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Amag — Bu arastirmada, Borsa Istanbul'da islem goren turizm sektOriine ait sirketlerin hisse
senetlerini iceren endeks olan BIST-TURIZM Endeksi ile ulastirma sektdriine ait sirketlerin hisse
senetlerini igeren endeks olan BIST-ULASTIRMA endeksi arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Literatiirde, iki endeks arasmndaki iliskiye dogrudan odaklanan calismaya rastlanilmamustir. Bu
calismada, yazindaki eksikligin giderilmesi amaciyla iki endeks arasmndaki iliski spesifik olarak ve
farkli bir yontemsel yaklasimla test edilmistir.

Yontem - Arastirmada kullanilan g6zlemler aylik veriler halinde her bir endeks icin, 2013 Ocak ve
2023 Eyliil araliginda yer alan dénemleri kapsayan toplam 129 gozlemden olusmaktadir. Tki endeks
arasindaki nedensellik iligkisinin varhigi, seriler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek igin
kullanilan Toda-Yamamoto testi ile snanmugtir.

Bulgular — Calisma sonucunda, ulasim endeksinin turizm endeksinin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bagka bir deyisle, bu sonug, ulasgimin turizm sektdriindeki ilerlemeler iizerinde belirgin
bir etkisi oldugunu gosteren bir isaret olarak degerlendirilebilir. Calismada elde edilen bir diger bulgu
ise turizm endeksinin ulastirma endeksi {izerinde bir nedene sahip olmadigidur.

Tartisma — Arastirmada elde edilen sonuglara gore ulasimdan turizme dogru bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Ulasim sektoriindeki olumlu veya olumsuz gelismeler ayni1 zamanda turizm sektorii
icinde paralellik gosteren sonuglar dogurmaktadir. Tanrisevdi ve Culha ‘nin (2011) belirttigi gibi
ulasim ile turizm arasinda oldukgca yakin bir iliski bulunmakta, bu iligkinin varligi, her iki sektoriin
birbirini desteklemesine yol agmaktadir.
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Purpose — In this research, the causal relationship between the BIST-TOURISM Index, which is the
index containing the stocks of companies belonging to the tourism sector traded in Borsa Istanbul,
and the BIST-TRANSPORTATION index, which is the index containing the stocks of companies
belonging to the transportation sector, will be examined. No study has been found in the literature
that directly focuses on the relationship between the two indices. In this study, the relationship
between the two indices was tested specifically and with a different methodological approach in order
to fill the gap in the literature.

Desing/ methodology/approach — The observations used in the research consist of a total of 129
observations for each index in the form of monthly data, covering the periods between January 2013
and September 2023. The existence of a causality relationship between two indices was tested with
the Toda-Yamamoto test, which is used to determine the causality relationship between the series.

Findings — As a result of the study, it was concluded that the transportation index is the cause of the
tourism index. In other words, this result can be considered as a sign that transportation has a
significant impact on improvements in the tourism sector. Another finding obtained in the study is
that the tourism index does not have a reason over the transportation index.

Discussion — According to the results obtained in the research, a causal relationship from
transportation to tourism was determined. Positive or negative developments in the transportation
sector also have parallel consequences in the tourism sector. As stated by Tanrisevdi and Culha (2011),
there is a very close relationship between transportation and tourism, and the existence of this
relationship causes both sectors to support each other.
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1. Giris

Borsa Istanbul'un kisaltmasi olan BIST, Tiirkiye'nin en biiyiik ve en onemli finansal piyasasidir. BIST,
piyasadaki gelismelerin izlenmesi, ihra¢ edilen finansal iiriinlerin dayanak varligi olma ve kolektif yatirim
araglari i¢in kiyaslama 6l¢iitii olusturmay1 amaclamaktadir. Bu ¢ercevede pek ¢ok kritere gore gruplandirilmis
cesitli paylarin endeksini hesaplamaktadir (borsaistanbul.com, 2023). Bu endekslerden birisi de hisse (pay)
endeksleri kapsaminda yer alan sektor endeksleridir. Sektor endeksleri, Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar
kategorilerinde kotasyonu bulunan sirketlerin hisselerini igermektedir. Borsa Istanbul'da iglem goren hisse
senetlerinin fiyat ve getirilerini degerlendirmek amaciyla olusturulan endeks, icinde bulunan hisse
senetlerinin ortalama fiyat diizeylerindeki oransal degisiklikleri yansitarak genel ve sektorel performansi
olcmeyi hedeflemektedir. Bu ¢alismanin konusu olan turizm ve ulastirma sektorleri endeksleri de bu sektor
endeksleri iginde yer almaktadir (BIST TURIZM ve BIST ULASTIRMA). BISTTURIZM endeksi, XTRZM kodu
ile 13 bilesenden olusan, yiyecek igcecek ve konaklama hizmetleri alaninda faaliyet gosteren sirketlerin pay
senetlerinin olusturdugu bir sektor endeksi olarak hesaplanmaktadir. Asagida BISTTURIZM endeksinin son
10 y1llik performansini gosteren grafik yer almaktadir (Grafik 1). Grafik incelendiginde 2020 itibariyle XTRZM
endeksinde belirgin bir performans artisi oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: 10 yillik BIST TURIZM Endeksi (XTRZM) Performansi

(Kaynak: finans.mynet’den elde edilen veriler kullanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.)

Bu calisma kapsaminda yer alan bir diger endeks de BIST ULASTIRMA endeksidir. BIST ulagtirma endeksi,
XULAS kodu ile tamami ulastirma ve depolama hizmetleri alaninda faaliyet gosteren sirketlerin pay
senetlerinin yer aldig1 10 bilesenden olusan bir endekstir. XULAS endeksinin son 10 yillik performansin
gosteren grafik asagida yer almaktadir (Grafik 2). Grafik incelendiginde, XTRZM endeksine benzer sekilde
XULAS endeks performansinin 2020 itibariyle belirgin sekilde artis egiliminde oldugu gozlemlenmektedir.
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Grafik 2: 10 yillik BISTULASIM Endeksi (XULAS) Performansi

(Kaynak: finans.mynet’den elde edilen veriler kullanilarak yazar tarafindan
olusturulmustur.)

Grafikl ve Grafik 2’de on yillik performanslar: verilen BIST Ulastirma ve BIST Turizm endeksleri arasindaki
nedensellik iliskisinin var olup olmadigi, bu ¢alismanin ana amacini olusturmaktadir. Turizm sektorii ile
ulastirma sektorii arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Turizmin gerceklesebilmesi i¢in insanlarin turizm
pazarlarindan g¢ekim merkezlerine (destinasyonlara) hizli, giivenli ve diizenli bir sekilde tasinmalari
gerekmektedir (Giirdal, 1990). Uygulamada var olan bu birliktelik, iki endeks arasinda sektorel yonden bir
tamamlayicilik oldugu varsayimini diistindiirmektedir. Bu baglamda calismada, bu iki sektoriin finansal
performansim yansitan unsur durumunda bulunan borsa endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilacaktir. Bu amag¢ dogrultusunda iki degisken i¢in, VAR modeli kurularak, serilere, Toda Yamamoto
nedensellik testi uygulanacaktir. Elde edilen bulgular ile ilgili tartisma yapilarak, ilgililer icin Oneriler
gelistirilecektir.

2. Turizm Sektorii ile Ulastirma Sektorii iliskisi

Turizm sektorii, insanlarin farkli yerlere seyahat etmeleri, konaklamalari, yemek yemeleri ve cesitli aktiviteleri
gerceklestirmeleri gibi turistik faaliyetlere odaklanan genis bir endiistriyi kapsar. Turizm olgusunun ortaya
¢ikmasinda konaklama isletmeleri, araci kuruluslar, yiyecek icecek isletmeleri, eglence isletmeleri ve ulastirma
isletmeleri gibi dogrudan veya dolayl katki yaratan ¢ok sayida isletme bulunmaktadir. Bu alt sektorler, turizm
sektoriinii genis bir perspektiften kapsar ve turizmin ¢esitli yonlerini ele alir. Her bir alt sektor, turistlere farkli
deneyimler sunarak seyahat endiistrisinin gesitliligini artirir.

Turizm, diinyada dinamik gelisim gosteren sektorlerden biridir. Turizmin bu dinamizmi, bir¢ok diger
sektoriin de gelismesine olanak saglamistir. Ayn1 zamanda, turizm sektoriiniin yiikselisi, bireylerin hizli ve
giivenli bir sekilde yer degistirme talebini de beraberinde getirmistir (Yiiksek 2012: 3). Turizm kavraminin bir
yere seyahat etme hareketi oldugu diistiniildiigiinde, turistlerin bu hareketi gerceklestirebilmeleri i¢in ulasim
araclarma ihtiya¢ duyduklar agiktir (Ahipasaoglu ve Arikan, 2003: 3). Bu noktada, turizm kavramu ile i¢ ice
gecmis olan ulastirma, gegmisten gilintimiize karsilikli bir etkilesim ve gelisim siireci yasamustir. Ozellikle
ulagim olanaklarinin gelisimi, turizmin biiylimesiyle dogru orantili bir durum olusturmustur (Yiiksek 2012:
3).

Turizmin temel taslarindan biri olarak kabul edilen ulasim yollari, diinyanin dort bir yanindaki turizm odakl
iilkelerde oncelikli bir 6neme sahiptir. Turizme énem veren ve bu sektorii etkili bir sekilde yonlendirmeyi
planlayan her {ilke, ulagim altyapisini gelistirmis ve gekici kilmistir (Tungsiper, 1995: 58). Turizmde,
demiryolu, karayolu, denizyolu ve havayolu gibi farkli ulagim tiirerinden en az birinin kullanilmas: veya bu
sistemler arasinda is birliginin saglanmas1 onemli bir gercektir. Bu nedenle, turizmi sadece ulagsim olmadan
diisiinmek miimkiin degildir. Ulasimin gelisimi, gesitli ulasim araglarinin evrimi, altyap: giiclendirmeleri ve
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sektore entegre edilen yeni teknolojilerin kullanimi, turizmin ilerlemesini hizlandirmaktadir (Ozbay ve Cekin,
2020: 328).

Ulasim alanindaki teknolojik ilerlemeler, seyahat siirelerini, hizlarini ve konfor seviyelerini doniistiirerek
turizm sektoriinde onemli gelismelere neden olmustur. Demiryolu tamitimi, modern turizmin temelini
olusturmus; daha sonra otomobil devrimi, bolgeler ve bolgeler arasi turizm tarzini degistirmistir. Sonrasinda
ise uzun mesafeli hava tasimaciligindaki yenilikler, ulasilamayan yerlere olanak saglayarak uluslararasi
turizmi miimkiin hale getirmistir (Truong ve Shimizu, 2016: 3098). Turizm faaliyetlerine katilim, bireylerin
kendi yasadiklar: yerden farkli bir konuma seyahat etmeleriyle gerceklesmektedir; bu seyahatler genellikle
belirli bir ulagim tiiriinii tercih ederek yapilmaktadir (Ozbay ve Cekin, 2020: 329).

Ozellikle uluslararasi seyahatlerin iilkelere doviz girdisi bakimindan 6nem arz ettigi giiniimiizde, iilkelerarasi
turizm hareketlerinde en ¢ok kullarulan ulasim tiirii hava yolu ulasimidir. Kitle turizmine paralel olarak
gelisen havayolu ulasim, 6zellikle uzun mesafeli seyahat imkanlarini artiran bir tasimacilik tiiriidiir (Arikan,
1995:46).

Havayolu ulasimi, hizli, giivenli ve sik ugus imkanlar1 sunarak turizm sektorii ile i¢ ice gegmis durumdadir.
Bu karsilikli bag, havayolu ve turizm endiistrilerinin birbirine gii¢lii bir destek saglamasina neden olmaktadir.
Turizm ve havayolu sektorleri arasindaki iligkilerin siirekli gelisimi, bu sektorlerin tarihleri boyunca kesintisiz
olarak ilerlemeleri, her iki sektoriin de yeniliklere ve gelismelere agik olmalari, ayrica birbirleriyle giiglii bir
baga sahip olmalariyla ilintilidir (Arikan, 1995:46). Nitekim turizm sektoriiniin gelisiminde havayolu ulagimi
bir destinasyonun arz kaynaklar: agisindan 6nemli bir kosul olurken, destinasyonun turizm sektoriindeki
gelismisligi, havayolu ulasimi kullanilarak gergeklestirilen turist trafiginin daha fazla artmas: anlamina
gelmektedir (Tanrisevdi ve Culha, 2011:307).

Havayolu ulagiminin yaninda bir¢ok ulagim sistemi turizm amacl seyahatlerde tercih edilmektedir. Karayolu,
demiryolu ve denizyolu ulastirmas: turizmin ¢ok farkli sekillerine hizmet eden diger ulastirma bicimleridir.
Bunlar arasinda demiryolu ulastirmasinin turizm agisindan 6zel bir anlami bulunmaktadir. Diinyanin ilk
turizm amacli organize seyahati 1841 yilinda Thomas Cook tarafindan gergeklestirilmis ve ulasim araci olarak
tren kullanilmistir (Hacioglu, 2006:4). Bunun yani sira denizyolu ulagstirmas: 6zellikle kruvaziyer turizm
amacli olarak yogun olarak kullanilmaktadir. Kara yolu ulastirmasi ise hem mdiinferit olarak kullanilmasi, hem
de diger ulastirma sistemlerini destekleyici yapisi geregi turizm ulagtirmasinin vazgecilmezi durumundadir.

3. Literatiir Taramas1

BIST Turizm ve BIST Ulastirma endeksleri iizerine yapilan akademik caligmalar, ilgili sektorlerin daha etkili
bir sekilde yonetilmesine, gelistirilmesine ve siirdiiriilebilirligine katki saglamaktadir. Turizm sektoriine
yonelik talebi etkileyen faktorler arasinda ulasim sektOriiniin 6nemi oldukga fazladir. Yapilan bazi
calismalarda ulasim sektoriiniin, turizm sektorii tizerindeki etkisi vurgulanmaktadir (Witt ve Martin, 1987:
23). Yalnmizca sektorlerin genel durumu ile ilgili degil, ayn1 zamanda bu sektorlere iligkin alinacak olan yatirim
ve finansman kararlari i¢in de, endekslerin performansinin izlenmesi 6nem tegkil etmektedir. Literatiirde yer
alan bazi ¢alismalar ulasim altyapisinin turizm talebi {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucunu
gostermektedir (Khadaroo ve Seetanah, 2007; Khan vd., 2017). Ulasim ve turizm arasindaki bu giiglii iliski
neticesinde, iyi bir ulasim altyapisi, turistlerin bir destinasyona kolayca ulasim saglamasini ve dolayisiyla
turizm talebini artirmasi beklenmektedir. Ayrica ulagimin gesitliligi (hava yolu, kara yolu, deniz yolu gibi) ve
kalitesi de, turistlerin seyahat tercihlerinde belirleyici rol oynamaktadir (Ivankova vd., 2021; Gavurova vd.,
2023).

Literatiirde turizm endeksi konusunda gerceklestirilmis cesitli arastirmalar bulunmaktadir (Kendirli ve
Cankaya 2016; Soyaslan, 2019; Yaman ve Korkmaz, 2020; Onem, 2021). Yaman ve Korkmaz (2020) ve Onem
(2021), calismalarinda, turizm endeksi volatilite yaygmnligi konusunu ele almiglardir. Soyaslan (2019),
calismasinda, turizm endeksi ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Kendirli ve Cankaya (2016), BIST
Turizm Endeksinde yer alan isletmelerde isletme sermayesi yoOnetimi ile karhlik arasindaki iliski
incelemislerdir.

Aymu sekilde BIST Ulastirma Endeksi konusunda da literatiirde cok say1da calisma mevcuttur (Seker ve Atasel,
2022; Kurt ve Kablan, 2022; Akgiin ve Temur, 2016; Kendirli ve Kaya, 2016; Sakarya ve Aksu, 2020; Ersoy,
2020; Pala, 2021; Alici, 2020; Kiraci, 2020). Literatiirde yer alan BIST Ulastirma endeksi konusunu ele alan
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calismalar agirlikli olarak finansal performans analizi konusunu incelemektedir (Akgiin ve Temur, 2016;
Kendirli ve Kaya, 2016; Sakarya ve Aksu, 2020; Ersoy, 2020; Pala, 2021; Kurt ve Kaplan, 2022). Bunun yani sira,
petrol fiyatlari, dolar endeksi ve faiz oranlari ile BIST Ulastirma Endeksi arasindaki iliskiyi anlamaya yénelik
arastirmaya da sikca rastlanmaktadir (Alici, 2020; Kiraci, 2020).

Bununla birlikte literatiirde, covid-19 dénemi 6zelinde ulastirma ve turizm endekslerini bir arada ele alan
calismalar oldugu goriilmektedir (Giimiis ve Hacievliya, 2020; Ozcan, 2021; Giing6r vd., 2021). Tlgili
calismalar, Covid-19 salgin hastaliginin ulastirma ve turizm endeksleri tizerindeki etkisini ele almaktadir.

Literatiirde, arastirmada kullanilan BIST ulastirma ve BIST turizm endeksleri arasindaki iliskiyi test eden bir
calismaya rastlanilmamis olmasina ragmen, dolayli olarak bu iki degisken arasindaki iliskiye yonelik gesitli
aragtirmalar bulunmaktadir. Bayat ve Ozdemir (2020), calismalarinda ulastirma altyapisinin ve imkanlarinin
konaklama ve yiyecek hizmetleri alt sektoriindeki isletmelerin cirolar1 tizerindeki etkisi incelemislerdir.
Aragtirmada turizm isletmelerinin cirosu {izerinde ulastirma imkanlarinin etkili oldugu tespit edilmistir.
Susli ve Altin (2017), BIST Turizm, BIST Bankacilik, BIST Gida, BIST Ticaret, BIST Tekstil, BIST Ulagtirma
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada gerceklestirilen regresyon analizi sonucunda,
ulastirma sektoriinde meydana gelecek % 1’ lik bir degismenin turizm sektoriinii % 14 etkiledigi goriilmiistiir.

Yukarida bahsedilen calismalar bu ¢alismanin ana konusunu olusturan iki endeks arasindaki iliskiye net
olarak odaklanmamaktadir. Bu ¢alismada ilgili aragtirmalardan farkli olarak BIST ulastirma endeksi ile BIST
turizm endeksi arasindaki iliski spesifik olarak test edilmistir. Bununla birlikte, bu iki degisken arasindaki
iliski, regresyon ve korelasyon analizlerinden farkli olarak, nedensellik iliskisi yoniinden incelenecek ve 6zgiin
bir yontemsel yaklasim ile bir degerlendirme yapilacaktir. Literatiirdeki bu eksiklerin giderilmesinin yani sira,
iki degisken arasindaki etkinin yoniiniin ne oldugu konusu, siurh literatiire katki saglayacak unsurlar
arasimndadir.

4. Yontem

Calismanin bu kisminda XTURIZM ile XULASTIRMA arasindaki nedensellik iligkisinin varligi, seriler
arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek i¢in kullanilan ve seriler arasindaki duragan olmayan yapiya
duyarh olarak gelistirilmis olan Toda-Yamamoto testi kullanilarak sinanmustir.

4.1. Arastirma Modeli

Toda-Yamamoto testi, aslinda standart Granger nedensellik testinin gelistirilmis bir versiyonudur. Toda-
Yamamoto testi, Granger testinde olas1 bazi eksiklikleri giderme amaci giitmektedir. Toda-Yamamoto
yaklagimimin Granger nedensellik testinden farkli bir ozelligi, seriler arasindaki entegrasyonun farklh
derecelerine odaklanabilme yetenegidir. Granger testi genellikle seriler arasindaki nedensellik iligkisini
belirlemek i¢in kullanilirken, Toda-Yamamoto, bu iligskinin entegrasyon derecelerine gore nasil degistigini
anlamak icin daha esnek bir yaklasim sunmaktadir.

Ayrica, Granger testi, serilerin koentegre olup olmadigim belirlemek i¢in kullanilan bir test degildir. Ancak
Toda-Yamamoto, seriler arasindaki koentegrasyonun varligini ve derecesini degerlendirebilir. Bu, Granger
testinden farkli bir perspektife sahip oldugunu gosterir, ¢linkii Toda-Yamamoto'nun odak noktasi, seriler
arasindaki iligkinin entegrasyon diizeyine gore nasil degistigini belirlemektir (Toda ve Yamamoto, 1995: 232).

Toda-Yamamoto testi, serileri duragan hale getirmek icin, fark alimina gerek duymadan verilerin ham hali
kullanilarak yapilabildigi i¢in, gozlem sayis1 ve bilgi kayb1 konusunda daha giiclii sonuglar elde edilmesine
olanak tanimaktadir (Mecik ve Koyuncu, 2020: 2626). Bu yontemin, BISTTUR ve BISTULAS endeksleri
arasindaki iligkiyi daha etkili bir sekilde ortaya koymasi beklenmektedir. Toda-Yamamoto testinin
uygulanabilmesi i¢in, nce VAR modeli kurularak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Bu adim, testin dogru ve giivenilir sonuglar {iretmesi agisindan 6nem arz etmektedir. VAR modelinin optimal
gecikme uzunlugu (k) ve serilerin en biiyiik duraganlik derecesi (dmax) belirlendikten sonra (k+dmax)
boyutunda VAR modeli tahmin edilir. BISTTUR ve BISTULAS degiskenleri igin 6nerilen 6rnek model, Toda
ve Yamamotonun ¢ercevesinde su sekildedir:

k k+dmax k k+dmax
XTUR, = ay + Z @y XTUR,_, + Z ty; XTUR,_; + Z b1 XULAS,_; + Z b XULAS,_j + &1, (1)
=1 Jirat] =1 Skt
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k k+dmax k k+dmax
XULAS, = B, + Z Bui XULAS,_, + Z B,j XULAS,_; + Z 8, XTUR,_, + Z 82 XTUR,_j + €3 2)
i=1 j=k+1 i=1 j=k+1

Toda-Yamamoto nedensellik testi, Denklem (1) ve (2) kullanilarak modifiye edilmis WALD (MWALD) testi
araciligiyla yiritiilmektedir. Burada ¢1=0, Vi hipotezi test edilip reddedilirse, bu BIST Ulastirma
Endeksi'nden BIST Turizm endeksine dogru bir nedensellik oldugunu gostermektedir. 510, Vi hipotezinin
reddedilmesi ise BIST Turizm’den BIST Ulastirma’ya dogru bir nedensellik oldugunun gostergesidir.

4.2. Evren ve Orneklem

Calismada ‘finans.mynet’ internet sitesinden elde edilen, BIST Turizm ve BIST Ulastirma endekselerine ait
tarihi veriler seri haline getirilerek derlenmistir. Gozlemler aylik veriler seklinde olup her bir endeks i¢in, 2013
Ocak ve 2023 Eyliil arali§inda yer alan donemleri kapsayan 129 gézlemden olusmaktadir. Bu gozlem araligy,
Tiirkiye'nin turizm ve ulastirma sektorlerinde 6nemli ekonomik gelismelerin yasandig1 bir donemi kapsadigi
i¢gin secilmistir. Bu siire zarfindaki ekonomik dalgalanmalar ve sektorel degisimler, endeks verilerinin
analizine uygun bir zaman dilimi sunmaktadir. Ayrica, bu donemdeki veriler daha giivenilir ve tutarh
oldugundan tercih edilmigtir. Endeks verileri aylik sekilde olusturulurken, her aymn son is giiniine ait veriler
dikkate alinarak analize tabi tutulmustur.

4.3. Veri Toplama Araglar1

Bu calismada kullanulan endekslere ait veriler, finansal veri saglayicilar1 olarak faaliyet gosteren
platformlardan birisi olan ‘finans.mynet.com’ adli internet adresinden elde edilmistir. Bu platform, BIST
Turizm ve BIST Ulastirma endekslerinin tarihsel verilerini saglamak amaciyla giivenilir bir kaynak olarak
tercih edilmistir. Gozlem yoluyla elde edilen veriler, finansal piyasalardaki giincel gelismelerin analizinde
onemli bir rol oynamaktadir ve bu verilerin dogru ve giivenilir kaynaklardan temin edilmesi analizin
giivenilirligi agisindan kritik oneme sahiptir. Bu nedenle, finansal veri saglayicilar1 arasinda yer alan
‘finans.mynet.com’ adresi, endekslerin ge¢mis performansini degerlendirmek ve gelecege yoOnelik
tahminlerde bulunmak i¢in énemli bir veri kaynag: olarak kabul edilmektedir.

4.4. Verilerin Analizi

Calismanin bu béliimiinde, BIST Turizm endeksi ve BIST Ulastirma endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin
varlig1 test edilmistir. Genellikle zaman serilerinin analizinde serilerin duragan olmasi sart1 aranmaktadur.
Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢cin bu durum gegerli degildir. Bagka bir deyisle, serilerin duragan olmasi,
Toda-Yamamoto nedensellik testini gerceklestirmek icin bir 6n kosul olarak kabul edilmemektedir. Bu
nedenle serilerde bulunan veriler ham halleri ile analize tabi tutulmustur. Calismada, ekonometrik analizlerin
gerceklestirilmesi igin E-Views 12 paket programindan yararlanilmustir. Ilk olarak serilerin ham halinin birim
kok analizleri test edilmis, ardindan serilerin gecikme uzunlugu Var analizi ile 6ngortilmiistiir.

Birim Kok Analizi

Bu ¢alismada, serilerin duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla birim kok analizi uygulanmustir.
Bunun i¢in ADF (Augmented Dickey- Fuller) birim kok testi kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglari
asagidaki Tablo 1.” de ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Birim Kok Testi Kritik Degerler Olasilik Degeri
t-Statistic %10 %5 %1 Prob.
LnXTUR -11.66 -2.58 -2.89 -3.49 0.000*
LnXULAS -13.98 -2.58 -2.89 -3.49 0.000*

* %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1'de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, her iki degiskenin de birinci farklarinda duraganlik
gosterdigi tespit edilmistir.

Gecikme Uzunlugu Se¢imi
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Toda-Yamamoto testinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak Vektor Otoregresif (VAR) modelinin kurulmasi ve
uygun gecikme uzunlugunun (p) belirlenmesi gerekmektedir. Ardindan gecikme uzunlugu m’ye en yiiksek
biitiinlesme derecesi dmax eklenmektedir. Bu iki degerin bilinmesi modelin dogru tahmin edilmesine olanak
saglayarak veri kaybini engelleyip, seviye diizeyinde daha basarili sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.
Uygun gecikme uzunlugunu belirlemek amaciyla, Tablo 1’ de yer alan bilgi kriterleri kullanilmistir:

Tablo 2. Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1953.662 NA 3.75e+11 32.32499 32.37121 32.34376
1 -1578.417 731.8838 8.10e+08 26.18870 26.32734 26.24501
2 -1561.100 33.20144 6.50e+08 25.96860 26.19966 26.06244
3 -1556.769 8.161500 6.47e+08 25.96312 26.28660 26.09450
4 -1507.395 91.40229 3.06e+08 25.21315 25.62905 25.38206
5 -1495.119 22.32089 2.67e+08 25.07635 25.58467 25.28280
6 -1480.955 25.28460 2.26e+08 24.90835 25.50909 25.15233
7 -1458.683 39.02150 1.67e+08 24.60633 25.29951 24.88786
8 -1427.412 53.75581* 1.06e+08* 24.15557* 24.94116* 24.47463*

Kullanilan bilgi kriterlerinden, Likelihood Ratio (LR) , FPE (Final Prediction Error), Akaike (AIC), Schwarz
bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quin (HQC)" in tamamu 8 gecikmeyi gosterdigi icin standart VAR modelinin
gecikme uzunlugu 8 olarak belirlenmistir.

Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen analizde, degiskenler seviye degerleriyle birlikte analize
dahil edilir. Tim degiskenlerin seviyesinde duragan oldugu durumda, m gecikmeye ek olarak bir deger
eklenmemektedir. Yapilan {i¢ birim kok testi sonucunda, degiskenler arasinda maksimum biitiinlesme
derecesi '2' olarak belirlenmistir.

Model igin belirlenen uygun gecikme uzunlugu (k=8) ile modele dahil edilen tiim bagimh degiskenlerin
maksimum biitiinlesme dereceleri (dmax=2) toplamiyla 10 gecikmeli Toda Yamamoto yaklasimi ile tahmin
edilen VAR modeli agagida yer alan denklemlerde sunulmaktadir.

8 10 8 10
XTUR, = ay + Z ay; XTUR,_; + Z ty; XTUR,_; + Z bo; XULAS,_; + Z by XULAS,_j +£.  (3)
: : £ 4

i=1 Jj=9 1 Jj=9

10 8 10

By XULAS,_; + Z 8, XTUR,_, + Z 85, XTUR,_; + €5 (4)
=9 i=1 j=

8
XULAS, = By + Z B XULAS,_, +
4 . 4

=1 J

Tablo 3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii X2 Test Istatistigi Olasilik Degeri Sonug

BIST Turizm endeksinden, BIST
Ulastirma endeksine dogru %5
anlamlilik diizeyinde nedensellik
XTUR — XULAS 1.463075 0.2264 iliskisi bulunmamaktadir.

BIST Ulastirma endeksinden,
BIST Turizm endeksine dogru %5
XULAS — XTUR 16.49888 0.0000 anlamlilik diizeyinde nedensellik
iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 3’de Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglarina yer verilmektedir. BIST Turizm endeksinden BIST
Ulagtirma endeksine dogru Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulandiginda, istatistiksel olarak anlaml
bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir (prob.= 0.2264). BIST Turizm endeksinin BIST Ulastirma endeksini
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ongormesine ya da bu endeksi etkilemesine dair anlamli bir kanit sunulamamaktadir. Bu bulgular, BIST
Turizm endeksinin BIST Ulastirma endeksine dogru bir nedensellik iligkisi tastmadigini gostermektedir.

Aragtirma bulgular1 sonucunda elde edilen bir diger sonuca gore, ulasgim endeksinden turizm endeksine
dogru anlaml bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir (prob.= 0.000). Toda Yamamoto nedensellik testi, ulasim
endeksinin turizm endeksini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigini gdstermektedir. Bu bulgular,
ulasim endeksinin turizm endeksindeki degisiklikleri 6ngordigiinii ve bu iki degisken arasinda bir
nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, ulasim endeksinin turizm endeksini
etkileyen 6nemli bir faktor oldugu sonucuna varilmistir.

5. Sonug ve Tartisma

Ulagim sektorii, turizm endiistrisi i¢in kritik bir rol oynamaktadir ¢iinkii turistlerin destinasyonlara ulagimini
saglamak ve seyahat siireclerini kolaylastirmak agisindan oldukga kritik bir unsur olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ayrica yalnizca ulasimin kolayligi agisindan degil, ayn1 zamanda turist sayisim artirma ve
ekonomide gelismeyi destekleme noktasinda 6nem arz eden bir konudur.

Bu calismanin amaci, genel varsayim olarak kabul edilen ulasim sektorii ve turizm sektorii arasindaki
nedensellik iliskisinin varliginin kanitlanmasidir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da yer alan
ulastirma ve turizm sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeleri kapsamina alan XULAS ve XTURIZM
endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. TodaYamamoto nedensellik testinin kullarldig:
calismada, ‘finans.mynet’ internet sitesinden elde edilen, endekslere ait tarihi veriler seri haline getirilerek
derlenmistir. Gergeklestirilen analiz sonuclarina gore, BIST Turizm endeksinden, BIST Ulastirma endeksine
dogru %5 anlamlilik diizeyinde herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmazken, BIST Ulastirma
endeksinden, BIST Turizm endeksine dogru %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Diger bir ifadeyle, bu bulgular, ulasim endeksinin turizm endeksindeki degisiklikleri éngordiigiinii ve bu iki
degisken arasinda bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, ulagimin, turizm
sektoriindeki gelismeler {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Aragtirmada elde edilen sonuglara gore ulasimdan turizme dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
sonug ulagim olanaklarmin gelisiminin turizmin biiyiimesine neden oldugunu belirten Yiiksek’in (2012)
calisma sonugclariyla benzerlik gostermektedir. Ulasim sektoriindeki olumlu veya olumsuz gelismeler ayni
zamanda turizm sektoril i¢inde paralellik gosteren sonuglar dogurmaktadir. Tanrisevdi ve Culha ‘nin (2011)
belirttigi gibi ulasim ile turizm arasinda olduk¢a yakin bir iliski bulunmakta, bu iliskinin varligi, her iki
sektoriin birbirini desteklemesine yol agmaktadir. Siislii ve Altin'in (2017) ulastirma sektoriinde meydana
gelecek % 1’ lik bir degismenin turizm sektoriinii % 14 etkiledigini belirttigi calisma sonuglari, ulasim sektorii
ile turizm sektorii arasindaki yakin iligkiyi ortaya koyan istatiksel veriler sunmaktadir. Turizmin olusabilmesi
i¢in ulasim vazgecilmez bir unsurdur ve bu durum bu calismada elde edilen sonuglar ile desteklenmektedir.

Aragtirmada elde edilen diger sonuca gore; ulasim turizmin bir nedeni iken turizmden ulasima dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ulasim sektorii aralarinda turizm sektoriiniin de bulundugu ¢ok sayida
farkli sektorlerle iligki igerisindedir. Hemen hemen tiim sektorlerin is siireglerinin bir asamasinda yer alan
ulasim sektorii ¢ok sayida sektorii etkilemektedir. Ancak bu sektdrlerin daha kompleks bir alan olan
ulastirmayi tek basina desteklemesi miimkiin goziikmemektedir. Arastirma sonuglari ulasim sektoriiniin bu
iligki silsilesini destekler niteliktedir. Dolayisiyla arastirma sonuglarinda turizm sektorii, ulasimin bir nedeni
olarak yer almamustir.

Borsa endeksleri, borsadaki sirketlerin performansini ve borsanin genel saghigim 6lgmek icin kullamlan
onemli bir aragtir. Yatirimcilar, bu endeksleri takip ederek borsadaki hisse senetlerinin fiyat hareketlerini
analiz edebilmekte ve yatirimlarinin performansini degerlendirebilmektedir. Calismada elde edilen sonuglara
gore yatirimcilara bir takim Oneriler gelistirilmistir;

e Ulastirma endeksindeki hareketler, genellikle turizm endeksindeki yiikselis veya diisiis egilimini yansitir.
Yatirimcilar, ulastirma endeksi tizerinden turizm piyasasinin egilimlerini izleyerek, stratejiler olusturabilir
ve pozisyonlarini belirleyebilirler.

e (Calismanin sonuglarina gore, ulastirma endeksi genellikle turizm sekt6riiniin durumunu yansitmaktadir.
Ornegin, bir yatirima turizm sektdriinde bulunan sirketlere yatirim yapmayi diisiiniiyorsa, ulagtirma
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endekslerini kullanarak turizm sirketlerinin hisse fiyatlarini analiz edebilir ve bu endekslerden elde edilen
bilgileri referans alabilir.

e Ulastirma endeksindeki hareketler, yatirimcilara turizm endeksinde olusabilecek riskler hakkinda bilgi
saglar. Ornegin, ulagtirma endeksi diisiiyorsa, bu durum turizm endeksi yatirimcilarina piyasada bir
diizeltme veya durgunluk olabilecegi konusunda bir uyar: olarak algilanabilir ve buna gore risklerini
yoOnetme stratejilerini revize etmelerine olanak tanur.

Aragtirmada BISTULAS ve BISTTURIZM endeksleri ile ilgili gozlemler 2013 ve 2023 yillar1 aralifinda yer alan
donemleri kapsamaktadir. Gelecekte yapilacak calismalarda daha uzun siire zarfina sahip gozlemler
yapilabilir. Ayn1 zamanda BISTTURIZM endeksi ile kavramsal iligkisi bulunan diger sektor endeksleri
arasinda nedensellik iligkisi arastirilabilir. Ayrica nedensellik iligkisin tespitinde farkl: iliski analizleri ile iki
endeks incelenebilir.
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