma,
2002; Fifield, Power ve Sinclair, 2002; Sohail ve Hussain,2009; Kumar, 2011; Sayilgan ve
Siislii, 2011; Mishra ve Singh, 2012; Tripathi ve Kumar, 2015; E. Demir, Alic1 ve Lau,
2017; Topaloglu ve Karakozak, 2018) bircok teorik ve ampirik ¢alisma bunu dogrular
niteliktedir. Calismamizda kullanilan makroekonomik faktorlerde bu ¢alismalardan

yararlanilarak belirlenmistir.

Bu boliimde ilk olarak hisse senedi getirilerine etki eden ve ¢alismamizda da kullanilan
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri ile iliskisine yer verilmis ve daha
sonrada literatiir taramasinda makroekonomik faktorler ile hisse senedi getirileri iliskisi

iizerine yapilmis olan yerli ve yabanci ¢alismalar verilmistir.

3.1. LITERATURE GORE MAKROEKONOMiK FAKTORLER VE HIiSSE
SENEDI GETIiRILERI ILiSKiSi

Bir ekonomide, fon arz ve talep eden kimselerin ¢atis1 altinda toplandigi sermaye
piyasasisin gelismesi, ekonomik biiyiime ve sermayenin tabana yayilarak gelir dagiliminin
dengelenmesini saglamaktadir. Sermaye piyasasisin gelismesi adina, fon talep eden
yatirimcilar ¢ok biiylik bir 6nem tasimaktadir. S6z konusu piyasalarda fon aligverisine
aracilik eden en onemli menkul kiymetlerden biriside hisse senetleridir ve yatirimeilar
hisse senetlerinden maksimum diizeyde verim almak isterler. Kiiresellesmenin de etkisiyle
finansal piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalarla olan etkilesim derecelerinin
artmasi, hisse senetlerinin getirilerini makroekonomik faktorlere karsi son derece
etkilenebilir bir hale getirmistir (Y. Demir, 2001: 109; Mumcu, 2005: 1). Hisse senetlerinin
getirilerinin etkilenmesi demek mikro Olgekte olumlu ya da olumsuz olarak ilk basta
yatirimciy1 Ve hisse senedi ihrag eden isletmeleri ve/veya sektorii etkilerken, makro dlgekte

ise bir iilkenin etkilenmesi anlamina gelmektedir.
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Makroekonomik faktorlerden etkilenen sektorlerden birisi de bacasiz sanayi olarak
nitelendirilen turizm sektoriidiir. Turizm sektorii bir iilkede, istihdamin saglanmasi,
bolgeler aras1 kalkinmislik diizeylerinin dengelenmesi, doviz girdileri saglayarak dis ticaret
aciklarinin  kapatilmasi ve ekonomik kalkinmanin saglanmasit gibi bircok unsuru
saglayabilen sektorlerin basinda gelmektedir (Usta, 1982:13; Avcikurt ve Erdem, 2006: 48-
49). Bu sektoriinde gelismesinde pay sahibi olan unsurlardan biriside sektor sirketlerine
yapilan hisse senedi yatirimlaridir. Dolayisiyla s6z konusu bu hisse senetlerini olumlu ya
da olumsuz yonde tetikleyerek getirilerine etki edebilen makroekonomik etkenler
yatirimeilarin  kararlarimi etkileyerek iilke ekonomisinde biiyiikk bir payr olan turizm
sektoriiniin de gelismesini etkilemektedir. Oyle ki literatiirde turizm sektorii isletmelerinin
hisse senetleri getirileriyle makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyle ilgili yapilan
caligmalar kisitli sayida olsa; (M. Chen, w. Kim ve Kim, 2005; Wong ve Song, 2006; M.
Chen, 2007; Chan ve Lim 2011; M. Chen, Agrusa ve Krumwiede ve Lu, 2012; E. Demir,
ve digerleri, 2017) gibi ¢alismalar Altin Fiyatlari, Doviz Kuru, Enflasyon, Faiz Oranlari,
Para Arzi, Petrol Fiyatlar1 gibi birgok makroekonomik faktor ile turizm sirketlerinin hisse
senedi getirileri arasinda bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Bu bdliimde
calismamizda da kullanilan makroekonomik faktorler ve hisse senedine etkileri iizerinde

durularak asagida agiklamalar1 yapilmaktadir.

Sekil 3.1. Calismada Kullanilmak Uzere Secilen Hisse Senedi Getirileri ile Iliskili
Makroekonomik Faktorler

Enflasyon Faiz
L Orani Orani
DoMZ Para Arzi
Kuru |
Hisse
Altin Senedi Petrol
N Fiyatlar

Fiyatlari

Getirileri
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3.1.1. Altin Fiyatlar ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski

Hisse senedi yatirimlarina alternatif olan bir diger yatirim aract da kiymetli madenler
arasinda basta gelen altindir. Ge¢gmiste uzun yillar boyunca paranin yerine gecerek onun
islevlerini yapan altin, giiniimiizde kullanilan degerli bir tasarruf aract konumundadir. Her
ne kadar kiiresellesmenin etkisiyle gelisen Sermaye piyasalarinda yatirnm araglarinin
cesitlenmesi altin1 geri planda tutuyor gibi goziikse de az gelismis iilkelerde heniiz en
gbzde yatinm araglarimin basinda gelmektedir. Ayrica altin savas ve kriz donemlerinde
insanlar i¢in en giivenli yatirim araci olarak algilanmaktadir (Y. Demir ve Albeni, 2005:
7). Literatiir de yer alan hisse senedi getirileriyle altin fiyatlar1 arasinda ki iliski iizerine
yapilmis M. Aksoy ve Topgu, (2013), Seving, (2014), A. Yildiz, (2014) ve Dogru ve Uysal
(2015) gibi bircok calisma altin fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasinda zit yonlii bir

iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir.

3.1.2. Déviz Kuru ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Doviz kuru yerel paranin yabanci paralar karsisindaki degeri olarak tanimlanmaktadir
(TDK, 2019). Yabanc1 paralar yani dovizler birbirinden farkli ekonomiler arasi iliskilerin
kurulmasina yardimci olarak iilkelerin dis ekonomik dengeleri iizerinde 6nemli katkilarda

bulunmaktadirlar (Sertkaya, 2018: 34).

Doviz kurlarinin, hisse senedi piyasalarinda yaratmis oldugu etkiler hem yatirimcilar
acisindan hem de politika yapicilar agisindan kiiresel Olgekte biiyiik bir 6nem arz
etmektedir. Buna keza yatirnmeilarin, doviz kurlarinin, hisse senedi getirileriyle iliskisini
bilmesi risk olasiliklarin1 daha verimli bir sekilde yonetebilmelerini saglayabilmektedir
(Kutty, 2010: 2).

Finans literatiiriinde hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskisinin nasil oldugu
lizerine bir gorlis ayriligi bulunmaktadir. Solnik (1987)° e gore literatiirde yasanan bu
goriis ayriliklart Ol¢tim hatalar1 sonucu kullanilan verilerin yetersiz ¢ikmasindan
kaynaklanmaktadir. Literatiirde s6z konusu iligski {lizerine yapilmis olan ¢alismalarda
genellikle ‘portfoy dengesi’ ve ‘geleneksel’ olmak {izere iki temel yaklagimin ele alindig1

goriilmektedir.
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Portfoy dengesi yaklasimina gore; hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda Ki
nedensellik iliskisi hisse senedi getirisinden doviz kuruna dogru ve negatif yonlii olarak
beklenmektedir. Yani hisse senedi getirilerinde yasanan bir diisiis doviz kurlarini
yiikseltmektedir. S6z konusu bu yaklasima gore; sermaye piyasalarindaki yasanan
gelismeler sermaye hareketliligine yansimaktadir. Sermaye hareketliligine yansiyan
gelismeler; hisse senedi getirilerinde diislise neden olarak, yerli yatirimcilarin servetlerinin
diismesine yol agmaktadir. Serveti diisen yerli yatirimci daha az para talebinde bulunarak
para talebinin diismesine neden olmaktadir. Para talebinin diismesi ise faiz oranlarina
yanstyarak faiz oranlarini diigiirmekte ve faiz oranlarmin diigmesi sonucunda sermaye
cikiglart meydana gelerek doviz kurlan yiikselise gegmektedir. Doviz kurlarinin
yiikselmesi ise ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir (B. Oztiirk, 2008: 28;
Kutty, 2010: 3; Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 56; S. Ceylan ve Sahin, 2015: 401). Yani
tersi durumda ise doviz kurlar diistiik¢e ulusal para deger kazanacak buna paralel olarakta

hisse senedi getirileri de artacaktir.

Geleneksel yaklasima gore ise; para arz ve talebinde meydana gelen dalgalanma ve
degismelerin sonucunda doviz Kurlarinda dalgalanmalar ve degismeler meydana
gelmektedir. Bu yaklasima gore, herhangi bir iilkenin doviz kurlarinda meydana gelen
degismeler o tilkenin; kiiresel rekabetini, dis ticaret dengesini ve bunlarin sonucu reel gelir
diizeyine yansiyarak etkilemektedir. Reel gelir diizeyinin dalgalanmasi ve degismesinin
sonucu olarakta isletmelerin cari nakit akimlari, beklenen gelecekteki nakit akimlari ve
hisse senedi getirileri etkilenmektedir (Dornbusch ve Fisher, 1980). S6z konusu bu
yaklagimda Aggarwal (1981)’in teorisine gore; doviz kurlarinda yasanan degisimlerin yerel
iilke firmalarimin hisse senetlerini dolayli yonden, cok uluslu isletmelerin hisse senetlerini
direkt olarak etkilemektedir. Geleneksel yaklasima gore; ¢ok uluslu isletmeler agisindan
bakildiginda doviz kurlarinda meydana gelen degisimler, kar ve/veya zarar olarak
isletmelerin gelir tablolarina yansiyacak olan dis ticaret faaliyetlerinin degerini
degistirmektedir. S6z konusu bu isletmelerde kar ve/ veya zararin agiklanmasi sonucunda
ise isletmelerin ihrag ettigi hisse senetlerinin getirileri degismektedir. Bu yaklasima gore,
doviz kurlarinda olusan dalgalanma ve degisimlerin sonuglart isletmelerin ihracat agirlikli
caligmasina ve/veya ithal girdiler kullanmasina gore degisiklik gosterebilmektedir. Hisse
senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda genellikle, doviz kurlarindan hisse senetlerine
dogru pozitif yonlii nedensellik iligskisi beklenmektedir (Ghazali ve Yasoa, 2008: 53;
Fauziah, Moeljadi ve Ratnawati, 2015: 125-128; Sertkaya,2018: 35).
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3.1.3. Enflasyon ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki iliski

Enflasyon para siskinligi, piyasada parada yasanan gereginden fazla artis sonucu ulusal

paranin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir (TDK, 2019).

Literatiirde enflasyon ile hisse senetleri arasindaki iligki {izerine bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Bu ikili arasindaki iligkiyi aciklayan farkli goriislerden Dbirisi;
enflasyonun hisse senetlerini korudugu, bir digeri; enflasyon ve hisse senetleri arasinda
negatif yonli bir iliskinin oldugu ve enflasyon arttik¢a (diistiik¢e) hisse senedi getirilerinin
azaldig1 (arttig1) yoniindedir. Bir digeri ise; enflasyon ile hisse senetlerinin birbirinden
bagimsiz olduklaridir (Boztosun, 2010: 40). Ancak genel olarak literatiirde enflasyon ile
hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliskinin oldugu kabul géormektedir (Fama; 1981;
N. Chen ve digerleri 1986; Fama,1990). Genel olarak bu goriis olsa da aksini iddia
edenlerde enflasyonun borg¢lu lehine avantaj sagladigin1 ve borglu olan isletmelerin ihrag
ettikleri hisse senetlerine enflasyonun artmasi olumlu yansiyacagini savunmaktadirlar

(Graham, 1996).

3.1.4. Faiz Oram ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski

Faiz oranlarinin hisse senetlerine etkisi iizerine finansal yazinda birgok agiklama
getirilmistir. Bu agiklamalardan birisine gore; faiz oranlarinda olusan dalgalanma ve
degisimler sadece hisse senetlerini degil hisse senetlerine ikame olan faiz oranlarindan
yararlanan tahvilleri de etkilemektedir. Bu etkilenmenin sonunda da hisse senedi
piyasalarina yonelik taleplerde etkilenerek degisim gostermektedir. Ciinkii hisse
senetleriyle tahviller arasinda ki rekabet faiz oranlarinin artmasina ya da azalmasina baglh
olarak sekillenmektedir (Sertkaya,2018: 32). Ornegin, tahvillerin faiz oranlarinda meydana
gelen yiikselisler, tahvillerin getirilerinin artmasina neden olarak fiyatlarinin diigiirmekte
ve tahvil fiyatlarinin diismesi sonucunda da hisse senedi yatirimcilari tahvillere
yonelmektedir. Boylesi bir durumda hisse senedine olan talebin diigmesine neden olarak
hisse senedi fiyatlarii diislirecektir. Tam tersi durumda ise tahvil faiz oranlarinda
meydana gelen bir diisiis tahvil getirilerini diistirerek fiyatlarinin artmasina neden
olmaktadir. Bu durum sonucunda ise yatirimcilar tahvillerden hisse senedine yonelerek
hisse senedi taleplerinde artis yasanmasina neden olacaktir. Boylece hisse senedi talepleri
arttig1 i¢inde hisse senedi getirileri de artacaktir (Wong, Khan ve Du, 2005: 2; Albeni ve

Demir, 2005: 7). Kisacasi, hisse senetlerine ikame olan ozellikle tahviller gibi faiz
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getirisine sahip menkul kiymetlerin degerlerindeki artiglar hisse senedi piyasasina negatif
olarak yansimaktadir (Gan, Lee, Yong ve Zhang, 2006: 90-91). Literatiirde bu durumu
destekleyen birgok calisma mevcuttur. Ornegin; Gjerde ve Saettem, (1999); Puah ve
Jayaraman, (2007) ve Henry, (2009) calismalarinda faiz oranlarinin hisse senedi
getirileriyle ters yonlii negatif bir nedensellik iliskisi icerisinde oldugu tespit edilmistir.
Buna gore faiz oranlarinda meydana gelen bir yiikselis hisse senedi getirilerinin diismesine
neden olmaktadir denmektedir. Buna karsin literatiirde faiz oranlar1 ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu séyleyen, Chen vd, (1986) ve Lobo, (2002)

gibi caligmalarda bulunmaktadir.

Literatiirde faiz oranlari ile hisse senedi arasindaki iligski tizerine getirilen bir diger
aciklamaya gore ise; para arzinda meydana gelen dalgalanma ve degisimlerden dolay1 faiz
oranlarinin etkilenmesidir. Dolayisiyla faiz oranlarinin etkilenmesi demek hisse senedi
getirilerinin de etkilenmesine neden olmak anlamina gelmektedir. Bu agiklamaya gore;
para arzinda artis yasanmasi sonucunda faiz oranlar1 diismekte, faiz oranlarinin diigmesi
sonucu ise igletmelerin borglanma maliyetlerinin azalmasina ve ekonomik faaliyetlerin
artmasina neden olmaktadir. Bunlarin bir sonucu olarakta isletmelerin kar oranlarinda
yiikselis meydana gelecegi i¢in hisse senedi getirileri de artis gosterecektir (Sertkaya,2018:
32).

3.1.5. Para Arz ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski

Para arz1 ekonomik aktivitelerin gergeklestirilmesinde biiylik bir pay sahibi oldugu icin
neredeyse biitiin ekonomik gostergelerin en 6nemli belirleyici faktorlerinin basinda
gelmektedir. Literatiirde para arziyla hisse senedi arasindaki iligkiler genel olarak Tobin-Q
teorisi ¢ergevesinde agiklanmaktadir. S6z konusu bu teori; hisse senetlerinin fiyatlarina
gore isletmelerin cari piyasa degerleri ile yatirimlarin yeniden fretilme maliyetleri
arasindaki oran1 gostermektedir. Bu teori kisaca; para politikalarinin hisse senedi piyasalari
tizerinde nasil bir etki olusturdugunu ele almaktadir. Bu teoriye gore; hisse senetleri
borsada talep gordiikge q ylikselise gegmekte ve ’nun yiikselise gecmesi de isletmelerin
yeni yapacaklar1 yatirimlarin sermaye piyasalarinda daha yiiksek degerden ihrag¢ etmelerine
olanak sunmaktadir. Bunun bir sonucu olarakta Tobin-Q teorisi ekonomideki para miktari
ve reel kesim arasinda yeni bir iliski ag1 6rmiis olmaktadir (Tobin, 1969: 19; B. Oztiirk,
2008: 8).
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Olusturulan s6z konusu bu iliski ag1 su sekilde ¢alismaktadir:

Para Arz17— Hisse Senedi Getirileri{— Tobin q’7— Yatirnmlar{— Milli Gelir1{.

Yani para arzinda meydana gelen artiglar hisse senedi getirilerini etkileyerek artmasina
neden olmakta, artan hisse senedi getirileri de Tobin-Q’ yu arttirarak yeni yatirimlarin

artmasini tesvik etmekte ve milli gelirin artmasina neden olmaktadir (Sertkaya,2018: 32).

3.1.6. Petrol Fiyatlari ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski

Vazgecilmez enerji kaynaklarindan birisi olan petroliin fiyatlarinda yasanan degisimler
ckonomik gostergeler iizerinde de bir hareketlilige neden olabilmektedir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen beklenmedik degisim ve dalgalanmalar iilkelerin, petrol ihrag¢
eden ve/veya petrol ithal eden iilke olmasina, gelismiglik diizeylerine, alternatif enerji
kaynag1 varliklar1 vb. gére makroekonomik gostergelerine cesitli boyutlarda baski ve/veya
etkide bulunabilmektedir. Bu etki ve baskilar iilkeler ekonomisinde, kiiresellesmenin
beraberinde getirdigi uluslararasi ticaret ve teknolojik gelismeler sayesinde de dolayli ya
da dogrudan olabilmekte, iilkeler arasi piyasalarin etkilesimde olmasindan dolayr da
ekonomiler iizerinde domino tasi etkisi yaratabilmektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014:
3-4). Hatta kisa vadede iilkelerin petrolden farkli enerji kaynagina gecis yapmalar1 oldukga
zor oldugu i¢in, petrol fiyatlarindan meydana gelebilecek degisimler dnceden tahmin edilse
bile yaratacag sok iilkelerin ekonomisinde biiyiik etkiler olusturabilmektedir. Ozellikle
petrol ihrag eden tilkelerde petroliin vazgecilmez enerji kaynaklarinin basinda gelmesinden
dolay1 petrol fiyatlarin meydana gelen artiglar ve/veya azaliglar hem iiretim fiyatlarina
hemde hammadde fiyatlarina ve enflasyona olumlu ve/veya olumsuz sekilde daha ¢ok
yanstyabilmektedir. Bunun sonucunda da istthdam, dis ticaret agigi, biitge ve biiylime
rakamlar1 gibi birgok makroekonomik faktorde etkilenecegi igin iilke ekonomisin de biiyiik
etkiler meydana gelebilmektedir. Bu etkilesimlerin sonucunda da hisse senedi nakit
akimlart ve beklenen getirilerinde dalgalanmalar meydana gelerek hisse senedi piyasalari

da biiyiik dlciide olumlu ve/veya olumsuz ydnde etkilenebilmektedir (Ozer, 2017: 655).

Literatiire bakildig1 zaman hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar arasindaki iligkiyi farkli
boyutlardan ele alan birgok calismanin oldugu goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan

iilkeler basta olmak iizere bazi1 gelismis llkelerde petrol fiyatlarinda meydana gelen
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degismelerin kisa ve/veya uzun vadelerde hisse senedi getirileri lizerinde olumlu ve/veya
olumsuz olarak ters yonlii iliskiler meydana getirdigi, Jones ve Kaul (1996); Huang,
Masulis ve Stoll (1996); Faff ve Brailsford (1999); Forbes ve Rigobon, (2002);
Hammoudeh ve Eleisa (2004); Basher ve Sadorsky (2006); Maghyereh ve Al-Kandari
(2007); Syriopoulos (2007); Lescaroux ve Mignon, (2008); Park ve Ratti (2008); Odusami
(2009); Eryigit (2009); Giiler, Tung ve Orgun (2010); Unlii ve Topcu (2012); Demiralay ve
Gencer (2014) ve Ozer (2017) gibi birgok ¢alismada ortaya konulmustur.

3.2. LITERATUR TARAMASI

Makroekonomik faktorlerle hisse senedi getirisi arasindaki iligki literatiirde her zaman
iizerinde oldukc¢a durulan bir konu olmustur. Calismanin bu béliimiinde hisse senedi
getirileri ile makroekonomik faktorler arasinda iliskiler iizerine yapilmis yerli ve yabanci

caligmalara yer verilmektedir.

3.2.1. Hisse Senedi Getirileri ile Makroekonomik Faktorler Arasidaki iliskiler

Uzerine Yapilmis Calismalara fliskin Yabanc Literatiir

Gjerde ve Saettem (1999), Norve¢ borsasinda islem goren hisse senedi getirileri ve
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismislardir. Calismada
yontem olarak; Granger Nedensellik Testi ve Cok Degiskenli Vektor Otoregresyon
Modelleme Teknigi yontemleri kullanilmistir. Sonuglar olarak; petrol fiyati ve reel
ekonomik faaliyetler ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligskinin oldugu, ancak

hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda anlamli bir iligskinin olmadig tespit edilmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002), Endonezya, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland
borsalarinda islem goren hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi Granger Nedensellik Testi yontemi ile tespit etmeye g¢alismislardir. Caligmada
bagimsiz degisken olarak; GSMH, TUFE, para arzi, faiz oran1 ve doviz kuru, bagiml
degisken olarakta hisse senedi fiyatlar1 se¢ilmistir. Sonug olarak; enflasyon ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu, faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise
Malezya ve Endonezya’da pozitif, Singapur, Filipinler ve Tayland’da ise negatif bir iligki

oldugu tespit edilmistir. Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise Malezya,
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Endonezya ve Filipinler’de pozitif, Singapur ve Tayland’da ise negatif bir iliski oldugu
tespit edilmisgtir.

Maysami, Howe ve Hamzah (2004), Singapur hisse senedi endeksi ile makroekonomik
faktorler arasindaki uzun donemli iliskiyi Ocak 1989- Aralik 2001 doénemini verilerini
kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Calismada yontem olarak; Granger Nedensellik,
Johansen Egbiitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme yontemleri kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; kisa ve uzun dénem faiz oranlari, endiistriyel iiretim, fiyat
diizeyleri, doviz kuru ve para arzi secilmistir. Sonug¢ olarak; endeks ile secilen

makroekonomik faktorler arasinda Egbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Nishat ve Shaheen (2004), Pakistan borsasi hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi 1973-2004 yillart ¢eyrek donem verilerini kullanarak tespit
etmeye calismislardir. Calismada yontem olarak; Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
ve Genisletilmis Dickey-Fuller Testi kullanilmistir. Sonug olarak; hisse senedi fiyati ile
sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskinin pozitif, hisse senedi ile enflasyon arasindaki

iligkinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Gan ve digerleri (2006), Ocak 1990 ve Ocak 2003 veri dénemi baz alinarak Yeni Zelanda
Hisse Senedi Endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi Johansen Maksimum
Olabilirlik ve Granger Nedensellik Testleri uygulayarak tespit etmeye calismiglardir.
Calismada makroekonomik faktor olarak enflasyon orani, uzun donem faiz orani, kisa
donem faiz orani, reel doviz kuru, gayri safi milli hasila, para arz1 ve yurt i¢i petrol fiyatlar
secilmistir. Sonug olarak; degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varlig1 saptanmis ve
endeksin genel olarak kisa-uzun dénem faiz oranlari, para arzi1 (M1) ve GSYIH tarafindan

belirlendigi tespit edilmistir.

Humpe ve Macmillan (2007), ABD ve Japonya borsalart hisse senedi fiyatlarini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlari tizerindeki uzun donem etkilerini tespit
etmeye calismiglardir. Calismada yontem olarak Vektor Hata Diizeltme ve Esbiitiinlesme
teknikleri kullanilmistir. Sonug olarak; ABD’de hisse senedi fiyatlarinin endiistriyel iiretim
ile negatif yonlii, tiiketici fiyat endeksi ve uzun donem faiz oranlar ile pozitif yonlii bir
iliskiye sahip oldugu saptanmistir. Para arzi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ise pozitif

yonlii fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu saptanmistir. Japonya i¢in ise,
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hisse senedi fiyatlarinin endiistriyel iiretimle pozitif yonlii, para arziyla negatif yonli bir

iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir.

Gay (2008), Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalar1 hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi 1999-2006 donemi arasi1 aylik veriler
kullanarak tespit etmeye ¢alismistir. Calismada yontem olarak; Box-Jenkins Auto
Regressive Integrated Moving Average (ARIMA) zaman serisi analizi kullanilmustir.
Sonug olarak; hisse senedi fiyatlar ile doviz kuru arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu
ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlarinin arasindaki iliskinin anlamli olmadig tespit

edilmisgtir.

Sohail ve Hussain (2009), Pakistan borsasi hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi 2002-2008 yillart aylik verileri kullanilarak tespit etmeye
calismiglardir. Calismada yontem olarak; Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Esbiitiinlesme
Testi kullamlmistir. Sonug olarak; hisse senedi fiyati ile GSYIH biiyiime orani, enflasyon
ve doviz kuru arasindaki iliskinin pozitif yonlii, para arzi artis1 ve hazine bonosu faiz orani

arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Adjasi (2009), Gana borsa endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi 1991-
2007 donemine ait veriler kullanarak tespit etmeye ¢aligmistir. Calismada yontem olarak;
Gana borsa endeksi ile bu degiskenler arasindaki iliski Exponential Generalized Auto
Regressive  Conditional  Heteroskedasticity (EGARCH) modeli  kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; tiiketici fiyat endeksi, doviz kuru, para arzi, faiz oranlari,
petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve kakao fiyatlari segilmistir. Sonug olarak; Faiz oranlar1 ve
kakao fiyatlarindaki ytliksek degiskenligin hisse senedi fiyatlarindaki belirsizligi artirdigi;
altin fiyatlar, petrol fiyatlar1 ve para arzi degiskenligindeki artisin hisse senedi

fiyatlarindaki belirsizligi azalttig: tespit edilmistir.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan borsasi hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyt 2002-2008 donemi verileri kullanilarak tespit etmeye
calismiglardir. Calismada yontem olarak; Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir.
Sonug olarak; hisse senedi fiyatlari ile enflasyon ve doviz rezervi arasinda bir iligkinin
olmadig1 ancak doviz kurlar1 ve altin fiyatlari ile hisse senedi fiyati arasinda ters yonlii bir

iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Rad (2011), Tahran hisse senedi piyasasi fiyat endeksi ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi 2001-2007 donem verileri kullanarak tespit etmeye caligmistir.
Calismada yontem olarak; VAR Teknigi kullanilmistir. Sonu¢ olarak; tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru ve likidite gibi degiskenlerdeki soklarin hisse senedi fiyat endeksi

izerindeki etkisinin zayif oldugu ortaya tespit edilmistir.

Geetha, Mohidin, Chandran ve Chong (2011), Amerika Birlesik Devletleri, Cin ve
Malezya borsalar1 hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
2000-2009 donemi aylik wverileri kullanarak tespit etmeye calismislardir. Caligsmada
yontem olarak; Genisletilmis Dickey-Fuller Testi kullanilmistir. Sonu¢ olarak; uzun
donemde hisse senedi getirileri ile beklenen ve beklenmeyen enflasyon orani arasinda

pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Herve, Chanmalai ve Shen (2011), Fildisi Sahili Borsasi hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligskiyi 1999-2007 arast c¢eyrek donemli veriler
kullanarak tespit etmeye calismiglardir. Calismada yontem olarak; Johansen Cok
Degiskenli Egbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi kullanilmigtir. Sonug olarak;
faiz oranlar;, TUFE, doviz kuru, para arzi ve sanayi iiretim endeksinin hisse senedi fiyati
iizerinde uzun donemde anlamli bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa dénem ig¢in
ise Etki Tepki Fonksiyonlar1 ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak yapilan analizde

incelenen faktorlerin hisse senedi piyasasina etkilerinin zayif oldugu tespit edilmistir.

T. Singh, Metha ve Varsha (2011), Tayvan Borsasi Hisse Senedi Endeksi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi 2003-2008 donemi verilerini kullanarak tespit
etmeye calismislardir. Calismada yontem olarak; Regresyon Analizi kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; istindam orani, déviz kuru, GSYIH, Enflasyon ve para arzi
secilmistir. Sonug olarak; doviz kuru ve GSYH'nin tiim portfoylerin getirilerini etkiledigi,
enflasyon orani, doviz kuru ve para arzinin biiylik ve orta 6lgekli sirketlerin portfdylerinin

getirileri ile negatif bir iliski iginde oldugu tespit edilmistir.

Kuwornu ve Owusu-Nantwi (2011), Gana borsasi hisse senedi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi 1992-2008 donemi aylik verilerini kullanarak

tespit etmeye calismiglardir. Calismada yontem olarak; Tam Bilgi Maksimum Olabilirlik
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(Full Information Maximum Likelihood, FIML) yontemi kullanilmigtir. Sonug olarak;
hisse senedi getirileri ile TUFE arasindaki iliskinin pozitif, dviz kuru ve hazine bonosu ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin negatif oldugu ancak petrol fiyatlari ile aralarinda

anlaml bir iliski olmadig tespit edilmistir.

Kumar (2011), Hindistan hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi 1 Nisan 2006 ile 31 Mart 2010 aras1 doneme ait aylik verileri kullanarak tespit
etmeye calismistir. Calismada yontem olarak; Johansen Koentegrasyon ve Granger
Nedensellik Testleri kullanilmistir. Sonug olarak; reel efektif doviz kuru, doviz rezervleri,
dogrudan yabanc1 yatirimlar, dis ticaret dengesi, endiistriyel iiretim endeksi ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda bir Koentegrasyon iliskisinin olmadigi, TEFE ile hisse senedi fiyatlari

arasinda Koentegrasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Khan ve Zaman (2012), Karag¢i hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi 1998-2009 doénemi verileri kullanarak tespit etmeye calismiglardir.
Calismada yontem olarak; Sabit Etkiler Modeli kullanilmistir. Sonug olarak; GSYH ve
doviz kurunun hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonde etkiledigi, tiiketici fiyat endeksinin

negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Vejzagic ve Zarafat (2013), Malezya borsasi hisse senedi endeksi ile makroekonomik
faktorler arasindaki iligkiyi tespit etmeye calismislardir. Calismada yontem olarak;
Esbiitiinlesme Teknigi kullanilmistir. Sonug olarak; Faiz oranlar1 ve déviz kuru ile endeks
arasinda negatif bir iliskinin oldugu, para arzi ile endeks arasinda ise pozitif bir iligkinin

oldugu tespit edilmistir.

Kalyanaraman ve Tuwajri (2014), Suudi Arabistan borsasi hisse senedi fiyatlari ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi Ocak 1994- Haziran 2013 donemini verilerini
kullanarak tespit etmeye calismislardir. Calismada yontem olarak; Johansen Esbiitiinlesme
ve Vektor Hata Diizeltme metodu kullanilmistir. Sonug olarak; tliketici fiyat endeksi,
endiistriyel ¢ikti, doviz kuru, para arzi ve petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda

uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Nisha (2015), makroeckonomik faktorlerin Bombay Borsasi Hisse Senedi getirilerine
etkisini sadece yerel degil kiiresel makroekonomik faktorleri de katarak tespit etmeye
caligmistir. Calismada yontem olarak; Vektor Otoregresyon (VAR) modeli kullanilmistir.
Sonug olarak; faiz orani, altin fiyati, déviz kuru ve para arzinin Bombay Borsasi hisse
senedi getirileri iizerinde ciddi bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Bunlara ek olarak,
diinya fiyat endeksi, kiiresel makroekonomik faktdriiniin de Bombay Borsasi hisse senedi

getirileri tizerinde giiglii bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Tripathi ve Kumar (2015), BRIC piyasalarinda makroekonomik degiskenler (GSYIH,
enflasyon, faiz orani, doviz kuru, para arzi ve petrol fiyatlari) ile toplam hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi ti¢ aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Calismada yontem
olarak Panel Veri yontemi, Otomatik Regresif Dagitilmis Lag (ARDL) modeli
uygulanmistir. Sonug olarak; GSYH ve enflasyonun, BRICS piyasalarinin genelinde hisse
senedi getirilerini 6nemli Olglide etkilemedigi, hisse senedi getirilerinin genel olarak
GSYIH ve enflasyonu takip etme egiliminde oldugu bulunmustur. Teori ve literatiir
dogrultusunda, faiz orani, doviz kuru ve petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki
onemli olumsuz etkilerinin oldugu ve para arzinin olumlu etkilerinin oldugu tespit

edilmistir.

Gay (2016), Box-Jenkins ARIMA modelini kullanarak Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
(BRIC) i¢in borsa endeksi fiyatlar1 ile doviz kuru ve petrol fiyatinin makroekonomik
degiskenleri arasindaki zaman serisi iligkisini incelemistir. Calismada sonug olarak BRIC
iilkelerinin borsa endeks fiyatlar1 tizerinde 1lgili doviz kuru ve petrol fiyat1 arasinda anlamh
bir iligki bulunamamigtir. Bunun nedeninin, diger yerel ve uluslararas1 makroekonomik
faktorlerin borsa getirisi lizerindeki etkisi olabilecegi 6n goriilmiistiir. Ayrica, mevcut ve
geemis borsalarin geri doniisleri arasinda anlamli bir iligki bulunmadigindan, Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin piyasalarinin zayif piyasa etkinligi seklinde oldugu oOne

stiriilmiistiir.

Rjoub, Civeir ve Resatoglu (2017), Tiirk bankalarinin hisse senedi fiyatlart ile bir dizi
mikro ve makro degisken arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada 1995- 3. Ceyregi
ve 2015- 4. ¢eyregine kadar olan siire donem olarak se¢ilmistir. Caligmada yontem olarak,
Sabit Panel Veri Analizi ve Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi

uygulanmistir. Sonug olarak; varlik kalitesi, yonetim kalitesi, kazang, biiyiikliik, para arzi
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ve faiz oraninin hisse senedi fiyati ile dnemli Ol¢iide iliskili oldugu gozlenmistir. Ayrica,
banka biiyiikliigii, varlik kalitesi, para arz1 ve banka hisse senedi fiyat1 arasinda iki yonli

nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

3.2.2. Hisse Senedi Getirileri ile Makroekonomik Faktorler Arasmdaki iliskiler

Uzerine Yapilmis Calismalara fliskin Yerli Literatiir

Durukan (1999), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda makroekonomik faktdrlerin hisse
senedi fiyatlarina etkisini 1986-1998 donem verileri kullanarak tespit etmeye ¢aligmistir.
Calismada yontem olarak, En Kiicilk Kareler yontemi kullanilmistir. Caligsmada
makroekonomik faktor olarak; enflasyon, faiz orani, ekonomik aktivite, doviz kuru ve para
arz1 se¢ilmistir. Sonug olarak; faiz oraninin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkileyen
en anlamli degisken oldugu ve para arzi, enflasyon oraninin ve déviz kurunun hisse senedi

fiyat hareketlerini belirlemekte istatistiksel olarak bir anlaminin olmadig tespit edilmistir.

Karamustafa ve Karakaya (2004), enflasyon oranmin IMKB performans: iizerindeki
etkisini 1995-2003 dénemi verilerini kullanarak tespit etmeye ¢alismislardir. Caligmada
yontem olarak; Johansen -Juselius Koentegrasyon Testi kullanilmistir. Calismada borsa
performansi gostergesi olarak islem hacmi, piyasa degeri, islem miktari, s6zlesme sayisi,
islem goren sirket sayist ve endeks degeri secilmistir. Sonu¢ olarak; enflasyonun hisse
senedi fiyatin1 artirmasi yoniinde kurulan hipotez ile ilgili anlamli bir sonug elde

edilememistir.

Albeni ve Demir (2005), makroekonomik faktorlerin IMKB mali sektor hisse senedi
fiyatlarina etkisini 1991-2000 arasi donem i¢in zaman serisi verileri kullanarak tespit
etmeye calismislardir. Calismada yontem olarak, Coklu Regresyon ve En Kiiciik Kareler
yontemi kullanilmistir. Enflasyon orani, kamu harcamalari, GSMH degisim orani, 6zel ve
kamu yatirnm harcamalari, dolar ve mark kurlari, hazine bonosu faiz oranlari, tasarruf
mevduati faiz oranlari, uluslararasi portfdy yatirnmlar, M2 para arzi, Ozellestirme,
cumhuriyet altim ve i¢ borglar makroekonomik faktor olarak secilmistir. Sonug olarak;
hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik faktorlerin mevduat faiz oranlari,

cumhuriyet altini, uluslararasi portfoy yatirimlari1 ve Alman Marki oldugu tespit edilmistir.
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Atan, Kayacan ve Boztosun (2005), IMKB hisse senedi getirilerine etki eden
makroekonomik faktorleri 2000-2004 donem verilerini kullanarak tespit etmeye
caligmiglardir. Calismada yontem olarak Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) kullanilmistir.
Sonug olarak; altin fiyatlari, para arzi, enflasyon orani, kapasite kullanim orani, ortalama
doviz kuru sepeti, sanayi iiretim endeksi ve IMKB 30 endeksi ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonli bir iligkisi oldugu ve hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etki

saglayan en anlaml1 degiskenin IMKB 30 endeksi getirisi oldugu tespit edilmistir.

Akkum ve Vuran (2005), Tiirkiye sermaye piyasasindaki hisse senedi getirilerini etkileyen
makroekonomik faktdrleri 1999-2002 donemi Borsada islem goren 20 ayri hisseyi
kapsayan endeksin verilerini kullanarak tespit etmeye calismiglardir. Calismada yontem
olarak, Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) kullanilmistir. Calismada makroekonomik faktor
olarak; doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani ve piyasa faiz orami se¢ilmistir. Sonug
olarak; secilen makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklayan faktorler
oldugu tespit edilmistir. Fakat bu faktorlerin birlikte getirdikleri degisimleri agiklayici
giiclinlin yliksek ¢ikmasina ragmen, getiriler ile arasinda beklenen iliskinin tamaminin

aciklanamadig belirtilmistir.

Mumcu (2006), IMKB 100 Endeksi hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktdrler
arasindaki iliskiyi Ocak 1990-Aralik 2004 donemi aylik verilerini kullanarak tespit etmeye
calismistir. Calismada yontem olarak Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ve Granger
Nedensellik Testi kullanilmistir. Calismada makroekonomik faktor olarak; hazine bonosu
faiz orani, dolar kuru, para arzi (M2), sanayi iiretim endeksi, enflasyon ve cumhuriyet
altin1 secilmistir. Sonug olarak; IMKB 100 Endeksi hisse senedi fiyatlarini etkileyen en
anlamli makroekonomik faktdriin hazine bonosu faiz oranlar1 oldugu ve IMKB endeksi ile
arasinda negatif bir iligki saptanmistir. Altin fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliski negatifken, dolar ve para arzi ile hisse senedi fiyatlari

arasinda pozitif bir iligskinin oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz, Gongor ve Kaya (2006), IMKB hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiyi 1990 — 2003 donemi verilerini kullanarak tespit etmeye calismiglardir.
Calismada yontem olarak; En Kiiclik Kareler Tahmin Yontemi, Johansen Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VECM Modeli kullanilmistir.

Calismada makroekonomik faktor olarak; tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz orani, doviz
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kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksi secilmistir. Sonug olarak; déviz kurunun,
tiiketici fiyat endeksinin ve para arzinin IMKB hisse senedi fiyatlarina pozitif yonde, faiz
oraninin ve dis ticaret dengesinin ise negatif yonde ve anlamli olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Sanayi iiretim endeksi degiskeninin IMKB hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi

tespit edilmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB 100 endeksi ile makroeckonomik faktorler arasindaki
iliskiyi 2005-2007 donemi aylik verileri kullanarak tespit etmeye ¢alismiglardir. Calismada
yontem olarak En Kiiclik Kareler ve Coklu Dogrusal Regresyon Modeli kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; cari islemler, dis ticaret dengesi, emisyon hacmi, TUFE,
altin fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, déviz kuru segilmistir. Sonu¢ olarak; IMKB-100

endeksi iizerindeki en etkili makroekonomik faktoriin déviz kuru oldugu tespit edilmistir.

Ziigiil ve Sahin (2009), IMKB 100 endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
Ocak 2004-Aralik 2008 donemi zaman serisi verileri kullanarak tespit etmeye
caligmislardir. Calismada yontem olarak; Dogrusal Regresyon Yontemi kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; M1 para arzi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon
secilmistir. Sonug olarak; IMKB 100 endeksi hisse senetleri ile M1 para arzi, doviz kuru
ve faiz oranlar arasinda negatif yonlii bir iliski; enflasyon orani ile pozitif yonlii bir iliski

oldugu tespit edilmistir.

Gengtiirk (2009), IMKB-100 endeksi hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligskiyi 1992-2006 aras1 donemi kriz donemi ve kriz olmayan donem seklinde
boliimlere ayirarak tespit etmeye calismistir. Caligmada yontem olarak; Coklu Dogrusal
Regresyon yontemi kullanilmistir. Makroekonomik faktor olarak; hazine bonosu faiz orant,
tiiketici fiyat endeksi (TUFE), para arz1 (M2), sanayi iiretim endeksi (SUE), dolar ve altin
fiyatlar1 secilmistir. Sonug olarak; krizin olmadigr donemlerde altin fiyatlari, para arzi ve
tilketici fiyat endeksi ile IMKB-100 endeksi hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif; dolar
kuru, sanayi liretim endeksi ve hazine bonosu faiz oranlari ile negatif yonlii iligki oldugu
tespit edilmistir. Kriz yillarinda ise tiiketici fiyat endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda

negatif; para arzi ile pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Y. Demir ve Yagcilar (2009), BIST’de islem goren bankalarin hisse senedi getirilerini
etkileyen makroekonomik faktorleri 2000-2006 donem verilerini kullanarak tespit etmeye
caligmiglardir. Calismada yontem olarak; Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; doviz kuru, hazine bonosu faiz orani, para arzi, sanayi
iiretim endeksi, kapasite kullanim orani, gayrisafi yurti¢i hasila, altin fiyatlari, cari islemler
dengesi ve IMKB-100 endeksi segilmistir. Sonug olarak; sanayi iiretim endeksi, hazine
bonosu faiz oranlar1 ve cari islemler dengesi ve IMKB -100 endeksinin, bankalara ait hisse
senedi getirilerini agiklayan diger faktorler olarak yer aldiklar1 ve kapasite kullanim orani,
sanayi iretim endeksi, cari islemler dengesi ve GSYH’ nin bankalara ait hisse senedi

getirileri iizerinde etkili olmadig tespit edilmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), IMKB-30 endeksi hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi 1998-2002 donemi aylik verilerini kullanarak tespit etmeye
calismislardir. Calismada yontem orak; Arbitraj Fiyatlama Modeli kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, déviz kuru, hazine
bonosu faiz oranlari, para arzi, TUFE, ihracatin ithalat1 karsilama oran1 secilmistir. Sonug
olarak; IMKB-30 endeksi hisse senedi fiyatlarini anlamli olarak etkileyen tek faktoriin
TUFE oldugu tespit edilmistir.

Biiyiiksalvarc1 (2010), IMKB-100 endeksi ile makroekonomik faktdrler arasindaki iliskiyi
2003-2010 donem verilerini kullanarak tespit etmeye calismistir. Calismada yOntem
olarak; Coklu Regresyon Modeli kullanilmistir. Makroekonomik faktdr olarak; tiiketici
fiyatlar1, para piyasasi faiz orani, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, sanayi iiretim endeksi,
doviz kurlar1 ve para arzindan secilmistir. Sonug olarak; sanayi iiretim endeksi, faiz orani,
altin fiyatlari, petrol fiyatlari ve déviz kurlarindaki artisin IMKB-100 endeksi iizerinde
negatif yonlli, para arzindaki artisin ise pozitif yonlii bir etkiye neden oldugu tespit

edilmistir.

Sayilgan ve Siislii (2011), Tirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin borsalari hisse senedi getirilerine etki eden
makroekonomik faktorleri 1999-2006 yillar arasindaki tiger aylik verileri kullanarak tespit
etmeye calismislardir. Calismada yontem olarak; Dengeli Panel Veri Analizi metodu
kullanilmistir. Sonug olarak; hisse senedi getirilerinin, Standart ve Poors 500 endeksinden,

enflasyon orani ve doviz kurundan etkilendigi ancak faiz orani, gayri safi yurti¢i hasila,
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petrol fiyatlar1 ve para arzi ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkisinin olmadigi tespit

edilmistir.

Altintas ve Tombak (2011), IMKB-100 endeksi hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi 1997-2008 yillar1 arasindaki tiger aylik verileri kullanarak
tespit etmeye c¢alismislardir. Calismada yontem olarak; VAR yontemi ve Granger
Nedensellik Testi kullanilmistir. Sonug olarak; IMKB-100 endeksi hisse senedi fiyatlar ile
uluslararasi rezervler, reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonli ve
anlamli; parasal genigleme arasinda ise negatif yonlii ve anlamli bir uzun donem iligkisi

oldugu tespit edilmistir.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), IMKB-100 endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki
iligkiyi  1996-2009 donemi aylik verilerini kullanarak tespit etmeye calismislardir.
Calismada yontem olarak; En Kiigiik Kareler Tahmin Yontemi, Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VECM yontemi kullanilmistir. Sonug
olarak; IMKB-100 endeksi ile para arzi, altin fiyatlari, sanayi iiretim endeksi, déviz kuru
ve TUFE arasindaki iliskinin pozitif yonlii; faiz oran1 ve dis ticaret dengesi arasindaki

iliskinin negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Ayaydin ve Dagli (2012), Tiirkiye’nin de dahil oldugu 22 gelismekte olan piyasalarin hisse
senedi getirileri ile hisse senedine etki eden makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
1994-2009 donem verilerini kullanarak tespit etmeye c¢alismiglardir. Calismada yontem
olarak; Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Sonug olarak; gelismekte olan piyasalara
ait hisse senedi getirilerinin; S&P 500 endeksinden pozitif yonde etkilendigi; doviz
kurundan, 1997-1998 Dogu Asya krizinden ve 2008 kiiresel finansal krizinden negatif
yonde etkilendigi tespit edilmistir. Hisse senedi getirisinin mevduat faiz oranindan

etkilenmedigi saptanmaistir.

Rasgeldi (2012), IMKB hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyt 2004-2009 donem verilerini kullanarak tespit etmeye calismistir. Calismada
yontem olarak; Johansen Esbiitiinlesme Analizi yontemi kullanilmistir. Makroekonomik
faktor olarak; dolar kuru, TUFE, tiiketici giiven endeksi ve faiz oranlar1 secilmistir. Sonug
olarak; TUFE ve tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bir iliski oldugu

ve TUFEdeki bir artigin, hisse senedi fiyatlarmni pozitif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.
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Alizadeh (2013), makroekonomik faktdrlerin Tiirkiye’deki petrol ve dogal gaz firmalarinin
hisse senedi getirilerine etkisini 2008:1-2012:9 donemi aylik verilerini kullanarak iki
asamada analizler yardimiyla tespit etmeye calismistir. Calismada yontem olarak; Arbitraj
Fiyatlama Modeli kullanilmistir. Sonug olarak; hisse senetleri ile IMKB fiyat endeksi
arasinda pozitif ayrica dogal gaz fiyatlar1 ve doviz kuru icin negatif iliskinin oldugu
saptanmistir. Ancak faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, enflasyon ve petrol fiyatlar ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olmadig1 tespit

edilmistir.

Aktas ve Akdag (2013), BIST-100 endeksi ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi
2008-2012 donemine ait aylik veriler kullanarak tespit etmeye calismislardir. Calismada
yontem olarak; Coklu Dogrusal Regresyon Yontemi ve Granger Nedensellik Testi
kullanilmigtir. Makroekonomik faktor olarak; mevduat faiz orani, tiiketici fiyat endeksi,
dolar kuru, Euro kuru, issizlik orani, ihracat tutari, sanayi iiretim endeksi, kapasite
kullanim orani, altin fiyatlari, tiiketici giiven endeksi ve ham petrol fiyatlar1 secilmistir.
Sonug¢ olarak; mevduat faiz oranmnin, tiiketici fiyat endeksinin, dolar kurunun, kapasite
kullanim oraninin ve tiiketici giiven endeksinin BIST-100 endeksi lizerinde anlamli bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Kaya, Comlekci ve Kara (2013), IMKB-100 endeks getirisi ile makroekonomik faktorler
arsindaki iliskiyi Ocak 2002-Haziran 2012 denemi verilerini kullanarak tespit etmeye
caligmiglardir. Caligmada yontem olarak; Coklu Regresyon Modeli ve En Kiiciik Kareler
Tahmin metodu kullanilmistir. Sonug olarak; IMKB-100 endeks getirisi ile M2 para arzi
arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugu, ancak doviz kuru ile arasindaki iliskinin negatif
yonlii oldugu tespit edilmistir. Faiz oranlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile IMKB-100

endeksi getirisi arasinda ise anlamli bir iligki olmadig1 saptanmistir.

Oktay (2013), Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv ve insaat isletmelerine ait hisse
senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi kriz donemi ve kriz
olmayan donem olmak tizere karsilastirmali olarak inceleyerek tespit etmeye caligmistir.
Calismada yontem olarak Coklu Dogrusal Regresyon Modeli kullanilmistir.
Makroekonomik faktor olarak; altin fiyatlari, mevduat faiz orani, sanayi iiretim endeksi,
dolar, Euro, tiiketici fiyat endeksi, kapasite kullanim orani, cari islemler dengesi ve

ithracatin ithalati karsilama orani secilmistir. Sonug olarak; Otomotiv sektorii hisse senedi
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fiyatlarinin kriz doneminde kapasite kullanim oranmi degiskeninden, insaat sektori hisse
senedi fiyatlarinin ise kriz doneminde cari islemler dengesi degiskeninden etkilendigi

tespit edilmistir.

Seving (2014), BIST-30 endeksinde islem goren hisse senetleri getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi Ocak 2003—Mart 2013 donemi verilerini
kullanarak tespit etmeye calismistir. Calismada yontem olarak; Arbitraj Fiyatlama Modeli
yontemi kullanilmistir. Makroekonomik faktor olarak; BIST-100 endeksi, M2 para arzi,
cari islemler dengesi, doviz kuru sepeti, mevduat faiz orani, enflasyon orani, altin fiyati,
ihracatin ithalat karsilama orani, sanayi liretim endeksi ve kapasite kullanim orani
secilmistir. Sonug olarak; belirlenen makroekonomik faktorlerin hisse senedi getirileri

iizerindeki etkilerinin anlamli oldugu tespit edilmistir.

Altmbas Kutlay ve Akkaya (2015), makroekonomik faktdrlerin BIST-100 endeksi
iizerindeki etkisini tespit etmeye calismislardir. Calismada yontem olarak; Cok Faktorlii
Regresyon Modeli, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve
Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Makroekonomik faktér olarak; enflasyon, faiz
orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 secilmistir. Sonug olarak; doviz
kuru degiskeninin BIST-100 {izerinde agiklayicihiga sahip tek faktdr oldugu tespit

edilmistir.

Candan (2015), BIST’ de islem goren elektrik ve iletisim sektorii endeksleri ile
makroekonomik faktorlerin arasindaki iligkiyt 2007-2010 dénemi kriz dénemi ve 2010-
2014 donemi kriz olmayan donem olarak ikiye ayirmis ve zaman serileri yardimiyla
ampirik bir analiz yaparak tespit etmeye ¢alismistir. Calismada yontem olarak; Etki-TepkKi
Analizi, Varyans Analizi ve Granger Nedensellik Testi yontemleri kullanilmistir. Sonug
olarak; 2007-2014 arasindaki kriz donemi igin; elektrik sektorii endeksinin agiklamasinda
endeksin kendisinin en onemli katkiyr sagladigi, nedensellik baglaminda ise Dolar’in
endeks {izerindeki etkisinin 6nemli oldugu tespit edilmistir. iletisim sektdrii endeksinin
aciklamasinda baslangicta endeksin kendisinin, altin ve Dolar’in en o6nemli katkiyi
sagladig1, son donemlerinde ise para arzi ve TUFE’nin de agiklama miktarlarinin 6nemli
oldugu, nedensellik anlaminda dolar ve altin endeks iizerindeki etkisinin énemli oldugu
tespit edilmistir. Yine kriz donemi olarak tanimlan 2007-2010 doneminde, elektrik sektorii

endeksinin agiklanmasinda altin ve dolar 6nemli katki saglarken, nedensellik anlaminda
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elektrik sektorii endeksinin para arzi lizerindeki etkisinin onemli oldugu saptanmuistir.
2010-2014 donemi icin endeksin agiklamasinda altin ve dolar 6nemli katki saglarken,
nedensellik anlaminda Dolar’in endeks iizerindeki etkisinin o6nemli oldugu tespit
edilmigstir. 2007-2010 donemi iletisim sektorii endeksinin agiklamasinda Varyans
Ayristirma Analizi ve Nedensellik Analizi i¢in hi¢bir faktoriin katki saglamadigt; 2010-
2014 donemi i¢in endeksin agiklanmasinda altin, dolar ve para arzi 6nemli katki saglarken,

Nedensellik Analizi i¢in higbir faktoriin 6nemli bir katki saglamadigi tespit edilmistir.

Coskun, Kiraci ve Muhammed (2016), Tirkiye’de hisse senetleri fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi 2005-2015 donemi aylik verilerinden
yararlanarak tespit etmeye c¢alismislardir. Caligmada yontem olarak; Granger Nedensellik
Testi kullanilmistir. Makroekonomik faktor olarak; faiz oranmi, doviz kuru, ihracat miktari,
ithalat miktar1, sanayi iiretim endeksi ve altin fiyatlar segilmistir. Sonug olarak; BIST’den
sanayi uretim endeksine, ihracat ve ithalata tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu
saptanmistir. Bunlara ek olarakta doviz kurundan, BIST e dogru tek ydnlii bir nedensellik

iligkisinin oldugu da tespit edilmistir.

Sadeghzadeh (2017), Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin ortalama getirilerini
etkileyen makroekonomik ve mikroekonomik faktorleri 2000: Q1-2017: Q2 déneminde
borsada kesintisiz islem goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 130 firmaya ait
veriler kullanarak tespit etmeye ¢alismigtir. Calismada yontem olarak; Dinamik Paralel
Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Sonug olarak; hisse senedi getirilerini en ¢ok etkileyen
makroekonomik faktorlerin; VIX korku endeksi, tiiketici giiven endeksi ve BIST islem
miktarr, mikroekonomik faktorlerin ise; ilgili hisse senetlerinin islem hacmi, sirketin
PD/DD, toplam varliklarin biiylime orani, toplam satiglarin biiylime orani, firma yasi,

borsada islem gorme siiresi ve aktif devir hiz1 oldugu tespit edilmistir.

Alper ve Kara (2017), BIST Smai Endeksi (XUSIN) hisse senedi getirilerine etki eden
makroekonomik faktorleri 2003:01- 2017:02 donemi verilerini kullanarak tespit etmeye
calismigtir. Calismada yontem olarak; Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirma Analizi
kullanilmigtir. Makroekonomik faktor olarak; doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin
fiyatlari, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi liretim endeksi verileri
secilmistir. Sonug olarak; reel hisse senedi getirilerinin ¢ogunlukla kendi gecikmeli

degerlerinin etkisi altinda kaldigi, bununla birlikte reel hisse senedi getirileri degiskeninin
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varyansindaki degismeleri agiklamada etkili olan diger degiskenlerin 6nem sirasina gore;
altin fiyatlari, dig ticaret dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz orani oldugunu tespit
edilmistir. Enflasyon orani, para arzi, reel petrol fiyatlar1 degiskenlerinin reel hisse senedi

getirilerindeki degisimleri agiklamada 6nemsiz kaldiklar1 saptanmustir.

Akin Onat ve Ozgen (2018), makroekonomik gelismelerin BIST-100 Endeksi iizerindeki
etkilerini Ocak-2005 ve Nisan- 2018 arasi donem verilerini kullanarak tespit etmeye
caligmiglardir. Calismada yontem olarak; Korelasyon yontemi kullanilmastir.
Makroekonomik faktor olarak; enflasyon, Dolar kuru, Euro kuru, sepet kur, ithalat ve
ihracat rakamlar1 segilmistir. Sonug olarak; BIST -100 endeksi ile enflasyon arasinda ¢ok
diisiik diizeyde ve pozitif bir iliskinin oldugu saptanmistir. USD ve Euro déviz kurlar ile
endeks arasinda pozitif ve gii¢lii bir korelasyonun oldugu ve dis ticaret rakamlar ile

endeks arasinda ise ¢ok yiiksek ve pozitif bir iligskinin oldugu tespit edilmistir.

Atay (2018), makroekonomik faktdrler ile BIST-100 banka hisse senetlerinin getirileri
arasindaki iliskiyi 2006- Ocak 2017 donemi verilerini kullanarak tespit etmeye caligsmistir.
Calismada yontem olarak; Lojistik Regresyon Yontemi kullanilmistir. Makroekonomik
faktor olarak; doviz kuru, para arzi, enflasyon, mevduat faiz orani, S&P 500 Endeksi, altin,
sanayl Uretim endeksi, ABD gosterge faiz orami secilmistir. Sonu¢ olarak; S&P 500
Endeksi’nde meydana gelen degisimlerin tiim banka hisse senedi getirileri tizerinde pozitif
yonde etkili oldugu saptanmis ve banka hisse senedi getirilerine etki eden diger 6nemli

degiskenlerin ise, doviz kuru ve ABD faiz orani oldu tespit edilmistir.

3.2.3. Turizm Sektoru Hisse Senedi Getirileri ile Makroekonomik Faktorler

Arasindaki Iliskiler Uzerine Yapilmis Cahsmalara iliskin Literatiir

M. Chen ve digerleri (2005), Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren otellerin
hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik ve makroekonomik olmayan faktorleri
Regresyon Analizi ile incelemislerdir. Makroekonomik faktor olarak secilen; para arzi,
sanayi Uretiminin biliylime hizi, enflasyon, igsizlik oranindaki degisim ve getiri farki gibi
faktorlerden sadece para arzi ve issizlik orani, otel hisse senedi getirilerinin hareketini
onemli Slciide agiklamistir. Ote yandan secilen tiim makroekonomik olmayan faktdrler
yani cumhurbagkanlig1 se¢imleri, 21 Eyliil depremi, 2003 Irak savasi, SARS salgini, spor

mega-olaylari, Asya mali krizi ve 11 Eyliil terorist saldirilar1 gibi makroekonomik olmayan
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faktorlerin otel hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Wong ve Song (2006), ABD’ de yer alan restoran, lojman ve kumarhane gibi turizm
sektoriine ait agirlama isletmelerinin hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi VAR modelleme yaklagimini kullanarak incelemislerdir. Sonug¢ olarak
agirlama endeksi hisse senedi getirilerinin otoregressive bir siireci takip ettigi ve
makroekonomik degiskenler agisindan 10 yillik tahvil getirisinin, agirlama endeksi hisse

senedi getirilerinde degisimin dnemli bir kismini agikladigi tespit edilmistir.

M.Chen (2007), makroekonomik ve makroekonomik olmayan faktorler ile Cin otelleri
hisse senedi getirileri arasindaki iliski Regresyon Analizi yontemi kullanilarak tespit
etmeye ¢aligmistir. Calismada, sanayi lretim ve ithalat artis oranlari, iskonto oranlari,
getiri orani, enflasyon orant ve bunlara ek olarak Cin’deki turizmin hizli bir sekilde
biiylimesi goz oniine alinarak Cin otelleri hisse senedi getirilerini etkileyecek yabanci turist
ziyaretleri makroekonomik faktor olarak belirlenmistir. Makroekonomik olmayan faktorler
ise; finansal krizler, dogal afetler, savaslar, terdrist saldirilar, siyasi olaylar ve biiyiik spor
olaylar1 olarak belirlenmistir. Sonug¢ olarak; Cin otelleri hisse senetleri getirisine
makroekonomik faktorlerden yabanci turist ziyaretlerinin pozitif yonde fakat 6nemsiz bir
olgtide etki ettigi saptanmis, hisse senedi getirilerinin diger makroekonomik faktdrlerden
daha ¢ok etkilendigi belirlenmistir. Makroekonomik olmayan faktérlerin tiimiiniin Cin

otelleri hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir.

Chan ve Lim (2011), makroekonomik faktorler ile Yeni Zelenda borsasinda islem goren
turizm hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi 1998-2009 donemi aylik zaman serilerini
kullanarak tespit etmeye calismiglardir. Calismada yontem olarak; Esbiitiinlesme Analizi
ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) yontemi kullanilmistir. Makroekonomik faktor
olarak; para arzi, gelen turist sayisi, doviz kuru ve 90 giinliik banka bonosu orani
kullanilmigtir. Sonug olarak; turizm hisse senedi getirileri ile makroekonomik faktorler
arasinda anlamli iligkilerin oldugu saptanmistir. Ozellikle para arzi ve gelen turist saymimnin
hem kisa donemde hemde uzun donemde hisse senedi getirileri lizerinde en biiylik etkiyi
yapan faktorlerin oldugu tespit edilmistir.

M.Chen ve digerleri (2012), makroekonomik faktdrlerin Japonya otel hisse senetleri

iizerindeki etkisini 30 yillik bir veri periyodunu kullanarak tespit etmeye calismiglardir.
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Calismada yontem olarak, Vektor Otoregression Modeline dayanan Granger Nedensellik
Testi kullanilmigtir. Calismada; iskonto oranindaki degisiklikler, para arzindaki biiyiime
oranlari, igsizlik oranindaki degisiklikler, tliketici fiyat endeksinin biiylime oranlari, sanayi
iiretimi, yen-dolar kuru, petrol fiyatindaki degisim ve toplam ticaret biiylime oranlari
makroekonomik faktor olarak secilmistir. Sonu¢ olarak; ekonomik degiskenler olan
iskonto oranindaki degisiklikler, issizlik oranindaki degisiklikler ve petrol fiyatindaki
degisimlerin Japon otel hisse senedi getirilerinin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit

edilmistir.

E. Demir ve digerleri (2017), BIST Turizm Endeksi hisse senedi fiyatlarma segilen
makroekonomik faktorlerde yasanan biiylimenin nasil etki ettigini tespit etmeye
calismislardir. Calismada degiskenler arasindaki iligkiler 2005-2013 dénemleri aras1 2007
oncesi ve sonrasi olarak ikiye ayrilmis ve aylik veriler kullanarak Granger Nedensellik
Analizi yontemi ile incelemeye calisilmistir. Calismada; tiiketici fiyat endeksi, ithalat,
doviz kuru, tiiketici giiven endeksi, petrol fiyati, para arzi, yabanci turist sayist ve aylik
borsa getirisi makroekonomik faktor olarak belirlenmistir. Sonug¢ olarak; 2005-2013
donemleri arasinda genel olarak tiiketici fiyat endeksi ve ithalattaki biiylimenin turizm
endeksi hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni oldugu saptanmistir. Ayrica 2007 Oncesi
donemde; tiiketici giiven endeksinin, doviz kurunun ve yabanci turist sayisinin turizm
endeksi hisse senedi getirilerinin Granger nedeni oldugu, 2007 sonrasinda ise sadece petrol

fiyatlarinda ve ithalattaki artislarin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Literatiir taramasi incelendigi zaman birgok sektore ait hisse senedi ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliski incelenmis olmasina ragmen turizm sektoriine ait hisse senetleri
ile makroekonomik faktorler arsindaki iliskiyi inceleyen caligsmalarin kisitli oldugu
goriilmektedir. Ayrica turizm sektoriine ait hisse senetleri ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda genellikle Granger Nedensellik Analizi ve
Regreasyon Analizi yonteminin tercih edilmis oldugu goriilmektedir. Yapilmis olan bu
calismada ise; Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi, Etki-Tepki Analizi ve Varyans
Ayristirma Analizi yontemleri kullanilmaktadir. Incelenen dénem ve kullanilan faktrler
acisindan da diger calismalardan farklilasmaktadir. Bu noktada ¢alismanin diger

caligmalardan farki ve avantaji ortaya ¢ikmaktadir.
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4. VERIi VE YONTEM

BIST turizm endeksine etki eden degiskenlerin neler oldugu ve séz konusu bu
degiskenlerin hisse senedi getirileri ile iliskisinin incelendigi ¢alismalarin az sayida oldugu
goriilmistiir. Literatiire bakildiginda hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski ile ilgili olarak farkli iilkelerde ve zamanlarda yapilan g¢alismalarin
birbirinden farkli sonuglar ortaya koymus olduklar1 gériilmiistiir. Bu amacla ¢alismamizda
zaman serileri kullanilarak Tiirkiye icin BIST Turizm Endeksi getirileri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmeye c¢aligilmistir.

Bu béliimde ilk olarak analizde kullanilan veri seti ile ilgili olarak bilgilere yer verilmistir.

Daha sonrasinda ise arastirmada kullanilan yontemlere ait teorik bilgiler verilmistir.

41. ARASTIRMANIN VERI SETI

Calismada kullanilan veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’ den elde edilmistir. Calismanin donemi 2006M1 ile 2018M12
olup aylik wveriler kullanmilmistir. Asagidaki Tablo 4.1° de c¢alismada kullanilan

degiskenlerle ilgili kisaltma ve agiklamalara yer verilmektedir.

Tablo 4.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma Degisken Ac¢iklama

END Hisse Senedi Getirileri | BIST Turizm Endeksi Hisse Senedi Getirileri %

Degisimleri Baz Alinmistir.

DOV Doviz Kuru ABD Dolar1 % Degisimleri Baz Alinmstir.

ARZ Para Arzi M2 Para Arz1 % Degisimleri Baz Alinmustir.

ALT Altin Fiyatlar Cumbhuriyet Altin1 Fiyatlar1 % Degisimleri Baz
Alinmistir.

ENF Enflasyon Orani UFE Orani % Yiizde Degisimleri Baz Almmustir.

INT Faiz Oranlar1 Genel Faiz Oranlar1 Yiizde Degisimleri Baz
Alinmistir.

PET Petrol Fiyatlar Brend Petrol Fiyatlar1 % Degisimleri Baz Alinmustir.
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4.2.  ARASTIRMANIN YONTEMLERI

Bu calismada BIST Turizm Endeksi hisse senedi getirileri (END) ile yukarida Tablo 4.1’
de bahsedilen bagimsiz degiskenlerimizi olusturan makroekonomik faktorler arasindaki
iligkinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye i¢in END ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemek itizere Etki- Tepki Fonksiyonlari,
Varyans Ayristirmasi Analizi ve Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Analizi yontemleri

kullanilmistir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri zaman serilerinin duraganligini test etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman igerisinde
degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin ve kovaryasinin zaman
icerisinde sabit kalmasi zayif duraganlik olarak tanimlanarak kovaryans duraganlik veya
ikinci dereceden duraganlik olarak da adlandirilmaktadir. Bir stokastik siirecin ortak ve
kosullu olasilik dagilim1 zaman i¢inde degismiyorsa bu seri giiclii anlamda duragan olarak
ifade edilmektedir. Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan 6zellik
gostermemektedirler. Bu ozellige sahip olan zaman serilerinin birinci ve/veya ikinci
farklar1 ya da logaritmalari alinarak duragan hale getirilebilmektedirler (Wooldridge, 2019:
377-380). Duraganligin tespit edilebilmesi i¢in kullanilan bircok birim kok testi
bulunmaktadir. Bu caligmada degiskenlere ait zaman serilerinin duraganligi Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF) ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron Testi kullanilarak test
edilmektedir.

4.2.1.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Zaman serilerinde incelenen bir degiskene ait verilerin dnceki donemlerinden hangi
boyutta etkilendiklerini bulmak icin onceki donelerine ait degerlerinin ve regreasyonunun
bulunmasi gerekmektedir. S6z konusu bu durum birinci dereceden otoregresif (AR,
autoregressive) bir modelin olusturulmasini  gerektirmektedir. Olusturulan model

¢oziimlendiginde gecikme uzunlugunu ifade eden p degerinin 1 olarak bulunmasi ise
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zaman serilerinde birim kok sorunu oldugu ve degiskenlerin 6nceki donemlerinde maruz
kaldig1 etkinin hala devam ettigi sonucuna ulasmamizi saglamaktadir (M. Oztiirk,

2019:221)

S6z konusu bu durum tim zaman serileri i¢in goz Oniline alindiginda ise degiskenler
arasinda sahte iligkilerin ortaya ¢ikmasi gibi bir sorunun meydana gelmesi anlamina
gelmektedir ki bu durum yapilan analizlerden tutarsiz ve yanli sonuglarin elde edilmesine
sebebiyet verebilmektedir (Tar1, 2012: 389). Bu noktada zaman serilerinin analizlerinde
sahte regreasyon olasiliklarinin giderebilmesi ve giivenilir sonuglar elde edilebilmesi i¢in
Dickey ve Fuller (1981) ¢alismalarinda serilerin diizeyde duragan olmasi gerektigini ortaya
koymuslar ve bagimli degiskenin gecikme uzunlugu degerini, bagimsiz degisken olarak
modele dahil eden Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Birim Kok Testi’ni
gelistirmislerdir (Oner, 2018: 159).

Genigletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Birim Kok Testi birinci dereceden bir AR
stirecini kullanarak islemektedir. S6z konusu bu test gecikme uzunlugunu p baz alarak
AR(p) modelinin sifir hipotezindeki ARIMA(p,1,0) otoregresif esbiitiinlesik hareketli
ortalama (autoregressive integrated moving average) silirecini test etmekte ve buna karsilik
olarak alternatif hipotezde de duragan ARIMA(p+1,0,0) siirecini baz almaktadir (Tasar,
2015: 51). S6z konusu bu test hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagildigini1 varsayarak

asagida Tablo 4.2°de gosterildigi gibi regreasyonu 3 modelde ele almaktadir.

Tablo 4.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Testi Modelleri

Model Adi Model Formiilii
1.Sabit Terimsiz ve Trendsiz Model AY:=yYeo1+ 2P o SiAY e4175¢
2.Sadece Sabit Terimli Model AYe =+ yYeo1 + 5P i 8i AV r41 75
3.Sabit Terimli ve Trendli Model AY:=pu+yYeq + Bot + 3P iy 8 AYr—ir1Hes

ADF testi yukarida Tablo 4.2 de yer alan {i¢ regreasyon modellerinin yardimiyla (Y¢-1)'i
betimleyen (y) degiskenin degerini test ederek bu degiskenin degerinin 1’den kiigiik olup
olmadigini test etmektedir. Test sonucunda ¢ikan degere gore degiskenin birim kok olup
olmadig1 belirlenmektedir. ADF birim kok testinin limit dagilimlarimi1 Dickey-Fuller
(1979-1981) tau istatistigine dayandirarak tablolagtirmis fakat Mackinnon (1991-1996)
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sonlu orneklemler icin kritik degerleri elde etmistir (Tasar, 2015: 51; M. Oztiirk,
2019:221).

4.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Birim kok testleri iginde en yaygimn olarak kullanilan ADF testi olmasina ragmen bazi
eksiklikler igerdigi icin bu eksikliklerin giderilmesinde yardimci testler kullanilmaktadir.
Phillips ve Peron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testide
bunlardan birisidir. PP birim kok testinde, ADF denkleminde olusan otokolerasyon sorunu
engelleyebilmek amaciyla gecikmeli degerlerin eklenmesine yer verilmistir. Ayrica PP’de
Dickey-Fuller denklemini tahmin edilerek t istatistigi yeniden diizenlenmistir. PP testi hata
terimlerinin varsayimlarimi daha esnek ve genisletilmis olarak ele almaktadir. Ornegin,
ADEF testi, hata terimlerinin homojen ve bagimsiz oldugunu kabulederken Phillips-Perron
Testi (PP) hata terimlerini hetorojen dagilimhi ve zayif terimli olmasina imkan
vermektedir. S6z konusu bu birim kok testi, ADF birim kok testinden, degisen varyans
sorunu ve hatalarda meydana gelen serisel korelasyon ile basa ¢ikma konusunda
farklilagmaktadir (Ugurlu, 2009:12; Kiraci, 2017: 31).

PP Testinde birinci farklar dahil edilmememektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki
gibidir.
(4.0

t, =ty (E) % T(fo—y0)(Se(®))

1/2
fO Zfo/s

Yukarida yer alan modelde S, (p) katsayisinina ait standart hata, S denkleme ait standart

hata, fo sifir frekansta artik spektrum tahmincisi, y, hata varyansini tutarli tahmini seklinde
ifade edilmektedir. S6z konusu bu birim kok testinde hipotezler ve karar verme kriterli
ADF testi ile ayn sekildedir. Test Istatistigi ADF gibi MacKinnon kritik degerleri ile
kargilagtirilarak yapilmaktadir (E. EKinci, 2019: 75).

4.2.2. Vektor Oto Regresyon (VAR) Modelleri

VAR modeli, Sims (1980) tarafindan esanli denklemlerin, saptanmasinda ¢ogu zaman

karsilagilan degiskenlerin i¢sel ve digsal ayrimlart ve s6z konusu bu degiskenlerin
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parametreler lizerinde diizensiz olarak kisitlamalar yapmasi gibi gerekcelerle ortaya atilan
bir modeldir. Bu modelde, herhangi bir denklem sisteminde bulunan bir i¢sel degiskenin
kendisinin ve sistemde bulunan diger degiskenlerin gecikmeli degerleri aym1 anda yer
alabilmektedir. Yani segilen biitiin degiskenler birlikte ele alinarak sistemsel bir biitiinliik
icinde incelenebilmektedir. VAR modelinin amaci, parametrin tahmin edilmesinden ziyade
s06z konusu degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimin ortaya c¢ikartilmasidir. Bu amacin
gerceklestirilebilmesi i¢cin VAR modelinde yer alan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Sims (1980) tarafindan ortaya atilan VAR modeli asagidaki gibi
gosterilebilmektedir (Kiracit, 2017: 33-34).

(4.1)

p p
Y = a0+ z a11iYe—; + Z A12; + Vi + &y,
i=1 i=1

(4.2)

p p
Xe = azo + z Az1iYei +z Appi + Yo + &y
i=1 i=1

Yukarida yer alan model (4.1) ve (4.2)’ de, (aijk)i’nci denklemdeki j’nci degiskenin
gecikmesiyle alakali parametreyi sabit terim olan (aio), hata terimini (€i) ve gecikme
uzunlugunu (p) ifade etmektedir. Sabit terim sadece degiskenler sifirdan farkli olduklar
zaman modele eklenebilmektedir. Gecikme uzunlugunu ifade eden (p) Akaike ve/veya
Schwarz bilgi kriterlerine bakilarak saptanmakta bu bilgi kriterlerinden herhangi birinin en
kiiciik degeri optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenebilmektedir (Yilmaz ve Kaya,
2007: 95).

Ayrica VAR modelleri vasitasiyla gerceklestirilen analizlerde direkt olarak parametrelerin
yorumlanmasi gii¢ oldugu igin etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi

analizlerinde anlamli sonuglar elde edebilmek adina VAR modelleri, kullanilmaktadir.
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4.2.2.1. Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Etki-tepki fonksiyonlari, hata terimlerinin birinde meydana gelen sokun, igsel degiskenlere
ait suanki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir. Yani etki-tepki
fonksiyonlarinda, bir degiskende ortaya ¢ikabilecek herhangi bir rassal sokun s6z konusu
degiskenle birlikte sistemde yer alan diger degiskenlerin {izerinde yaratmis oldugu etki
olciilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97). Etki- tepki fonksiyonlarinda degiskenler
duragan olmazsa ortaya ¢ikan sokun etkisi sonsuza kadar devam edecegi i¢in degiskenlerin
duragan olmasi sart1 aranmaktadir. Etki-tepki fonsiyonunun isleyis siireci asagidaki VAR
denklemi seklinde gosterilebilmektedir (Kiraci, 2017: 35).
(4.3)

’Ylt] - [511']_'_ :811 [312] [Ylt—1]+ glt‘
YZt 52t BZl 1822 Y2t—1 82t

Yukarida yer alan model (4.3)’de, €1¢’de ortaya ¢ikacak olan bir degisimin ayn1 zamanda
Y1e'yi etkileyerek ilerleyen donemlerde Yo:’yi etkileyebilecegini ve €2:’de ortaya ¢ikan bir
degisiminde aymi zamanada Y2:'yi etkileyerek ilerleyen donemlerde de Yic'yi
etkileyebilecegi ifade edilmektedir. Yani burdanda anlasilacagi lizere hata terimlerinde
meydana gelen bir rassal sok belirli bir zaman dilimi i¢inde modelde bulunan diger igsel

degiskenleride etkileyebilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 510-511).

4.2.2.2, Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayristirma analizi 6zellikle soklarin ya da krizlerin yagsandig1 ekonomilerde yaygin
bir sekilde kullanilmaktadir. Varyans ayristirmast VAR modelinin hareketli ortalamalar
boliimiinden elde edilmektedir. Bir degiskende ve sistemde yer alan diger degiskenlerde
ortaya ¢ikan soklarin kaynaklarini yiizde bi¢iminde ifade etmektedir. Yani degiskenlerde
ortaya ¢ikan bir degisimin yilizdelik olarak ne kadarinin kendisinden kaynaklandigini ve ne
kadariminda sistemde yer alan diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermektedir. Eger
bir degiskende ortaya c¢ikan degisikliklerin biiyiik bir boliimii kendisinde yasanan
soklardan kaynaklaniyorsa soz konusu degiskenin digsal olarak hareket etti§i ortaya
cikmaktdir. Ayrica varyans ayrigtirmast analizi degiskenlerin arasinda olan nedensellik
iligkilerinin de derecesi hakkinda bilgi verebilmektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2004: 70).
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4.2.2.3. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Nedensellik arastirmalarinda genelde model olarak; diizeyde duragan olan seriler
arasindaki nedensellik iligkilerinin tespiti icin Granger (1969) tarafindan gelistirilen VAR
modeli, diizeyde duragan olmayan serilerler ayni fark derecesinde duraganlastiklari zaman
ise, Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM: Vector Error Correction Model) uygulanmaktadir (Zapata and Rambaldi 1997;
Akkas ve Sayilgan., 2015: 575).

Granger (1969) nedensellik testinde, diizeyde duragan olmayan serilerle yapilan analiz
gergek olamayan nedensellik iliskilerini ortaya ¢ikarabilecegi igin Serilerin diizeyde
duragan olmasi en 6nemli sartidir. Eger soz konusu seriler diizeyde duragan degilse birinci
ve/veya ikinci farklarinin alinmasi ve duragan hale getirilerek nedenselliginin incelenmesi
gerekmektedir. Ancak bdylesi bir durumda fark degerlerinin alinmasi bilgi ve veri kaybina
neden olabilmektedir. Ayrica Granger nedensellik testinde diizeyde duragan olmayip farki
alinan serilerin kendi aralarinda esbiitiinlesmenin olup olmadigi da arastirilmaktadir.
Serilerin egbiitiinlesik ¢ikmasi sonucunda Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM: Vector
Error Correction Model) seriler arasindaki nedensellik iligkisinin  boyutunu
belirlenebilirken, seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmamasi durumunda bu model
kullanilamamaktadir (Dritsaki, 2018: 13-14).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde ise; serilerin diizeyde duragan olup ve/veya
olmamasina bakilmaksizin diizey degerlerinin yer aldigt VAR modeli tahmin edilebilerek,
dontstiriilmiis WALD (MWALD) testi uygulanabilmektedir. Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen gecikme sayist arttirilmis VAR modelinde; serilerin ayni diizeyde
duragan olmasi ve seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmasi gibi sorunlar ortadan
kaldirilmistir (Cil, 2006: 169). Fakat serilerin duraganlik diizeyleri, olusturulan modelin

biitiinlesme derecesinin saptanmasinda dnem arz etmektedir.

Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Testi *nin uygulanabilmesi igin serilerin maksimum
biitiinlesme derecelerinin  (dmax) toplam gecikme uzunlugundan (k) kiigiik olmasi

gerekmektedir. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ’nde, serilerin diizeyde duran olmalari

ve/veya olmamalarina bakilmaksizin, diizeydeki seriler ile maksimum biitiinlesme derecesi
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kadar fazladan gecikme eklenmekte ve [k+(dmax)] dereceden VAR modeli tahmin edilerek
MWALD hipotez testi uygulanabilmektedir (Aydin ve Afsal, 2018: 235). Toda-Yamamoto
yaklasimimin temelinin dayandigi tahmin edilen VAR (K+0max) prosediiriine gére BIST
Turizm Endeksi hisse senedi getirileri (END) modeli asagidaki gibi tanimlanabilmektedir.

(4.4)
dmax dmax
END, = uo+ZauXt L+ZﬁuENDt F ) BuXeit ) QuEND+ &y
i=1 j=k+1 j=k+1
(4.5)
dmax dmax
X, = no+2amxt l+ZﬁzlENDt (F ) GaXe it ) @uENDe + &y
j=k+1 j=k+1

Yukarida yer alan model 4.4 ve 4.5’de (n, u, B, & ve ¢) parametrelerin katsayilarini ifade
etmektedir. (k) VAR modelinden elde edilen toplam gecikme uzunlugunu, (i) en uygun
gecikme uzunlugunu, (t) zamani (dmax) Maksimum biitiinlesme derecesini ve (j) maksimum
gecikmeyle birlikte eklenmis toplam gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. ( & ve &5 )
hata terimlerini ifade ederek sabit bir kovaryans matrisine ve sifir ortalamaya sahip oldugu
varsayimi kabul edilmektedir. Bu yontemde analiz sirasinda oncelikle, serilerin en uygun
gecikme uzunlugunu gosteren (i)’ nin istikrar, degisen varyans ve otokolerasyon gibi VAR
kosullarin1 saglayarak Schwarz, Akaike ve Hannan-Quinn gibi bilgi kriterleri yardimiyla
belirlenmesi gerekmektedir. En uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra ise
maksimum biitiinlesme derecesini gosteren (dmax)’ inde birim kok analizleri yardimiyla
belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin en uygun gecikme uzunlugu ve maksimum
biitiinlesme derecesi belirlendikten sonra da yukarida gosterilen (4.4) ve (4.5) numarali

VAR (k+dmax) modelleri tahmin edilebilmektedir.

(4.4) numarali model X’ten END’e dogru nedenselligin olup olmadigini test etmek i¢in
kullanilan VAR modelidir. (4.4) numarali model i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testin

hipotezleri su sekilde kurulabilmektedir;

Ho: a,; = 0 (END, X’in Granger nedeni degildir) ve Hi: ay; # 0 (END, X’in Granger nedenidir)
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(4.5) numarali model END’ten X’e dogru nedenselligin olup olmadigini test etmek icin
kullanilan VAR modelidir. (4.5) numarali model i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testin

hipotezleri su sekilde kurulabilmektedir;
Ho: a,; =0 (X, END’in Granger nedeni degildir) ve Hi: a,; # 0 (X, END’in Granger nedenidir)

Seriler arasindaki karsilikli nedensellik iliskisin ortaya koymak i¢in ortaya atilan bu
hipotezlerin modifiye edilmis MWALD test istatistiklerin kullanilmasi yoluyla test edilmesi
gerekmektedir. Hipotezlerin test asamasinda, hesaplanan MWALD testi istatistikleri Ki-
kare (X?) tablo degerinden kiiciik (biiyiik) ¢ikarsa Ho hipotezleri kabul (red) edilmektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995: 243-244; Gazel, 2017: 292). Olusturulan bu model ve
hipotezler ¢alismada kullanilan diger degiskenler i¢inde ayn1 sekilde uygulanmaktadir.



5. ARASTIRMANIN AMPIRiK BULGULARI
5.1. Birim Ko6k Analizleri Bulgular:
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Calismada ilk olarak analize baslamadan 6nce incelenecek olan serilerin birim kdke sahip

olup olmadiklarinin belirlenmesi ve biitiinlesme derecelerinin saptanmasi gerekmektedir.

Literatiire bakildigi zaman serilerin birim kok icerip icermedigini inceleyen testlerden en

¢ok kullanilanlarindan birinin ADF birim kok testi oldugu ve ADF testinin eksik kaldig

noktalarda da daha genisletilmis hali olan PP birim kok testinin kullanildigi gorilmiistiir.

Bu yiizden ¢alismada ADF ve PP birim kok testleri kullanilmis ve ““Ho: p>1 seriler birim

koke sahiptir’”, ““Hi: p<l seriler birim koke sahip degildir’” seklinde hipotezlerle

degiskenler stnanmistir.

5.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Bulgulari

ADF birim kok testine ait bulgular agsagidaki Tablo 5.1° de verilmektedir.

Tablo 5.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Bulgulari
Sabitli ve Trendli

Sadece Sabit Terimli

Sabitsiz ve Trendsiz

Degiskenler t-Statistic Prob. * t-Statistic  Prob. * t-Statistic  Prob. *
END -11.488 0.000 -11.517 0.000 -11.460 0.000
DOV -9.353 0.000 -8.753 0.000 -9.636 0.000
ARZ -13.152 0.000 -3.013 0.003 -13.140 0.000
ALT -9.332 0.000 -9.717 0.000 -9.301 0.000
ENF -5.085 0.000 -2.309 0.021 -7.462 0.000
INT -14.313 0.000 -14.279 0.000 -14.473 0.000
PET -9.872 0.000 -9.883 0.000 -9.898 0.000

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Yukarida ki Tablo 5.1°de yer alan degiskenlere ADF birim kok testi uygulandiginda biitiin

serilerin farklar1 alinmadan duraganlastiklari tespit edilmistir. Buna gore serilerin birim kok

icermedigi soylenebilmektedir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu gergevede

degiskenlere ait maksimum biitiinlesme derecesi (dmax)=1 olarak tespit edilmistir.
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5.1.2. Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testi Bulgular:

Asagidaki Tablo 5.2°de PP birim kok testine ait bulgular yer almaktadir. Tabloya bakildigi
zaman PP birim kok testlerine gorede serilerin farklar1 alinmadan duraganlastiklar1 ve
birim kok i¢cermedikleri tespit edilmistir. Bu durumda Ho hipotezi reddedilmektedir. Elde
edilen bulgularin ADF birim kok testi ile uyumluluk gosterdigi soylenebilmektedir.

Tablo 5.2. Phillips- Perron (PP) Birim Kok Testi Bulgular

Sadece Sabit Terimli Sabitsiz ve Trendsiz Sabitli ve Trendli

Degiskenler Adj.t-Stat Prob. * Adj.t-Stat Prob. * Adj.t-Stat Prob. *

END -11.475 0.000 -11.505 0.000 -11.446 0.000
DOV -8.433 0.000 -8.328 0.000 -8.349 0.000
ARZ -13.790 0.000 -10.407 0.003 -13.706 0.000
ALT -10.359 0.000 -9.672 0.000 -10.316 0.000
ENF -9.067 0.000 -6.583 0.000 -9.157 0.000
INT -14.430 0.000 -14.335 0.000 -14.785 0.000
PET -9.906 0.000 -9.914 0.000 -9.917 0.000

5.1.3. Gecikme Uzunlugu ve Otokorelasyonun Tespit Edilmesi

Literatiirde yapilmis olan ekonometrik ¢alismalar incelendiginde VAR analizlerinin
yapilabilmesi icin Oncelikle en uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerektigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda Modelde gecikme uzunluklar1 Schwarz Information Criterion
(SC) kriteri, Hannan-Quinn Information Criterion (HQ) kriteri, Sequential Modified LR
Test Statistic (LR), Financial Prediction Error (FPE) ve Akaike Information Criterion

(AIC) kritelerine bakilarak tespit edilmistir. Sonuglar asagidaki Tablo 5.2’de verilmektedir.
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Tablo 5.3. Model i¢in En Uygun Gecikme Sayis1 Secimi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -2867.362 NA 1.75e+08 38.84273 38.98449* 38.90033
1 -2777.645 169.7354*  1.01e+08*  38.29250*  39.42658  38.75327*
2  -2741.393  65.15547  1.20e+08  38.46477  40.59117  39.32872
3  -2704.307 63.14659  1.43e+08  38.62577  41.74449  39.89290
4 -2672.022 51.91750  1.83e+08  38.85165  42.96269  40.52196
5  -2643203 43.61860  2.48e+08  39.12436  44.22772  41.19785
6  -2618.734 3471875  3.64e+08  39.45587 4555155  41.93253
7  -2593.381 3357655  5.38e+08  39.77541  46.86342  42.65525
8  -2558.489 4290672  7.20e+08  39.96607  48.04640  43.24909

Yukarida Tablo 5.3’te olusturulan modelin en uygun gecikme sayisinin tespit etmek igin
yapilan analiz yer almaktadir. Analiz sonu¢larinda LR, FPE, AIC ve HQ bilgi sayilarina

bakilarak en uygun gecikme sayisi 1 olarak alinmistir.

Tablo 5.4. Otokorelasyon LM Testi Bulgulari

Lags LM-Stat Prob
1 53.80986 0.2954
2 52.44542 0.3419
3 40.50445 0.8010

Yukaridaki Tablo 5.3’te belirlenmis olan gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunun
olup olmadigimi test etmek amaciyla uygulanan LM testine ait bulgular verilmektedir.

Yapilan LM testine gore 1. gecikmede otokorelasyon sorunun olmadig tespit edilmistir.
5.2.  Etki Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse Response) Bulgular:
Etki-Tepki analizleri, ortaya ¢ikan soklar yiiziinden degiskenlerde olusan tepkileri

gbézlemlemek ve bu tepkilerin uyum siirecini incelemek amaciyla yapilmistir. Asagida Sekil

5.1’de modellere iligkin etki tepki analizi sonuglari verilmektedir.
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Sekil 5.1. Degiskenler Arasindaki Etki-Tepki Analizi Grafikleri
Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Yukarida verilen Sekil 5.1 deki Etki-tepki analizine gore; Cumbhuriyet altini fiyatlarinda
meydana gelen bir sok sonucunda Turizm endeksi hisse senedi getirileri 2. ayda diisiis
yasamakta ve 2. aydan itibaren artmaya baslayarak 4. aya kadar devam etmektedir. Turizm
hisse senedi getirilerinde meydana gelen bir sok sonucunda ise cumhuriyet altin1 fiyatlar

ilk 3 ay negatif olarak etkilenmekte sonraki aylarda ise pozitife geri donmektedir. M2 para
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arzinda meydana gelen bir sok sonucunda Turizm endeksi hisse senedi getirileri 2. aya
kadar artis gostermekte 2. aydan itibaren 3. aya kadar diisiis gosterek ilerleyen aylarda
normal bir seyir izlemektedir. Turizm endeksi hisse senedi getirilerinde meydana gelen bir
sok sonucunda ise M2 para arz1 2. aya kadar negatif etkilenmekte 2. aydan itibaren pozitife
donerek 4. aya kadar artmaya devam etmektedir. ABD Dolar1 déviz kurunda meydana
gelen bir sok sonucu turizm endeksi hisse senedi getirilerinde belirgin bir degismeye neden
olmadig1 goriilmektedir. Fakat turizm endeksi hisse senedi getirilerinde meydana gelen bir
sokun ADB Dolar1 doviz kurunu ilk 4 ay negatif olarak etkiledigi ve ilerleyen aylarda

diizelerek normal bir hal aldig1 goriilmektedir.
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Sekil 5.1. (Devami) Degiskenler Arasindaki Etki-Tepki Analizi Grafikleri

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
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Yukarida Sekil 5.1’in devamui incelendiginde enflasyon oranlarinda meydana gelen bir

sokun turizm endeksi hisse senedi getirilerini belirgin bir diizeyde etkilemedi
goriilmektedir. Ayni sekilde eflasyon oraninda meydana gelen bir sokun turizm endeksi
hisse senedi getirilerini belirgin bir diizeyde etkilemedigi goriilmektedir. Faiz oranlarinda
meydana gelen bir sokun, turizm endeksi hisse senedi getirilerini belirgin bir diizeyde
etkilemesine ragmen turizm endeksi hisse senedi getirilerinde meydana gelen bir sokun faiz
oranlarini ilk 3 ay negatif yonde etkiledigi bu durumun ilerleyen ayalarda pozitife dondiigii
goriilmektedir. Brend petrol fiyatlarinda yasanan bir sokun turizm endeksi hisse senedi
getirilerini ilk 2 ay pozitif etkileyerek yiikselttigi ikinci aydan itibaren negatif etkileyerek
bu durumun 3. aya kadar devam ettigi 3 aydan itibarende durum pozitife donerek normal

bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna karsilik turizm endeksi hisse senedi getirilerinde
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meydana gelen bir sokun Brend petrol fiyatlarini ilk 2. aya kadar negatif yonde etkiledigi 2.

aydan itibaren durum pozitife donerek 5. aya kadar yiikselttigi goriilmektedir.

5.3.  Varyans Ayristirmasi Analizi Bulgulari

Literatiire bakildiginda VAR modellerinde etki-tepki fonksiyonu yapildiktan sonra
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerde meydana gelen degisimlerin kaynaginin
tespit etmek amaciyla varyans ayristirma analizlerinin yapildigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda her bir degisken i¢in degisim kaynaginun aylar igindeki etkisi varyans

ayrigtirma yontemiyle incelenmis ve bulgular asagidaki Tablo 5.5 ve 5.6°da verilmektedir.

Tablo 5.5. Turizm Endeksi Hisse Senedi Getirileri Varyans Ayristirmasi (%)

Aylar S.E. END ALT ARZ DOV ENF INT PET

1 9.439  100.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

2 9.858  92.243 4.701 1.860 0.222 0.213 0.420 0.344
3 9.882  92.016 4.766 1.897 0.224 0.293 0.422 0.381
4 9.884  91.991 4.768 1.899 0.224 0.298 0.432 0.386
S 9.884  91.988 4.770 1.900 0.225 0.299 0.432 0.385
6 9.884  91.987 4.770 1.901 0.224 0.299 0.432 0.385
7 9.884  91.987 4.770 1.901 0.224 0.299 0.432 0.385
8 9.884  91.987 4.770 1.901 0.225 0.299 0.432 0.386
9 9.884  91.987 4.770 1.901 0.225 0.299 0.432 0.385
10 9.884  91.987 4.770 1.901 0.225 0.299 0.432 0.385

Yukarida Tablo 5.5°te yer alan turizm endeksi hisse senedi getirilerinin (END) varyans
ayristirmasi analizi sonuglarina bakildiginda; END degiskenindeki degisim 1. ayda kendi
tarafindan belirlenmektedir. 2. ayda 10. aya kadar ise END’de meydana gelen degisimlerin
en biiyiik belirleyicisinin ortalama %@4,7 oraninda cumhuriyet altim1 fiyatlart oldugu
sonrasindan ise ayn1 zaman diliminde M2 para arzinin ele alinan zaman diliminde yaklasik
olarak %1,9 oraninda END’ de meydana gelen degisimin ikinci biiyiik belirleyici oldugu
goriilmektedir. Ayrica M2 para arzi degiskeninin END’ degiskenindeki degisimi belirleme
orani ele alinan zaman diliminde giderek arttig1 goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda
END degiskeninde meydana gelen degisimleri agiklamada segilen degiskenlerin etkisinin

diistik oldugu sdylenebilir.
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Tablo 5.6. Makroekonomik Faktorler Varyans Ayristirmasi (%)

Ay ALT END ARZ END DOV END INT END PET END ENF END

1 90.042 9.958 72,747 8185 45609 10565 87.886 3.172 94075 0550 88.835 0.034
2 85.109 12.137 70591 8.017 34.280 14.098 77.655 3.934 87.600 3.126 70.290 0.131
g 84.634 12.096 70.539 7953 33.955 14.125 77373 3974 85992 3.333 68.044 0.155
4 84.527 12.083 70518 7949 33866 14.088 77.338 3.975 85825 3.326 67.991 0.155
5 84522 12.082 70515 7949 33.857 14.084 77336 3975 85817 3.325 67.967 0.156
6 84521 12.082 70515 7949 33.856 14.084 77335 3975 85817 3.325 67.964 0.157
7 84521 12.082 70515 7949 33856 14.084 77335 3975 85816 3.325 67.964 0.157
8 84521 12.082 70515 7949 33856 14.084 77335 3975 85816 3.325 67.964 0.157
9 84521 12.082 70515 7949 33.856 14.084 77335 3975 85816 3.325 67.964 0.157
10 84521 12,082 70515 7949 33856 14.084 77335 3975 85816 3.325 67.964 0.157

Yukarida verilen Tablo 5.6’da se¢ilen makroekonomik faktorlerde olusan degisimlerin ne
kadarlik bir kisminda turizm endeksi hisse senedi getirilerinin belirleyici oldugu
gosterilmektedir. Tabloya gére cumhuriyet altini fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
10 ay iginde ortalama %12 oraninda turizm endeksi hisse senedi getirilerinin belirleyici
oldugu goriilmektedir. M2 para arzinda meydana gelen degisimlerin ortalama %8’ turizm
endeksi hisse senedi getirilerinden, ABD Dolar1 doviz kurunda meydana gelen degisimlerin
ortalama %14 oranindan turizm endeksi hisse senedi getirilerinden kaynaklandigi
goriilmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin ortalama %3 oraninda turizm
endeksi hisse senedi getirilerinden kaynaklandigi, Brend petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerin ilk ay hari¢ diger aylarda ortalama %3 oraninda turizm endeksi hisse senedi
getirilerinden kaynaklandigi goriilmektedir. Enflasyon oranlarinda meydana gelen
degisimlerin ¢ok diislik bir kisminin ortalama %0,1 oraninda turizm endeksi hisse senedi
getirilerinden  kaynaklandigi  goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda segilen
degiskenlerde meydana gelen degisimlerde END degiskeninin etkisinin, bu degiskenlerin

END degiskeni iizerinde olan etkisinden daha fazla oldugu sdylenebilmektedir.

5.4. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Bulgular:

Toda-Yamamoto yaklasiminin temelinin dayandigi tahmin edilen VAR (K+0max)
prosediiriine gore BIST Turizm Endeksi hisse senedi getirileri (END) ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskinin yOniiniin tespit edilmesi amaciyla asagidaki gibi

END’degiskeni ile ALT, ARZ, DOV, ENF, INT ve PET makroekonomik degiskenleri
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arasinda modeller olusturularak MWALD testi yardimiyla nedensellik analizi

gerceklestirilmeye calisilmistir.

(5.1)
dmax dmax
END, = ,uo+2a11ALTt z"‘ZﬁuENDt i + Z O61;ALT:_; + Z @1;END._; + &1
j=k+1 j=k+1
(5.2)
dmax dmax
ALT; = n0+ZaZLALTt l+Zﬁ21ENDt i + Z 62 ALT:_; + Z @2 END;_; + &5
i=1 i=1 j=k+1 j=k+1
(5.3)
dmax dmax
END, = ulo+ZcuARZt l+2quNDt i+ ) QuARZ_ i+ ) puEND.i + e
Jj=k+1 Jj=k+1
(5.4)
dmax dmax
ARZ; = 7720+ZC21ARZt l+ZfZLENDt i+ Z q2iARZ;_; + Z P2iENDy_; + €4t
i= j=k+1 j=k+1
(5.5)
dmax dmax
END, = H3o+zb11D0Vt l+2A11ENDt i + Z $1;DOV;_; + Z AUEND_; + €4
i=1 i=1 j=k+1 j=k+1
(5.6)
dmax dmax
DOV, = r)40+2b21D0Vt l+ZA21ENDt i+ Z $,;DOV_; + Z Ay ENDy_; + €4t
J=k+1 j=k+1
(5.7)

dmax dmax

END, = Hso‘*‘zCuENFt l+zT11ENDt i + z D{;ENF,_; + z Y END;_; + €5
i=1 i= j=k+1 j=k+1
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(5.8)
dmax dmax
ENF, = 1760+Za21ENFt l+ZT21ENDt i+ Z D,,ENF,_; + Z Wy END;_; + €4¢
j=k+1 j=k+1
(5.9)
dmax dmax
END, = u70+ZallINTt l+ZL11ENDt i+ Z Qq;ALT_; + Z T1i(INT;_; + €7
i=1 i=1 j=k+1 j=k+1
(5.10)
dmax dmax
INT; = ngg +Za211NTt l+ZL21ENDt i+ Z Qi INT,_; + Z T, ENDi_; + &5
j=k+1 j=k+1
(5.11)
dmax dmax
END, = u90+2a11PETt l+ZV11ENDt ax Z B1;PET,_; + Z ELEND_; + &g
j=k+1 j=k+1
(5.12)
dmax dmax
PET, = moo+ZazlPETt l+ZV21ENDt i+ D BuPETe i+ ) EuEND i+ &1
i=1 i=1 j=k+1 j=k+1

Yukarida verilen her bir model i¢in asagidaki gibi ayr1 ayri hipotezler kurularak denklemler

sinanmaktadir.
Ho: a,; =0 (END, X’in Granger nedeni degildir) ve H1: ay; # 0 (END, X’in Granger nedenidir)
Ho: a,; =0 (X, END’in Granger nedeni degildir) ve H1: a,; # 0 (X, END’in Granger nedenidir)

Toda-Yamamoto nedensellik analizi i¢in yukarida verilen VAR (K+dmax) denklemleri
kullanilarak MWALD testi yardimi ile uygulanmistir. Buna gore, k= 1 ve d_max=1 olmak
tizere olusturulan VAR modellerine gore degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
asagidaki Tablo 5.5°te MWALD testinden elde edilen sonuglara gére saptanmustir.
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Tablo 5.7. MWALD Test Sonuglari

Orneklem: 2006M1-2018M12

Gozlem Sayist: 154

Bagimh Degisken: END

Bagimsiz Degisken Ki-Kare Degeri Serbestlik Derecesi Prob.
ALT 11.54845 1 0.0007
ARZ 1.745144 1 0.1865
DOV 0.047859 1 0.8268
ENF 0.822063 1 0.3646
INT 0.092579 1 0.7609
PET 0.623355 1 0.4298
Bagimh Degisken: ALT

END 0.833520 1 0.3613
Bagimh Degisken: ARZ

END 0.884639 1 0.3469
Bagimh Degisken: DOV

END 1.331311 1 0.2486
Bagimh Degisken: ENF

END 0.833520 1 0.3613
Bagimh Degisken: INT

END 1.739108 1 0.1873
Bagimh Degisken: PET

END 4.324545 1 0.0376

Yukarida Tablo 5.7’de verilen MWALD testi bulgularina gore bagimsiz degisken ALT 1n
yani cumhuriyet altini fiyatlarinin bagimli degisken END’in yani turizm endeksi hisse
senedi getirilerinin Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda olusturulan

modeller i¢in Ho: a,; = 0 hipotezi reddedilerek Hi: a,; # 0 hipotezi kabul edilmektedir.

Yine Tablo 5.7 incelendiginde; bagimsiz degisken END’in bagimli degisken PET’in
Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durumda Ho: a,; = 0 hipotezi reddedilerek Hi:
aq; # 0 hipotezi kabul edilmektedir.

Genel olarak bakildiginda ise degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin (ALT - END) ve
(END = PET) seklinde tek yonlii oldugu tespit edilmistir.
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6. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye’de turizm sektoriiniin tarihsel gelisimi incelendiginde ozellikle Tiirk turizminde
planlt dénemlerin baslangici olarak bilinen 1963 yilindan itibaren dalgalanmali bir sekilde
de olsa giiniimiize gelene kadar biiyiiyerek gelistigi ve Tiirk turizminde devletten daha ¢ok
0zel sektoriin yon verdigi gorilmektedir. Turizmin Tiirkiye ekonomisindeki yerine
bakildigi zaman geg¢misten giiniimiize gelene kadar Tirkiye’de turizm sektorliniin dig
ticaret agigini kapamadaki paymin, GSHM icindeki paymin, turizmden elde edilen
gelirlerinin ihracattan elde edilen gelirlere oranin ve turizmin istihdamdaki paymin bazi
donemlerde dalgalanmalar olmasina ragmen siirekli bir yiikselis i¢cerisinde oldugu sonucuna
varilmigtir. Dikkat ¢eken bir husus ise; Tiirkiye’yi dolayl ya da direkt olarak etkileyen
ozellikle kriz, savas, salgin hastalik ve doga olaylarinin gerceklestigi bazi donemlerde
turizm sektoriinde de ¢ok biiylik etkilenmelerin oldugu tespit edilmistir. Bu durum
Tiirkiye’nin gelismesinde ve kalkinmasinda 6nemli bir sektor olan turizm sektdriiniin
kiiresellesmeninde etkisiyle makroekonomik ve makroekonomik olmayan faktorlere karsi
giderek daha agik olmaya basladigini gostermektedir. Turizm sektOriinlin ve iilkenin
gelismesinde biiylik pay sahibi olan en 6nemli sektorlerden biriside sermaye piyasalaridir.
Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi gelisim ve degisimler sermaye piyasalarinida
makroekonomik faktorlere karst son derece duyarli hale getirmektedir. Dolayisiyla
Tiirkiye’de makroekonomik faktérlerin turizm endeksi hisse senedi getirileri iizerinde etkili
olup olmadigini, eger etkiliyse etkisinin ve siddetinin ne oldugu sorularinin ampirik olarak
incelenmesi 6nem kazanmistir. Yapilan bu ¢alismada asil olarak Tiirkiye’de turizm hisse
senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iligkinin incelenmesi

amaclanmustir.

Bu amag kapsaminda c¢alismada ilk olarak verilerine eksiksiz olarak ulasilabilinen 2006M1
ve 2018M12 arasi veriler aylik zaman serileri sekilinde; BIST Turizm Endeksi Hisse
Senedi Getirileri ve literatiirde yer alan c¢alismalardan baz alinarak belirlenen
makroekonomik faktérler M2 Para Arzi, Cumhuriyet Altin1 Fiyatlari, Faiz Oranlari,
Eflasyon Oranlar1 (UFE), Brend Petrol Fiyatlar1 ve ABD Dolar1 Déviz Kuru icin elde
edilmistir. Elde edilen veriler ilk olarak, bir faktorde ortaya ¢ikan sok karsisinda diger
faktorlerde ortaya ¢ikan degisimlerin dl¢lilmesi amaciyla da Etki-Tepki Analizinde ve her
bir faktdrin hem kendinde olusan soklardan kaynaklanan hem de diger faktorlerin

soklarindan kaynaklana degisim ve hareketlliklerin yarattig1 etkiyi aylar itibariyle gérmek
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amaciyla da Varyans Ayristirma Analizinde kullanilmistir. Calismada son olarak turizm
endeksi hisse senedi getirileri ile segilen makroekonomik faktorler aralarindaki gecikmeli
iliskilerin ve neden sonug iliskilerinin belirlenmesi amaciyla VAR (k+dmax) modeli baz
alinarak faktorler arasinda ikili modeller olusturulmus ve modeller Toda-Yamamoto (1995)

Nedensellik Analizi yontemi kullanilarak incelenmistir.
Calismada yapilan analizlerin sonuglart su sekildedir;

Etki-tepki analizi sonuglarina gore; cumhuriyet altim fiyatlarinda meydana gelen bir sok
sonucunda Turizm endeksi hisse senedi getirilerinin ikinci ayda disiis yasadigi ve ikinci
ayandan itibaren dordiincii aya kadar artisa gectigi ve turizm hisse senedi getirilerinde
meydana gelen bir sok sonucunda ise cumhuriyet altin1 fiyatlarinin ilk ti¢ ay negatif olarak
etkilenerek diistiigti sonraki aylarda ise pozitife geri donerek yiikselise gectigi gézlenmistir.
M2 para arzinda meydana gelen bir sok sonucunda Turizm endeksi hisse senedi getirileri
ikinci aya kadar arttig1 sonra ti¢iincii aya kadar diislis gosterdigi ve ilerleyen aylarda normal
bir seyir izledigi gozlenmistir. Buna karsin turizm endeksi hisse senedi getirilerinde
meydana gelen bir sok sonucunda ise M2 para arzi ikinci aya kadar negatif etkilendigi,
ikinci aydan itibaren pozitife donerek dordiincii aya kadar artmaya devam ettigi
g6zlenmistir. ABD dolar1 déviz kurunda meydana gelen bir sokun sonucu turizm endeksi
hisse senedi getirilerinde belirgin bir degismeye nedene olmamasina ragmen, turizm
endeksi hisse senedi getirilerinde meydana gelen bir sokun ADB Dolar1 doviz kurunu ilk
dort ay negatif olarak etkiledigi ve bu durumun ilerleyen aylarda diizelerek normal bir hal
aldig1 tespit edilmistir. Ayrica ne enflasyon oranlarinda ne de turizm endeksi hisse senedi
getirilerinde meydana gelen bir sokun iki faktorii onemli bir diizeyde etkilemedi tespit
edilmistir. Faiz oranlarinda meydana gelen bir sokun, turizm endeksi hisse senedi
getirilerini belirgin bir diizeyde etkilememesine ragmen turizm endeksi hisse senedi
getirilerinde meydana gelen bir sokun faiz oranlarini ilk ii¢ ay negatif yonde etkiledigi bu
durumun ilerleyen aylarda pozitife dondiigi goriilmiistiir. Brend petrol fiyatlarinda yasanan
bir sokun turizm endeksi hisse senedi getirilerini ilk iki ay pozitif etkileyerek yiikselttigi
ikinci aydan itibaren negatif etkileyerek bu durumun tgiincii aya kadar devam ettigi tiglincii
aydan itibarende durum pozitife donerek normal bir seyir izledigi gozlenmistir. Buna
karsilik turizm endeksi hisse senedi getirilerinde meydana gelen bir sokun Brend petrol
fiyatlarimi ilk iki aya kadar negatif yonde etkiledigi ikinci aydan itibaren etki pozitife

donerek besinci aya kadar yiikselttigi gézlenmistir.
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Varyans ayristirma analizinin sonuglarina gore; turizm endeksi hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimin birinci ayda kendi tarafindan belirlendigi saptanmistir. Turizm
hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerin ikinci aydan onuncu aya kadar en
biiyiik belirleyicisin cumhuriyet altin1 fiyatlar1 (ALT) oldugu ve sonrasindan ise M2 para
arzinin (ARZ) oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger degiskenlerin END’i agiklamada fazla
etkilerinin olmadig1 gézlenmistir. Turizm endeksi hisse senedi getirilerinin makroekonomik
faktorlerde meydana gelenen degisimlerin ne kadarinda belirleyici olduguna bakildiginda
ise; ozellikle ABD doviz kurunda (DOV), cumhuriyet altini fiyatlarinda (ALT) ve M2 para
arzindan (ARZ) meydana gelen degisimlerde 6nemli 6l¢iide belirleyici oldugu sonucuna

varilmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan son analiz olan Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi
sonuclarina gore; Turizm endeksi hisse senedi getirilerinin (END) Brend petrol fiyatlarinin
(PET) Granger nedeni oldugu ve Cumhuriyet altin1 fiyatlarininda (ALT) turizm endeksi
hisse senedi getirilerinin (END) Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak
nedensellik iliskisinin tek yonlii olarak END => PET ve ALT -> END seklinde
gerceklestigi saptanmugtir.

Turizm endeksi hisse senedi getirilerinin, petrol fiyatlarinin Granger nedini olmasinin
turizm sektoriiniin aktif ve etkilesimli yapisindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ciinkii
turizm sektoriinlin kendi biinyesindeki sektorlerde ve etkilesimde bulundugu diger tarim,
sanayi, ulasim gibi sektorlerden elde ettigi girdileri kendisine ¢ikt1 olarak kullanmaktadir.
Bu sektorlerde gergeklestirilen faaliyetlerin biiyiik bir kisminda da petrole ihtiyag
duyulmaktadir. Ayrica elde edilen bir diger sonuca gore altinin turizm endeksi hisse senedi
yatirimeilart igin alternatif bir yatirim aract oldugu sdylenebilmektedir. Bu sonug literatiirde

altin ile hisse senedi getirileri iliskisi lizerine olan teoriyi destekler niteliktedir.

Sermaye piyasasinda yatirimcilarin alacaklart dogru kararlar hem kendilerini olumlu yonde
etkilerken hemde yatinm yapilan isletme ve/veya sektorlerinde gelismesine olanak
saglamaktadir. Yatirim yapilan isletme ve/veya sektoriin gelismesi ise sermaye piyasalarin
gelismesi dolayisiyla iilke ekonomisinde gelismesi ve biiylimesi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla bu caligmada yapilan analizler neticesinde elde edilen sonuglarin turizm
endeksi hisse senedi yatirimcilarinin dogru kararlar almasinda yol gosterici olabilecegi

diistiniilmektedir.
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Ayrica politika yapicilara, uygulayicilara, turizm endeksi hisse senedi yatirimcilarina ve
hisse senedi ihrag eden isletmelere, alacaklar kararlarda analizlerden elde edilen sonuglarin
g6z Oniinde bulundururarak hareket etmeleri, olasi durumlarda 6nceden miidehale

edebilmeleri adina Onerilebilir.

Turizm sektorii insanla birlikte var olan ve yasayan bir sektordiir. Bu yiizden biitiin
insanlig1 derinden etkileyen ve insanlarin turizm olayma katilma motivasyonlarini
degistirebilen savas, salgin hastaliklar, dogal afetler vb. gibi makroekonomik olmayan
faktorlerinde turizm endeksi hisse senedi getirilerinde etkilerinin olabilecegi
diisiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak olan ¢aligsmalarda olusturulan model yardimiyla
makroekonomik olmayan faktorlerde dikkate alinarak turizm endeksi hisse senedi

geritileriyle olan iliskileri incelenebilir.

Ayrica farkli degiskenler kullanmak kaydiyla turizm endeksi hisse senedi getirileri ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligskiler de olusturulan model yardimiyla ulusal ve

uluslarars1 boyutta incelenerek, konuyla ilgili literatiire katkilar saglanabilir.

Bunlara ek olarak yapilan bu ¢alismanin konuyla ilgili az sayida ¢alisma bulunan literatiire

katki saglayacag diistiniilmektedir.
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