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OZET

ERKILIC, Ahmet Yakup. Borsa Istanbul Turizm Sektér Endeksinin Makroekonomik
Géstergelere Tepkisinin Degerlendirilmesi: Tiirkiye ve Urdiin Uzerine Karsilastiriimali
Bir Analiz, Doktora Tezi, Ankara, 2024.

Bu aragtirmada, Tiirkiye ve Urdiin turizm sektdrlerinin bu iilkelere iliskin olarak kamuoyuna agiklanan
makroekonomik gostergelere verdigi tepkilerin borsalar1 6zelinde incelenmesi ve bu piyasalarin yar1 giiglii
formda etkin olup olmadiklarmin tespit edilmesi amaglanmistir. Etkin piyasalar hipotezine ve olay
calismasi yontemine dayanan arastirmaya, ekonomileri agisindan turizm sektorii benzer gsekilde 6nemli olan
ve aralarinda kiyaslama yapabilmenin rasyonel ve olasi oldugu Urdiin ve Tiirkiye’ye dahil edilmistir.
Calismada turizm sektori ile karsilikli iliskisi en anlamli ve yogun olan makroekonomik gdstergeler olarak
ekonomik biiylime, milli gelir, 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri ele alinmistir ve 2014-2023 yillar
aras1 doneme odaklanmistir. Arastirmada Urdiin ve Tiirkiye turizm sektédriinde yer alan halka agik sirketleri
iceren her iki tilke turizm sektdr endekslerinin, 2014-2023 déneminde iicer aylik ekonomik biiyiime ve milli
gelir rakamlari ile aylik 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerine gosterdigi tepkiler baglaminda, %1, %5
ve %10 anlamlilik seviyesinin hepsinde yar1 giiglii formda etkin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu
durumda, Urdiin ve Tiirkiye piyasalarmin turizm sektrii kapsaminda yar1 giiglii formda etkinligine sahip
olmasi, mevcut ve yeni yatirimcilarin bu iilke borsalarindaki ve turizm sektorlerindeki yatirimlarini
arttirmasina yol acabilecektir ve Urdiin ve Tiirkiye nin diinya turizminde daha iyi noktalara gelmesine

imkan saglayabilecektir.

Anahtar Sozciikler

Etkin Piyasalar, Turizm, Makroekonomik Gostergeler, Olay Caligmasi
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ABSTRACT

ERKILIC, Ahmet Yakup. An Evaluation of the Reaction of Borsa Istanbul Tourism Sector
Index to Macroeconomic Indicators: A Comparative Analysis on Tiirkiye and Jordan, Ph.
D. Dissertation, Ankara, 2024.

In this research, it is aimed to examine the reactions of the tourism sectors of Tiirkiye and Jordan,
specifically their stock markets, to the macroeconomic indicators announced to the public regarding these
countries and to determine whether these markets are effective in semi-strong form. Jordan and Tiirkiye,
whose tourism sector is similarly important for their economies and where it is rational and possible to
make comparisons between them, have been included in the research conducted based on the efficient
market hypothesis and event study methodology. In the study focusing on the period between 2014-2023,
economic growth, gross domestic product, balance of payments and foreign trade data have been discussed
as the macroeconomic indicators having the most significant and intense mutual relationship with the
tourism sector. In the research, the tourism sector indices of Tiirkiye and Jordan, which include public
companies operating in the tourism sector of these countries, have been found to be effective in the semi-
strong form at all significance levels of 1%, 5% and 10% in the context of their reactions to quarterly
economic growth and gross domestic product numbers and monthly balance of payments and foreign trade
data in the period of 2014-2023. In this case, the semi-strong form effectiveness of Jordanian and Turkish
markets in the tourism sector may lead existing and new investors to increase their investments in these
countries' stock markets and tourism sectors, and may enable Jordan and Tiirkiye to reach better positions

in world tourism.

Keywords

Efficient Markets, Tourism, Macroeconomic Indicators, Case Study
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GIRIS

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), finansal piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin
fiyatlarina tiim mevcut ve kamuya acik bilgi, veri ve haberlerle yansitildig1 teorisine
dayanmaktadir. Buna gore, alic1 ve saticilar tarafindan piyasada bulunan tiim bu bilgiler
g6z Oniinde bulundurularak belirlenen fiyatlar, aslinda bu bilgilerin bir yansimasidir ve
bu nedenle fiyatlar mevcut bilgileri icermektedir. EPH'ye gore, yatirimcilar siirekli olarak
piyasa getirisinin lizerinde bir getiri elde etmekte zorlanir, ¢linkii piyasa fiyatlari, mevcut
bilgilere dayali olarak olusur ve bu bilgiler genellikle kamuoyu tarafindan bilinir. Bu
nedenle, temel analiz veya teknik analiz gibi farkli stratejilerle uzun vadeli olarak piyasa
getirisinin iizerinde getiri elde etmek kolay degildir. EPH ayrica, menkul kiymet
fiyatlarinin uzun vadede gercek degerlerinin ¢ok iizerinde veya altinda kalmasinin
mimkiin olmadigint savunur. Diger bir ifade ile fiyatlar genellikle mevcut bilgilerin

yansimasi olarak kabul edilir ve uzun vadede gercek degerlerine yakin olacaktir.

Turizm sektorii, ulusal ekonomilere biiylik katkilar saglayan ve diinya genelinde dnemli
bir sektordiir. Turizm sektorii ekonomik biiytimeye olumlu katkilarda bulunmanin yani
sira igsizligi azaltma ve dis ticaret agigini kapatma potansiyeli sunmaktadir. Ayrica,
turizmin 6demeler bilangosundaki doviz girdisi, lilkenin uluslararas1 6demeler dengesini
tyilestirmede onemli bir rol oynamaktadir. Turizm, istthdam olanag1 saglayan bir
sektordiir ve bu da igsizlik sorununa ¢oziim sunar. Ayni zamanda, turizm sektorii
enflasyonun kontrol edilmesine ve dis ticaret agiginin azaltilmasina yardime1 olabilir. Bu
nedenle, turizm sektoriine yonelik odaklanma ve yatirimlar, ulusal ekonominin

biiylimesine ve siirdiiriilebilir kalkinmaya katki saglamak i¢in biiyiik 6neme sahiptir.

Turizm sektoriinlin biiyiimesi, bir lilkenin ekonomik ve politik istikrarina, toplumsal ve
ekonomik gelisme diizeyine ve kiiresel ekonomik olaylara baghdir. Turizm sektorii,
ulusal ve uluslararasi birgok faktdre duyarlidir ve bu faktorlerdeki degisiklikler sektorii
olumlu ya da olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, turizm sektorii siirekli degisen ulusal

ekonomik kosullara ve kiiresel gelismelere ayak uydurmak zorundadir. Makroekonomik



gostergeler, turizm sektoriinii etkileyen onemli faktorlerdendir. Bu faktorler arasinda
ekonomik biliylime, milli gelir diizeyi, igsizlik oranlari, enflasyon, dis ticaret hacmi ve
O0demeler dengesi gibi veriler bulunur. Bu gostergeler, turizmin performansini dogrudan
etkiler ve sektoriin saglamlig1 tizerinde biiyiikk bir rol oynar. Turizm sektorii ulusal
ekonomiler i¢in 6nemli bir oyuncu olup, ekonomik ve sosyal degiskenlere oldukca
duyarlidir. Bu nedenle, turizm sektoriiniin siirdiiriilebilir biiylime ve basart i¢in bu

faktorleri yakindan izlemesi ve anlamasi 6nemlidir.

Ulke borsasinda islem goren hisse senetlerinin fiyatlarinin dogru bir sekilde belirlenmesi
ve piyasadaki yeni durum veya olaylara hizli, eksiksiz ve dogru tepki vermesi, finans
piyasasinin etkinligi ve yatirimcilarin beklentilerini karsilama acisindan son derece kritik
bir dneme sahiptir. Bu 6zellikler, piyasay1 daha etkin kilar ve daha fazla yatirimcinin
piyasada giivenle ve daha yiiksek islem hacimleriyle faaliyet gdstermesine olanak tanir.
Bu baglamda, bu c¢alismada turizm sektoriiniin, iilke ekonomisini etkileyen
makroekonomik gostergelere hizli, eksiksiz ve dogru bir sekilde nasil tepki verdiginin
incelenmesi, akademik bir bakis agistyla dnemlidir. Turizm sektoriiniin makroekonomik
degiskenlere verecegi tepkilerin EPH kapsaminda borsalar kanaliyla tespit edilmesi bu
arastirmayi diger analizlerden farkli kilmaktadir. Bu amagla ¢alismanin analiz kisminda
ekonomisinde turizm sektoriiniin dnemli bir yer tuttugu Urdiin ile Tiirkiye ele almarak iki
tilke turizm sektoriiniin borsalar tizerinden makroekonomik gostergelere verdigi tepkiler

ortaya konulmustur.

Bu kapsamda bu tez ¢alismasinda birinci boliimde teorik kavrami ile EPH anlatilmistir.
Ayrica, EPH ile ilgili olarak piyasa etkinliginin derecelerini olusturan zayif form, yari
giiclii form ve giiclii form piyasa etkinligi detayli bir sekilde ele alinmistir. Buna ek olarak
EPH’ye getirilen elestiriler de birinci boliimde incelenmistir. Birinci boliimiin sonunda
Urdiin ve Tiirkiye 6zelinde ayr1 ayr1 ve birlikte gerceklestirilen EPH temelli ¢aligmalara

iliskin literatiir taramasina yer verilmistir.

Tez caligmasmin ikinci boliimiinde turizmin ve turistin tanimlart yapilarak turizmin

sebeplerinden ve tlirlerinden bahsedilmistir. Bu boliimde ayrica turizm sektdriiniin diinya



genelinde ve Tiirkiye ile Urdiin’de gosterdigi gelismeler ele almarak etkiledigi ve
etkilendigi makroekonomik degiskenler detayli bir sekilde irdelenmistir. Ikinci boliimiin
sonunda ise turizm alaninda Urdiin ve Tiirkiye hakkinda ayr1 ayri ve birlikte
gerceklestirilmis olan arastirmalara ve ¢alismalara iliskin literatlir taramasina yer

verilmistir.

Uciincii boliimde kamuoyuna periyodik olarak agiklanan Urdiin ve Tiirkiye ekonomisine
dair makroekonomik gostergelere (ekonomik biiyiime, milli gelir, 6demeler dengesi ve
dis ticaret) iliskin verilerin Amman Menkul Kiymetler Borsasi (ASE) Otel ve Turizm
Sektor endeksi ve Borsa Istanbul (BIST) Turizm Sektdr endeksi iizerindeki etkileri ve
endekslerin bu verilere gosterdigi reaksiyonlar, EPH kapsaminda 2014-2023 yillar1 arasi
donem igin degerlendirilmistir ve borsalari kanaliyla Urdiin ve Tiirkiye turizm sektdriiniin
etkin piyasa 6zelligi gosterip gostermedigi irdelenmistir. Urdiin ve Tiirkiye ekonomileri
acisindan turizm sektorii ekonomik biiylimeye ve milli gelire olan katkisi, 6demeler
dengesi ve dis ticaret verilerine olumlu destegi baglaminda benzer sekilde onemli
oldugundan ve her iki iilke borsasinda da turizm sektor endeksi bulunmasi itibariyle
turizm sektorii 6zelinde bu iki iilke arasinda kiyaslama yapabilmek rasyonel ve olasi
oldugundan, galisma bu tilkelere odaklanmistir. Literatiir taramasinda ortaya konuldugu
sekilde turizm sektorii ile karsilikli iligkisi en anlamli ve yogun olan makroekonomik
gostergeler, ekonomik biiylime, milli gelir, 6demeler dengesi ve dis ticaret oldugu i¢in
arastirmada bu gostergeler kullanilmigtir. Caligmada, 2008’de tiim diinyay1 etkileyen
kiiresel ekonomik kriz sonrasi diinya genelinde ekonomik biiylimenin gerceklestigi ve
ekonomik toparlanmanin goriildiigii 2014 yili baslangi¢ yili olarak, 2020°de yine tiim
diinyay1 etkileyen Covid-19 salgin1 sonrasi turizm sektoriiniin ekonomik olarak salgin
oncesi seviyelerine geri dondiigi 2023 yili bitig yili olarak belirlenmistir. Bu analizler
neticesinde ortaya ¢ikan bulgularin ele alindig1 ve ilerleyen donemlerde yapilabilecek
calismalara yonelik Onerilerin gelistirildigi sonug ve 6neriler boliimii ile ¢alisma nihayete

erdirilmistir.



1. BOLUM
ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZI (EPH)

Bu tez calismasinin birinci boliimiinde, Oncelikli olarak EPH’nin temellerinden
bahsedilmistir. Bunu takiben EPH’de en 6nemli unsur olan piyasa etkinligi kavrami ve
dereceleri iizerinde durulmustur. Zayif form piyasa etkinligi, yar1 giiglii form piyasa
etkinligi ve giiclii form piyasa etkinligi hakkinda bilgiler verildikten sonra EPH’ye
yonelik elestirilere deginilmistir. Devaminda Urdiin ve Tiirkiye 6zelinde ayr1 ayr1 ve
birlikte gerceklestirilen EPH temelli caligsmalara iligkin literatiir taramasi ile birinci bolim

sonlandirilmistir.

1.1. EPH’NIN TEMELLERI

EPH, Eugene Fama tarafindan gelistirilmistir ve finans diinyasinda énemli bir hipotez
olarak kabul edilmistir. EPH'nin temel ilkesi, finansal piyasalarda islem goéren varliklarin
fiyatlarinin, mevcut ve yaygin olarak bilinen tiim bilgi, veri ve haberlerle dogrudan
iliskilendigi fikrine dayanmaktadir. Bu yaklagima gore, etkin piyasalar, islem goren
varliklarin fiyatlarinin, o anki piyasa kosullarinda mevcut olan ve tiim yatirimcilar
tarafindan erisilebilen bilgi ve verileri tam olarak yansittig1 piyasalardir. Ayrica, EPH'ye
gore, alicilar ve saticilar tarafindan ortalamanin iizerinde getiri veya kar elde etmek
neredeyse imkansizdir. Varliklarin degeri, piyasada mevcut bilgilerin nesnel ve tarafsiz
bir sekilde degerlendirilmesini igerir ve bu deger, piyasadaki mevcut bilgilere dayali
olarak sekillenir (Fama, 1965). Bu hipotez, finansal piyasalarin etkinligi ve fiyat olusumu
tizerine 6nemli bir perspektif sunar ve yatirimer davranislarini ve piyasa dinamiklerini

anlamak i¢in kullanilir.

EPH’ye gore etkin piyasalarda varliklara ve piyasaya iliskin tiim bilgiler ve veriler serbest
bir sekilde temin edilebilmektedir ve varliklara iliskin islemlerin miktar1 ve hacmi
tizerinde herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Bu bakimdan degerlendirildigi zaman

EPH, varlik fiyatlarinin analiz veya modellemeler yoluyla onceden belirlenemeyecegi



diistincesini temel almakta olup menkul kiymetlerin fiyatlarinin rassal bir yliriiylis ortaya
koydugunu belirtmektedir. EPH’ye gore, piyasada yer alan varliklara iliskin yapilan
cesitli analizler ve modellemeler yoluyla piyasanin iizerinde agir1 getiri elde edilemiyorsa
ve piyasada bulunan tiim bilgi, veri ve haberler yatirimcilar tarafindan temin

edilebiliyorsa piyasanin etkin oldugu sdylenebilir (Karan, 2001).

EPH, 6ziinde menkul kiymetlerin piyasada olusan fiyatlarini bu varliklara iligkin bilgi,
veri ve haberlerin piyasaya akisinin bir fonksiyonu olarak tanimlamakta olup temel olarak
piyasadaki yatirimcilarin rasyonel bir sekilde hareket ettikleri, bu yatirimcilarin menkul
kiymetler ve piyasa ile ilgili tiim bilgi, veri ve haberlere tam olarak sahip olduklar1 ve
yatirimcilarin  temel amaciin faydalarimi azamilestirmek oldugu varsayimlarina
dayanmaktadir (Fama, 1965). EPH, piyasalarda mevcut bulunan varliklarin etkinligini
tespit ederken hisse senetlerinin sergiledigi fiyat ve getiri hareketlerini temel almakta olup
piyasada elde edilebilir olan tiim bilgilerin fiyatlarina yansimis oldugu hisse senetlerinden
olusan piyasalar1 etkin piyasalar olarak nitelendirmektedir. EPH’ye gore etkin piyasalarda
faaliyet gosteren ve varlik alim satimi1 yapan tiim yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket
etmekte olup bu durum piyasada olusan varlik fiyatlarinin o varliklara iliskin piyasada
bulunan tiim bilgi, veri ve haberleri biinyesinde barindirmasini saglamaktadir. EPH,
piyasada bulunan ve alim satim yapan tiim yatirimcilarin mevcut tiim bilgi, veri ve haberi
degerlendirmeye tabi tutarak fiyatlar1 belirledigi ve bu yilizden piyasada olusan menkul
kiymet fiyatlarinin piyasada elde edilebilir olan tiim bilgi, veri ve haberi kapsadigi

yaklasimina dayanmaktadir (Fama, 1970).

EPH, finansal piyasalarda iglem goren varliklarin fiyatlarinin piyasa iginde bulunan tiim
bilgi, veri ve haberleri yansittig1 ve yeni bilgi, veri ve haberlere hizli ve dogru bir sekilde
tepki verdigi bir durumun olmas1 gerektigini savunur. Bu hipoteze gore, piyasa etkinligi
iki temel ilkeye dayanir. Birincisi, islem goren varliklarin fiyatlari, mevcut bilgi, veri ve
haberlerin tiimiinii icerir ve bu nedenle bu varliklarin gercek degerini yansitir. Diger bir
ifade ile piyasa fiyatlar1 mevcut bilgilerin tam bir yansimasidir. Ikincisi, EPH'ye gére,
menkul kiymet fiyatlar1 yeni bilgi, veri ve haberlere hizli ve yaniltict sapmalar olmadan

adapte olur ve bdylelikle, piyasada gelecekteki fiyat ve getiri degisikliklerini tahmin



etmek zordur. Bu iki temel ilke, EPH'nin finansal piyasalardaki etkinlik ve fiyat olusumu

konularindaki temel argiimanlarini olusturur (Fama, 1970).

EPH, temel olarak menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasada mevcut biitiin bilgi, veri ve
haberleri kapsadig1 ve bu agidan menkul kiymetlerin fiyatlarinin herhangi bir analiz veya
modelleme yoluyla tahmininin miimkiin olmadig1 diisiincesine dayanmaktadir. Bu
ylizden etkin piyasalarda varliklarin fiyatlari, rassal bir sekilde yiirlimekte ve varliklarin
fiyatlar1 hakkinda herhangi bir tahminde bulunulmasi olast olmamaktadir. Buna ek
olarak, EPH’ye gore piyasada yer alan menkul kiymetlerin fiyatlari, piyasada bulunan
bilgiler, veriler ve haberler 1s18inda dogru ve gercekei bir sekilde belirlendigi i¢in

piyasada normaliistii agir1 beklenen getiri imkan1 bulunmamaktadir (Fama, 1976).

EPH, piyasalarda faaliyet gosteren ve menkul kiymet alim satimi yapan tiim
yatirimeilarin temel amaglariin faydalarini ve karlarini azamilestirmek oldugu, bu
yatirimcilarin rasyonel bir sekilde hareket ettikleri ve piyasalar ilizerinde irrasyonel
davraniglarin etkilerinin ¢ogunlukla 6neminin olmadig: yaklasimina dayanmaktadir. Bu
bakimdan, menkul kiymetlerin alim satiminin yapildig1 piyasalarda yer alan yatirimeilar,
bu varliklara iligkin yeni bilgi, veri ve haberin piyasaya ulastiritlmasi halinde rasyonel bir
sekilde 1lgili analizleri yaparak bu yeni bilgi, veri ve haberin varliklarin fiyatlari tizerinde
etkili olmasini saglamaktadir. Bu durum, piyasay: etkin hale getirmektedir. Buna ek
olarak, EPH’ye gore etkin piyasalarda faaliyet gosteren ve menkul kiymet alim satim
yapan tim yatirimcilar, piyasada mevcut bulunan tiim bilgi, veri ve haberlere herhangi
bir maliyete katlanmadan erisebilmektedirler. EPH, ayrica, piyasadaki yatirimcilarin
varliklara iliskin mevcut bilgi, veri ve haberlerin varliklarin ileride olusacak fiyatlaria
ve getirilerine yonelik etkilerinin ayni yonde oldugunu diisiinerek ve degerlendirerek
hareket ettiklerini dngormektedir. Boylelikle de EPH’ye gore varliklarin piyasalarda
olusan fiyatlar1 ve bu menkul kiymet fiyatlarinin sergileyecekleri hareketler, piyasada
bulunan herhangi bir yatirnmec1 veya yatirimer grubu tarafindan kontrol altina

allmamamaktadir (Sears ve Trennepohl, 1993).



EPH temel olarak, finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlarinin, yeni bilgi, veri
ve haberler nedeniyle nasil degistigini ve bu degisikliklere yatirimecilarin nasil tepki
verdigini incelemeyi amacglar. Bu hipotez, piyasadaki etkinlik seviyelerini ve fiyat
olusumunu anlamak i¢in 6nemlidir. EPH, menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda,
yatirnmcilarin gelecekteki fiyat degisikliklerini tahmin etme amaciyla rekabet halinde
olduklar1 varsayimina dayanir. Bu hipoteze gore, menkul kiymet fiyatlari, piyasada
rekabet i¢inde olan yatirimcilarin mevcut bilgi, veri ve haberlere dayali olarak fiyatlar
hakkinda ortak bir goriis olusturdugu temelinde sekillenir. EPH'nmin temel odak noktasi,
piyasalardaki bilgi akisinin hizi, yatirimeilarin bu bilgilere birlik icerisinde nasil tepki
verdikleri ve bu tepkilerin ne kadar hizli gergeklestigi gibi faktdrlerdir. Yatirimcilarda
olusan fikir birligi sonucunda piyasalardaki menkul kiymetlerin fiyatlari, bu varliklarin

gercek degerlerinin tarafsiz ve yansiz bir 6ngdriisii olarak ortaya ¢ikmaktadir.

EPH’ye gore varliklarin fiyatlar1 piyasada mevcut bulunan tim bilgi, veri ve haberi
yansittig1 i¢in bunlarin disinda piyasaya yeni bir bilgi, veri ve haber akisi oldugu zaman
piyasada iglem yapan yatirimcilar bu yeni bilgi, veri ve haber akisini rasyonel bir sekilde
yorumlamaktadir. Piyasaya gelen bu yeni bilgi, veri ve haber akisinin varliklarin
fiyatlarinda degisiklige sebep olacak bir 6zellik tagimasi halinde menkul kiymetlerin
fiyatlarinda seri bir sekilde degisiklikler gerceklesebilecektir ve bu fiyat degisikligi
piyasaya daha bagka yeni bilgi, veri ve haber akis1 olana kadar gegerliligini koruyacaktir.
EPH, ayn1 zamanda piyasada faaliyet gosteren yatirimcilarin piyasaya gelen yeni bir bilgi,
veri ve haber akisi sonucunda varliklara iliskin olusan pozitif ve negatif etkilere gercekei
ve yansiz tepkiler gostererek rasyonel bir sekilde hareket ettikleri yaklasimina
dayanmaktadir. Yatirimcilarin bu rasyonel hareketleri neticesinde piyasaya gelen yeni bir
bilgi, veri ve haber akis1 karsisinda menkul kiymetlerin fiyatlari, seri, gercek¢i ve tam
olarak degisiklik gostermektedir. Bu yiizden, varliklarin fiyatlar1 piyasada mevcut tim
bilgi, veri ve haberi her daim biinyesinde tam olarak barindirmakta ve fiyatlar
yatirimcilarin - rasyonel davranislart sonucunda piyasada rasyonel bir sekilde

belirlenmektedir (Fama, 1976).



EPH'nin teorik temelleri, iic ana varsayim etrafinda sekillenir. Ilk varsayim, finansal
piyasalarda aktif olarak islem yapan yatirimcilarin rasyonel olarak hareket ettigini ve
mevcut varliklar hakkinda rasyonel degerlendirmeler yaptiklarini one siirer. ikinci temel
varsayim ise, piyasalarda islem yapan bazi irrasyonel yatirimcilarin bulunabilecegini
kabul eder, ancak bu irrasyonel yatirimcilarin islemlerinin rastgele oldugunu ve menkul
kiymet fiyatlar tizerinde kalici bir etkiye sahip olmadan piyasada kayboldugunu 6ne
siirer. Ugiincii varsayim ise, rasyonel yatirimcilar tarafindan gerceklestirilen arbitraj
islemleri sayesinde irrasyonel yatirimcilarin varlik fiyatlari tizerindeki etkilerinin ortadan
kaldirildigint  belirtir. Bu, piyasada rasyonel davranan yatirnmcilarm, fiyat

farkliliklarindan faydalanarak piyasa dengesini sagladigi anlamina gelir (Fama, 1970).

Menkul kiymetlerin islem gordiigli piyasalarda alim satim yapan yatirimcilar, rasyonel
bir sekilde hareket ederek islem yaptiklari varliklarin fiyatlarini, bu varliklara iliskin
gelecekteki nakit akimlarimi risk seviyelerine gore indirgeyerek hesapladiklart net
bugilinkii degerlere gore tespit etmektedirler. Rasyonel yatirimcilar alim satimini
yaptiklart bu varliklara iligkin herhangi yeni bilgi, veri ve haber elde etmeleri halinde,
gelen yeni bilgi, veri ve haberin 6zelligine gore varlik fiyatlar iizerinde gerekli tepkiyi
gostererek yeni fiyat ayarlamasini buna gore yapmaktadirlar. Bunun sonucunda da
menkul kiymet ile ilgili piyasaya sunulan yeni bilgi, veri ve haber olumlu ise varlik fiyati
yiikselirken aksi halde varlik fiyati diiser. Boylelikle, piyasaya gelen yeni bilgi, veri ve
haber ivedilikle menkul kiymetlerin fiyatlarina yansitilmis olur ve rasyonel yatirimcilarin
gelecek nakit akimlarini risk seviyelerine gore indirgenerek hesapladiklari varliklarin net
bugiinkii degerleri piyasaya gelen bu yeni bilgi, veri ve habere gore degisim gosterir. Bu
sekilde piyasaya gelen bu yeni bilgi, veri ve habere hizli bir sekilde adapte olan varlik
fiyatlari, piyasada faaliyet goOsteren yatirimcilarin anormal getiri ve kazang

saglayabilmesine imkan sunmaz (Fama, 1965).

EPH’ye gore piyasada irrasyonel hareketler sergileyen yatirimecilar bulunsa dahi
piyasanin etkin olma 6zelliklerine sahip olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu anlayisin
temelinde irrasyonel yatirimcilarin faaliyet gosterdikleri piyasalarda rastgele yaptiklar

menkul kiymet alim satim islemlerinin arasinda bir bagintinin ve iliskinin bulunmadig:



ve rasyonel olmayan yatirimecilar tarafindan gerceklestirilen islemlerin birbirlerinin
etkilerini yok ederek piyasa ve fiyatlar ilizerinde etkilerinin olmadig1 gorlisii yer
almaktadir. Bu sayede, piyasadaki varliklara iliskin fiyatlar, piyasada mevcut tiim bilgi,

veri ve haberlere dayali olarak rasyonel bir sekilde belirlenir (Fama,1965).

Menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda faaliyet gosteren ve irrasyonel alim satim
islemler yapan yatirnmcilarin bu hareketleri arasinda bir bagint1 bulunmasi halinde ise
EPH’ye gore devreye arbitraj kavrami girmektedir. Arbitraj terimi, yakin veya ayni
ozelliklere sahip varliklarin, birbirinden bagimsiz iki farkli piyasada, kiyaslamali olarak
birbirleri lizerinde avantaj saglayan degisik fiyatlar ile es zamanl olarak islem gérmesi
esasina dayanmaktadir. Bu kapsamda, piyasada islem goren bir varligin fiyatinin rasyonel
olmayan hareketler sergileyen yatirimcilarin bagmtili islemleri nedeniyle belirli bir
piyasada fazla deger kazanmasi durumunda piyasalar arasinda arbitraj imkan1 dogabilir.
Rasyonel yatirimcilar, arbitraj yaparak piyasada olmasi gereken fiyatin iizerinde bir
fiyatta islem goren bu varlig1 agiga satarak diger piyasada benzer risk grubunda yer alan
diger bir varlig1 daha diisiik fiyatlar ile satin alir ve kendi risklerini azaltir. Bunun
sonucunda da piyasada fiyati olmasi gerekenden daha yiiksek olan varligin fiyati, kisa bir
stire icerisinde arbitraj olanag1 birakmayacak sekilde olmasi gereken fiyatina
yakinlagarak ayni fiyat seviyesine varir ve arbitraj 6ncesi mevcut olan varlik fiyatindaki

alim satim uygunlugu ¢ok uzun bir siire gegmeden ortadan kaybolur (Fama,1965).

Teorik temeller 6zelinde degerlendirildigi zaman EPH’nin piyasada islem yapan
yatirimcilarin rasyonel olmasi durumunda piyasalarda etkinlik saglandigi varsayimi
tizerinde sekillendigi goriilmektedir. Ayrica piyasada islem yapan yatirimcilardan
bazilarinin irrasyonel hareketler sergilemesi durumunda, bu rasyonel olmayan
yatirimcilarin menkul kiymetlere iliskin gerceklestirdikleri alim ve satim islemlerinin
varliklarin fiyatlar1 tizerinde sinirh bir sekilde etkisi olur ve rasyonel sekilde hareket eden
yatirimcilarin dengeleme 6zelligi gosteren alim satim islemleri sonucunda varliklarin
fiyatlar1 olmasi gereken varlik fiyatlarina dogru hareket eder. Boylelikle, piyasalarda

arbitraj olasilig1 kalmayarak varliklarin fiyatlari, piyasalarda mevcut bulunan tiim bilgi,
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veri ve haberleri blinyesinde barindiracak sekilde belirlenerek piyasa etkinligi hakim hale

gelir ve piyasalarda normaliistii getiri ve kazan¢ imkan1 kalmaz (Fama,1965).

EPH kapsaminda ampirik olarak ortaya konulan temellere gore ilk olarak menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalara varliklar ile ilgili yeni bilgi, veri ve haberler eristigi
zaman menkul kiymetlerin fiyatlar1 ivedilikle ve yansiz bir sekilde piyasaya gelen bu yeni
bilgi, veri ve haberlere gore belirlenmektedir. Bunun sonucunda da piyasada aktif olarak
islem yapan yatirimcilarin piyasaya gelen bu yeni bilgi, veri ve haberlerden faydalanarak
normaliistii getiri ve kazang elde edebilmesi olas1 olmamaktadir. Bu durum ayni1 zamanda
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin ve degismelerin rassal bir sekilde hareket ettigi
sonucunu dogurarak fiyatlarin analiz ve modellemeler yardimiyla tespit ve tahmin

edilebilecek belirli bir patern ortaya koymadigi ger¢egini yansitmaktadir (Fama,1976).

EPH ile ilgili ikinci ampirik temele gore piyasada islem goren belirli bir menkul kiymetin
fiyatinin piyasada mevcut bulunan bilgi, veri ve haberlere gore belirlenen ve olmasi
gereken degerine esit olmasi elzem oldugu i¢in piyasaya bu varligin degeri lizerinde etkisi
olabilecek yeni bilgi, veri ve haberler akmadik¢a menkul kiymetin fiyatinin degismemesi
gerekmektedir. Bu bakimdan, menkul kiymetlerin alinip satildig1 bir piyasaya giris yapan
yeni bilgi, veri ve haberler varliklarin olmast gereken degerini etkileyen bir 6zellik
tasimiyorsa varlik fiyatlarinda herhangi bir farklilasma ve degisme olmamalidir

(Fama,1976).

EPH 06zelinde 6nem arz eden iki ampirik temel bir arada degerlendirildigi zaman ortaya
c¢ikan sonug, piyasada islem goren varliklarin fiyatlarinin piyasaya sunulan yeni bilgi, veri
ve haberlere hizl1 bir sekilde ve yansiz olarak tepki gostererek yeni fiyatlarin bu yeni bilgi,
veri ve haberlere gore ayarlanmasi gerektigi ve piyasaya akan bu yeni bilgi, veri ve
haberlerin varliklarin fiyatlar1 ve ederleri ilizerinde direkt olarak etkili olabilecek
ozelliklere sahip oldugudur. Bu iki temel yaklasimin sonucunda piyasada alinip satilan
menkul kiymetlere iliskin fiyatlarin piyasaya gelen yeni bilgi, veri ve haberlere ivedilikle

ve yansiz bir sekilde tepki vermesi ile piyasada yeni fiyatlar olusmakta ve piyasada daha
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once mevcut olan eski bilgi, veri ve haberlere dayanarak yatirimcilarin normaliistii getiri

ve kazang elde edebilmesi imkansiz bir hal almaktadir (Fama, 1965).

EPH’nin ampirik temellerinden biri olan menkul kiymetlerin alinip satildig1 bir piyasaya
giris yapan yeni bilgi, veri ve haberlerin, varliklarin olmasi gereken degerini etkilemesi
gerekliligi neticesinde etkin piyasalar {i¢ farkli dereceye ayrilmaktadir. En diisiik piyasa
etkinligi temelinde degerlendirilen zayif form piyasa etkinliginde, menkul kiymetlere
iligskin eski fiyatlar ve getiriler, varliklarin fiyatlar1 iizerinde herhangi bir etkiye sahip
degildirler. Bu acilardan, zayif form piyasa etkinliginde varliklarin eski dénemlerde
sergiledikleri fiyat ve getiri paternlerinden yararlanilarak yatirimeilar tarafindan
fiyatlama tahminleri yapilarak piyasanin {lizerinde asir1 kazang ve getiri elde edilmesi

olas1 degildir (Fama, 1970).

EPH’nin ikinci derecesi olan yar1 gii¢lii form piyasa etkinliginde, halka agiklanmis ve
kamuoyu tarafindan erisilebilir olan her tiirlii bilgi, veri ve haber, kamu ile paylasildig:
an itibariyle menkul kiymetlerin fiyatlarinda tezahiir etmekte olup halka ac¢iklanmis ve
kamuoyu tarafindan erisilebilir olan bu tiirlii bilgi, veri ve haberden istifade ederek
yatirimcilar tarafindan piyasanin iizerinde normaliistii getiri ve kazang elde edilmesi

miimkiin degildir (Fama, 1970).

EPH’nin ti¢lincii derecesi olan gii¢lii form piyasa etkinligi kavraminda, piyasalarda islem
goren menkul kiymetlerin fiyatlar1 {izerinde etkisi olan yeni bilgi, veri ve haberlerin
yelpazesi daha da genisletilmis olup halka aciklanmamis ve kamuoyu tarafindan
erisilebilir olmayan bilgi, veri ve haberler ve sadece sirket calisanlarinin ve
yoneticilerinin bilebilecekleri bilgi, veri ve haberler de dahil olmak {izere varliklara ve
piyasalara iligkin her tiirlii bilgi, veri ve haberlerin varlik fiyatlarina yansimis oldugu
diisiincesi ortaya konulmaktadir. Bu durumda, varliklara ve piyasalara iligkin her tiirli
bilgi, veri ve haberler kullanilarak dahi olsa piyasada beklenilen getiri ve kazang oraninin

tizerinde kazang ve getiri elde etmek miimkiin degildir (Fama, 1970).
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1.2. EPH’DE PiYASA ETKINLiGi KAVRAMI VE DERECELERI

EPH kapsaminda 6nem arz eden konulardan biri olan piyasa etkinligi, piyasada islem
goren menkul kiymetlerin degerlerinin bu varliklara iligkin piyasada bulunan ve elde
edilen mevcut tiim bilgileri yansittig1 varsayimina dayanmaktadir. Piyasa etkinligi genel
itibariyle faaliyet etkinligi, bilgi etkinligi ve kaynak dagitimi etkinligi olarak {i¢ temel
lizerinde yiikselmektedir. ik olarak faaliyet etkinligine gore, piyasada menkul kiymetlere
iligkin alim satim islemi yapan yatirimcilarin arz ve talepleri esnasinda minimum
maliyetler ile is ve islemlerini gerceklestirdikleri &ngoriisii mevcuttur. Ikinci olarak bilgi
etkinligine goére, menkul kiymetlerin fiyatlarimin piyasada mevcut olan tim bilgileri
icerisinde barindirdigi ve asimetrik bilginin piyasada bulunmadigi anlayis1 hakimdir.
Ugiincii olarak kaynak dagitimi etkinligine gére, menkul kiymetlerin islem gordiigii
piyasalarda mevcut bulunan kaynaklarin piyasada aktif olarak islem yapan yatirimcilar
arasinda dagitiminin en uygun bir sekilde gerceklestirildigi yaklagimi 6ne ¢ikmaktadir

(Karan, 2001).

Piyasa etkinliginin temelinde yer alan ii¢ ana etkinlik tiirlinden biri olan bilgi etkinligi,
EPH’de de 6nemli bir yer tutmakta olup EPH kapsaminda kullanilan etkinlik terimi, bilgi
etkinligini temsil etmektedir. Bu bakimdan, piyasada mevcut bilgileri kullanarak menkul
kiymet alim satimi1 yapan yatirimcilarin piyasadaki normal kazancin tizerinde getiri elde
edemeyecegi varsayimi EPH nin temelini olusturmaktadir. EPH nin dayandigi bu temel
varsayim, bilgi etkinligine gére menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasada mevcut olan
tim bilgiler1 yansitmakta oldugu anlayisina dayanarak sekillenmektedir. Bu bilgiler
1s181inda menkul kiymetlerin almip satildigi piyasalarda EPH’ye gore piyasa etkinligi,
varliklarin fiyatlarinin piyasada bulunan ve elde edilebilir olan tiim bilgilerden
faydalanilarak meydana gelen denge fiyatin1 yansitmasi gerektigi ve piyasaya yeni bir
bilgi girisi oldugu zaman varliklarin fiyatlarinin gecikmeden ve yanli olmayan bir
bicimde bu yeni bilgiye tepki gostererek ayarlanmasi gerektigi kosullarina dayanmaktadir

(Fama, 1965).
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EPH, yatinmcilarin faaliyet icerisinde bulunduklar1 piyasalardaki etkinligi, varlik
fiyatlariin varliklar hakkindaki gesitli bilgi, veri ve haberlere gosterdikleri tepkilere gore
zayif, yar1 glclii ve giiclii form piyasa etkinligi olmak {izere {i¢ dereceye ayirmaktadir.

(Fama, 1970).

1.2.1. Zayif Form Piyasa Etkinligi

Zayif form piyasa etkinliginde, yatirnmcilarin islem yaptig1 piyasalarda menkul
kiymetlere iliskin fiyatlarin bu varliklara ait gegmiste olusan fiyatlara dair tiim bilgi, veri
ve haberleri yansitmakta oldugu yaklagimi esastir. Bu bakimdan degerlendirildigi zaman
menkul kiymetlere iliskin tiim bilgi, veri ve haberler varliklarin piyasada o an olusan anlik

giincel fiyatlarina eksiksiz, dogru ve yansiz bir sekilde yansimaktadir (Fama, 1970).

EPH’nin en digik derecesi olan zayif form piyasa etkinligi, varliklarda gec¢mis
donemlerde olusan biitiin fiyat hareketlerinin varliklarin su anki fiyatlarina islenmis
oldugu 6ngoriisiine dayanmaktadir. Zayif form piyasa etkinligine gore zay1f form etkin
piyasalarda, yatirnmcilarin varliklarin  gegmis donemlerde sergiledikleri fiyat
hareketlerinden faydalanarak piyasaya karst normaliistii getiri kazanamayacaklar
varsayimi bulunmaktadir. Bunun sonucu olarak da varliklarin gelecekteki fiyatlarina
yonelik olarak yatirimcilar tarafindan varliklara iliskin ge¢mis fiyat verileri kullanilarak
gerceklestirilecek olan zaman serileri analizi, teknik analiz ve bu analizlere benzer diger
analizlerin normaliistii getiri elde etme noktasinda herhangi bir faydas: bulunmamaktadir
(Karan, 2001). Zayif form piyasa etkinliginin bulundugu piyasalarda, menkul kiymetlerin
gecmis donemde sergiledikleri fiyatlar kullanilarak yapilan analizlerden ve
modellemelerden faydalanarak varliklarin gelecek donemde sergileyebilecekleri fiyat
hareketleri ongoriilememektedir. Ge¢mis fiyat verilerine dayanan teknik analiz gibi
analizler gelecek donemlere iliskin istenilen sonuclar1 verememektedir, ¢linkii piyasada
mevcut tim gecmis bilgi, veri ve haberler varliklarin fiyatlarina tam anlamiyla yansimis

oldugu i¢in varlik fiyatlar1 rassal bir yiiriiyiis sergilemektedir (Maymin, 2011).

Varlik fiyatlarinin rassal bir yliriiylis sergiledigi varsayimina dayanan Rassal Yiirliytis
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Teorisine gore menkul kiymetlerin fiyatlarinda olusan degisiklikler rassaldir ve
yatirimeilar tarafindan gergeklestirilecek olan ¢esitli analizler ve modellemeler
vasitastyla dnceden dngdriilememektedir. Menkul kiymet piyasalarinda alim satim yapan
yatirimcilar, varliklara iliskin piyasaya sunulacak yeni bilgi, veri ve haberleri edinme
konusunda biiyiik bir rekabet icerisinde faaliyet gostermektedirler, ¢iinkii piyasaya
sunulacak bu yeni bilgi, veri ve haberler, varliklarin fiyatlarin1 degistirebilecektir.
Bununla birlikte, piyasaya sunulacak yeni bilgi, veri ve haberlerin tiim yatirimcilarin
kullanimina agik ve herhangi bir maliyet yliklenmeden erisilebilir olmasi nedeniyle ve
piyasada bulunan biiyiik rekabet ortami1 sonucunda varlik fiyatlarindaki degisimleri ve
hareketleri dnceden bilebilmek ve dngorebilmek, olanaksiz bir hal almaktadir. Rassal
ylirliylis teorisi menkul kiymetlerin alimip satildigi piyasalarda zayif form piyasa
etkinligini 6lgmek icin kullanilan bir yontem olup bu hipotez, piyasalarda olusan menkul
kiymet fiyatlarindaki degismelerin varliklara ait eski donem fiyat degismeleri ile

baglantis1 olmadigi varsayimina dayanmaktadir (Karan, 2001).

EPH’ye gore menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda zayif form piyasa
etkinliginden s6z edilebilmesi adina varliklarin gegmis donemlerde sergiledikleri fiyat
degisimlerine ve hareketlerine iliskin tiim bilgi, veri ve haberlerin varliklarin su anki
fiyatlarina tam olarak yansitilmis olmas1 durumu s6z konusudur. Bu kapsamda, varliklara
iliskin bilgi, veri ve haberler temel olarak, ge¢gmis donemlerde olusan varlik fiyatlari,
varliklarin piyasada gordiikleri islemlere iliskin hacim verileri, varlik fiyatlarinin gegmis
donemlerde dalgalanma gosterdigi maksimum ve minimum fiyat araliklari gibi
unsurlardan olugmaktadir. Varliklara iligkin piyasada mevcut bulunan bu bilgi, veri ve
haberlere erisim kolaydir ve maliyetsiz bir sekilde tiim yatirimcilar bu bilgi, veri ve
haberleri edinerek analizlerinde kullanabilmektedir. Bu bilgi, veri ve haberlere dayanarak
gerceklestirilen analizler ve modellemeler sonucunda piyasada rasyonel bir sekilde
faaliyet gostermekte olan tiim yatirimeilar, ayni sekilde hareket etmektedir. Bu analiz ve
modellemeler herhangi bir yatirimciya veya yatirimci grubuna piyasada rekabet halinde
bulundugu diger yatirimcilardan veya yatirimci gruplarindan daha farkli bir getiri
kazanma noktasinda faydali olmamaktadir. Bu durum sonucunda da zayif form piyasa

etkinliginin s6z konusu oldugu piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilarin varliklarin
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geemis donem fiyat hareketliliklerine ve buna benzer varliklara iligkin diger bilgi, veri ve
haberlere dayanarak normaliistii getiriler ve kazanclar elde edilebilmesi miimkiin

olmamaktadir (Fama, 1970).

1.2.2. Yan Giiglii Form Piyasa Etkinligi

EPH kapsaminda yar1 giiclii form piyasa etkinligine gére menkul kiymetlerin islem
gordiigii piyasalarda varliklarin fiyatlarinin kamuoyuna duyurulmus olan halka acik tiim
bilgi, veri ve haberleri igerisinde barindirdig1 yaklasimi esastir. Piyasa etkinliginin ikinci
derecesi olan yar1 giiclii form piyasa etkinligine gére kamuoyuna ilan edilmis olan yeni
bir bilgi, veri ve haberin varlig1 halinde menkul kiymetlerin fiyatlar1 bu yeni bilgi, veri ve
haberi en hizli, dogru ve tam sekilde absorbe eder. Boylelikle yatirimeilarin piyasadan
daha yiiksek oranda anormal getiri elde etmesine olanak vermeksizin menkul kiymetlerin

fiyatlar1 bu yeni bilgi, veri ve habere gore yeniden ayarlanmaktadir (Fama, 1970).

EPH c¢ercevesinde, finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlarinin yar1 giiclii
form piyasa etkinligi 6zelliklerini tasiyip tasimadigini degerlendirmek i¢in, bu varliklarin
fiyatlarinin sadece ge¢mis fiyat dalgalanmalarini degil, ayn1 zamanda kamuya ag¢iklanan
ve herkes tarafindan erisilebilen makroekonomik gostergelere dair bilgi, veri ve haberler
de dahil olmak iizere tiim bilgi, veri ve haber akisini1 da yansitmasi gerekmektedir. Bu
baglamda, piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlari, kamuya agiklanan ve
herkes tarafindan erisilebilen bilgileri igermelidir. EPH kapsaminda, bir piyasanin yari
giiclii form piyasa etkinligine sahip olmasi durumunda, kamuya agik bilgilere dayali
herhangi bir analiz veya modellemenin, piyasaya kiyasla olagandis1 yiiksek getiri veya
kazang saglama olasihigi diisiik olarak kabul edilir. Bu durumda, piyasa bilgileri
genellikle hizli ve etkili bir sekilde fiyatlanir, bu nedenle kamuya agiklanan bilgilere

dayal1 olarak kar elde etmek zorlasir (Karan, 2001).

1.2.3. Gii¢lii Form Piyasa Etkinligi

EPH’de piyasa etkinligi kapsaminda 6ngoriilen {i¢ formdan biri olarak degerlendirilen
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giiclii form piyasa etkinligi, piyasada islem goéren menkul kiymetlerin fiyatlarinin bu
varliklara iliskin tiim kamusal ve 6zel bilgi, veri ve haberlere gore olustugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu kapsamda degerlendirildigi zaman EPH biinyesinde bir piyasada
giiclii form piyasa etkinligi s6z konusu ise piyasada yer alan varliklara yonelik islemler
yapan profesyonel portfdy yoneticileri ve iceriden 6grenenler de dahil olmak {izere
piyasadaki higbir yatirimci, varliklara yonelik islemlerinden dolay1 piyasanin iizerinde

asir1 kazang ve getiri elde edemez (Fama, 1970).

EPH kapsaminda giicli form piyasa etkinliginde, varliklarin piyasadaki su anki
fiyatlarinin o varliga iligskin piyasada mevcut bulunan ve erisilebilir olan biitiin bilgi, veri
ve haberleri igerisinde barindirmasi séz konusudur. Gii¢lii form piyasa etkinliginde,
menkul kiymetlerin fiyatlari, sadece yar1 giiclii form piyasa etkinligindeki halka agiklanan
ve kamuya mal olmus bilgi, veri ve haberleri degil bununla birlikte piyasalari etkileyen
tiim bilgi, veri ve haberi de absorbe ederek biinyesinde barindirmaktadir. Giiclii form
piyasa etkinliginde, menkul kiymetlere iliskin iceriden 6grenenlerin elinde bulunan bilgi,
veri ve haberlere dahi piyasada faaliyet gdstermekte olan tiim yatirimcilar ayn1 zamanda
erisebilmektedir. Bu sayede hig¢bir yatirimcinin, bulunduklari piyasalarda bu tiir bilgi, veri
ve haberlere dayanan analizler yaparak ve modellemeler gelistirerek piyasanin lizerinde

normaliistli getiri veya kazang temin edebilmesi miimkiin degildir (Fama, 1970).

EPH’nin ii¢iincii derecesi olan gii¢lii form piyasa etkinligine gore kamuoyuna ilan edilmis
olsun veya sirket igerisinde 6zel olarak tutulmus olsun her tiirlii bilgi, veri ve haber
menkul kiymetlerin fiyatlarina yansimis durumdadir. Bu tiir piyasalarda sirketlerin
iceriden 0grenenleri, piyasada faaliyet gosteren biiyiik fon yoneticileri ve her tiirlii analizi
yapan analistler de dahil olmak tiizere herhangi bir yatirimci veya yatirimci grubu,
piyasanin lizerinde anormal getiri veya kazang temin edemez. Giiclii form piyasa etkinligi
ozellikleri gOsteren piyasalarda, halka agik olan veya agiklanmamis olan biitiin bilgi, veri
ve haberler ¢ok seri bir bicimde piyasada faaliyet gdsteren her yatirimer tarafindan
rahatlikla ulasilabilir ve erisilebilir oldugu icin bu bilgi, veri ve haberler, piyasada islem
goren varliklarin fiyatlarina ¢ok hizl bir sekilde yansimakta ve sonucta da piyasanin ¢ok

tizerinde asir1 kazang ve getiri elde etme durumu olusamamaktadir (Fama, 1970).
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EPH kapsaminda degerlendirildigi zaman, zayif form, yar1 giiglii form ve giiclii form
piyasa etkinligi kavramlarinin birbirinden bagimsiz olmadiklar1 ortaya konulmaktadir.
Yar giiclii form piyasa etkinligi kapsaminda piyasadaki varliklarin fiyatlar tizerinde,
zayif form piyasa etkinligi kapsaminda etkinlik i¢in gerekli olan bilgi, veri ve haberleri
de kapsayan sekilde daha fazla bilgi, veri ve haber etkili olmaktadir. Bu yiizden, bir
piyasanin yar1 giiclii form piyasa etkinligi 6zellikleri gosterebilmesi i¢in zayif form piyasa
etkinligi ozelliklerine de sahip olmasi gerekmektedir. Ayn1 sekilde, gii¢lii form piyasa
etkinligi kapsaminda piyasadaki varliklarin fiyatlar1 lizerinde, hem zayif form piyasa
etkinligi kapsaminda etkinlik i¢in gerekli olan, hem de yar giiglii form piyasa etkinligi
kapsaminda etkinlik i¢in gerekli olan bilgi, veri ve haberleri kapsayan sekilde daha fazla
bilgi, veri ve haber etkili olmaktadir. Bu yiizden, bir piyasanin gii¢lii form piyasa etkinligi
ozellikleri gosterebilmesi i¢in hem zayif form hem de yar1 giiglii form piyasa etkinligi

ozelliklerine sahip olmas1 gerekmektedir (Karan, 2001).

EPH kapsaminda en yiiksek derece olan giiclii form piyasa etkinligi, en gelismis
Ozelliklere sahip olmakla beraber giiclii form piyasa etkinligi biinyesinde menkul
kiymetlerin fiyatlarini hem halka mal olmus bilgi, veri ve haberler hem de menkul
kiymetlerin 6zelinde mevcut olan bilgi, veri ve haberler etkilemektedir. Bu kapsamda
giiclii form piyasa etkinligi 6zelligi gosteren piyasalarda, menkul kiymetlerin 6zelinde
mevcut olan bilgi, veri ve haberlere sahip olan idareciler ve galisanlar dahi bu bilgi, veri
ve haberlerden istifade ederek piyasada gergeklestirdikleri islemler sonucunda her daim
piyasanin iizerinde asir1 kazang ve getiri elde edemezler, cilinkii halka mal olmus bilgi,
veri ve haberlerin yani sira halka ilan edilmemis olan bilgi, veri ve haberler de dahil olmak
lizere piyasada mevcut olan tiim bilgi, veri ve haberler menkul kiymetlerin piyasada su

anki fiyatlarina yansir (Karan, 2001).

EPH kapsaminda piyasa etkinligi derecelerini 6zetlemek gerekirse gegcmis menkul kiymet
fiyatlarina dair bilgi, veri ve haberlerin varliklarin fiyatlarina tam yansimis olmasi ile
zayif form piyasa etkinligi ortaya ¢ikarken, gegmis menkul kiymet fiyatlarina dair bilgi,
veri ve haberlerin yani sira biitiin kamusal bilgilerin, verilerin ve haberlerin varliklarin

fiyatlarina tam yansimis olmasi ile yart giicli form piyasa etkinligi s6z konusu
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olmaktadir. Bunlarla birlikte, gegmis menkul kiymet fiyatlarina dair bilgi, veri ve haberler
ile biitlin kamusal bilgilerin, verilerin ve haberlerin yani sira igeriden Ogrenenlerin
bilgileri ve 6zel bilgileri igeren tiim mevcut bilgilerin, verilerin ve haberlerin varliklarin
fiyatlarina tam yansimis olmasi ile giiglii form piyasa etkinli§i meydana gelmektedir

(Haugen, 2001).

1.3. EPH’YE YONELIK ELESTIiRILER

EPH’nin temel yaklasimlarindan olan piyasada faaliyet gdsteren yatirimcilarin tamaminin
veya 6nemli bir kisminin rasyonel bir sekilde islem yaptig1 goriisiine yonelik elestiriler
bulunmaktadir. Bu elestiriler menkul kiymetlerin islem gordiigli piyasalarda alim satim
yapan pek ¢ok yatirimcinin piyasada yer alan ve menkul kiymetler ile ilgili olmayan bilgi,
veri ve haberlere de tepki gostererek is ve islemlerini bu ilgisiz bilgi, veri ve haberlere de
dayandirabildiklerini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, piyasalarda faaliyet gdsteren
bazi yatirnmcilarin finans sektoriinde yer alan analistlerin ve uzmanlarin goriis, dneri ve
degerlendirmelerine gore hareket etme egiliminde olduklari i¢in varliklar ile ilgili
olmayan bilgi, veri ve haberlere gore aksiyon almakta oldugu elestirisi de EPH’ye
getirilen elestirilerdendir (Black, 1986). Bu kapsamda Kahneman ve Riepe (1998)
tarafindan yapilan calisma, piyasadaki yatirnmcilarin risk kavramina iligskin farklh
yaklagimlar sergilemesi, yatirimcilarin iglem yaptiklart menkul kiymetlerin fiyatlarina
dair beklentilerini rasyonel bir sekilde degil sezgisel olarak belirlemesi ve yatirimeilarin
varlik alim satimlarina yonelik gelistirdikleri karar verme siirecinde piyasada yer alan
bilgi, veri ve haberlerden farkli olarak baska unsurlarin devreye girmesi gibi temel
etmenlerin yatirimcilar: varliklara yonelik is ve islemlerinde irrasyonel bir sekilde hareket

etmeye itebildigini ortaya koymaktadir.

EPH’nin temel aldig1 yaklasimlardan olan irrasyonel yatirimcilarin faaliyet gosterdikleri
piyasalarda rastgele yaptiklari menkul kiymet alim satim islemlerinin arasinda bir
bagintinin ve iliskinin bulunmadigi ve rasyonel olmayan yatirimeilar tarafindan
gergeklestirilen islemlerin birbirlerinin etkilerini yok ederek piyasa ve fiyatlar {izerinde

etkilerinin olmadig1 goriisii de elestirilmektedir. Bu elestiriye gére menkul kiymetlerin
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alinip satildig1 piyasalarda faaliyet gosteren yatirimeilarin irrasyonel bir sekilde yaptiklar
is ve islemlerde arasinda bir korelasyon bulundugu ve bu yatirimcilarin rasyonellikten
benzer bir sekilde saparak is ve islemlerini gergeklestirdikleri ortaya konulmaktadir
(Kahneman ve Tversky, 1979). Bu durumda da varliklarin bulundugu piyasalarda
irrasyonel yatirimcilar tarafindan yapilan alim satim isleri belirli bir korelasyon igerisinde

hareket etmekte oldugundan fiyatlar tizerinde etkili olmaktadirlar.

EPH’nin piyasada irrasyonel yatirimcilarin etkilerini ortadan kaldirilmasi yoniinde temel
aldig1 arbitraj kavrami da elestirilmektedir. Bu elestiriler temel olarak arbitrajin varliklara
yonelik is ve islemlerin yapildigi gercek finansal piyasalarda belirli risk unsurlari
barindirdig1 ve gerceklestirilmesine yonelik belli bash smirliliklarin oldugu goriisiine
dayanmaktadir. Yatirimcilarin irrasyonel davranislar nedeniyle piyasalarda olusan fiyat
farkliliklarindan faydalanarak is ve iglem yapmalar1 esasina dayanan arbitraj kavraminin
gerceklesebilmesi i¢in piyasada islem goren varliklarin yakin ikamelerinin olmasi
gerekmektedir, ancak bu yakin ikame varliklar piyasalarda her zaman islem
gorememektedir. Ayrica, fiyat farkliliklarindan faydalanmak {izere gergeklestirilecek
alim satim isleri de ¢esitli risk unsurlar1 icermekte oldugundan rasyonel yatirimeilar bu is

ve iglemlerden kaginma egilimi gosterebilmektedir (Giiriinlii, 2011).

EPH’ye gore menkul kiymet fiyatlarinin yatirnmcilar tarafindan gelecekteki nakit
akimlarina ve risk seviyelerine gore belirlendigi ve varliklara iligkin herhangi yeni bilgi,
veri ve haberin piyasaya akist durumunda bu yeni bilgi, veri ve haberin 6zelligine gore
varlik fiyatlar1 lizerinde yeni fiyat ayarlamasi olustugu yaklasimi EPH’ye yonelik yapilan
arastirmalarda ve ampirik calismalarda elestirilmektedir. Bu elestirilere goére menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda fiyatlarin olusumu EPH’de 6ngdriildiigii kadar
kolay bir mekanizma ile tespit edilememekte olup piyasa fiyatlari iizerindeki dalgalanma

ve volatilite daha yogun bir sekilde kendisini gostermektedir (Shiller, 1981).

EPH kapsaminda yapilan ¢alismalar, menkul kiymetlerin islem gordiigli piyasalara bu

varliklara iligkin yeni bilgi, veri ve haberlerin akis1 olmas1 durumunda varlik fiyatlarinda
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asir1 tepki ve reaksiyonlarin olustugu ve yeni fiyatlarin bu yeni bilgi, veri ve haberlere
gore ivedilikle dengeye gelme noktasinda bazi sorunlar yasanabildigini ortaya
koymaktadir (De Bondt ve Thaler, 1985). Ayrica benzer sekilde piyasada zaman
igerisinde iistiin ve basarili performans sergileyerek degerleri yiikselen varliklara iliskin
fiyatlamalar ile piyasada zaman igerisinde basarisiz ve diisiikk performans sergileyerek
degerleri diigen varliklara iligkin fiyatlamalar konusunda yatirimcilarin etkilendigi
psikolojik unsurlar bulundugu ve bu ylizden fiyatlamalarda beklenilmeyen dalgalanmalar
olabilecegi ger¢egi EPH {izerindeki 6nemli elestirilerden biridir (De Bondt ve Thaler,

1985).

EPH kapsaminda piyasalarda islem gormekte olan menkul kiymetlerin fiyatlarinda
piyasaya girig yapan yeni bilgi, veri ve haberlere gore yeniden ayarlamalarin meydana
geldigi goriisti, EPH temelinde yapilan ampirik ¢aligsmalarda elestirilmektedir. Buna gore
piyasaya sunulan makroekonomik gostergelerin, benzer faaliyet konusuna sahip
varliklarin fiyatlar1 ile getirilerinin ve halka beyan edilen bilgi, veri ve haberlerin
varliklarin yeni fiyatlamalari tizerinde yeterince etkilerinin olmadigi, fiyatlar {izerinde asil
etkiye varlik piyasalarinda meydana gelen biiylik dalgalanmalarin sebep oldugu ortaya

konulmaktadir (Roll, 1988).

1.4. EPH KONUSUNDAKiI CALISMALARA ILISKIN LIiTERATUR
TARAMASI

Literatiirde EPH alaninda yapilan pek ¢ok caligma bulunmaktadir. Bu tez kapsaminda,
Tiirkiye ve Urdiin i¢in yapilan arastirmalara yer verilmektedir. Bu aragtirmalarda temel
olarak c¢aligmanin yapildig1 iilkelerde menkul kiymetlerin alim satimimin yapildig:
piyasalarin piyasa etkinligi dereceleri 6l¢iilmekte ve piyasalarin zayif form, yar1 gii¢li

form veya giiclii form piyasa etkinligini haiz olup olmadig1 arastirilmaktadir.

1.4.1. Zayif Form Piyasa Etkinligine iliskin Calismalar

EPH kapsaminda gerceklestirilen ¢alismalar ve arastirmalarda 6ncelikli olarak zayif form

piyasa etkinligi alaninda yapilan ¢aligmalarin ve arastirmalarin ele alinmasi faydalidir.
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Tiirkiye ile ilgili analizler incelendigi zaman Bekc¢ioglu ve Ada, 1985 yilinda Tiirkiye’de
menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
kapsaminda yaptiklar1 ¢calismada bu borsada rassal yliriiyiis teorisinin gegerli olmadigini
ve bundan dolay1 Tiirkiye menkul kiymetler piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin

bulunmadigin1 géstermistir.

1989 yilinda Alparslan tarafindan IMKB’de gerceklestirilen arastirmada varliklarin
gecmis donemlerdeki fiyatlari ile varliklarin gelecek donemlerdeki fiyatlar: arasinda bir
baginti oldugu sonucuna varilarak Tirkiye piyasasinda zayif form piyasa etkinligi
kavraminin gecerli olmadigi ifade edilmistir. Yine 1989 yilinda IMKB &zelinde
Cankurtaran tarafindan gerceklestirilen arastirma kapsaminda Tiirkiye borsasinda ge¢mis
donemde olusan fiyat hareketlerinin gelecek donemde olusabilecek fiyat hareketleri
tizerinde etkili olmadig1 ve aralarinda herhangi bir baginti olmadig: ortaya konularak
Tiirkiye’deki menkul kiymetler piyasasinda zayif form piyasa etkinligi 6zelliklerinin
bulundugu ortaya konulmustur. Ayrica 1989 yilinda Basci tarafindan IMKB’de
gerceklestirilen analizde Tiirkiye piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin bulundugu

sonucuna varilmistir.

1993 yilinda Oncel’in yapti§1 ve IMKB’yi konu alan bir ¢caligmada Tiirkiye piyasasinda
zay1f form piyasa etkinligi 6zelliklerinin bulunmadig1 tespit edilmistir. Oncel’in yaptigi
caligmaya paralel bir sonug veren ve Tiirkiye piyasasinin zayif form piyasa etkinligini
haiz olmadigint gosteren diger bir ¢alisma da yine 1993 yilinda Kdése tarafindan
gerceklestirilmistir. Bunlarin aksine, Muradoglu ve Oktay, 1993 yilinda yaptiklari
caligmalarinda IMKB’de yatirimcilar tarafindan yapilacak analizler ve modellemeler ile
piyasanin iizerinde getiri ve kazang elde edilmesi olasiliginin bulunmadig: ve dolayistyla
Tiirkiye piyasasinda zayif form piyasa etkinligi 6zelliklerinin bulundugu sonuglarina
varmistir. Muradoglu ve Unal tarafindan 1994 yilinda yapilan arastirmada IMKB’de
menkul kiymetlerin fiyatlar1 rassal yiirliylis teorisine uygun hareket etmemekte olup

Tiirkiye piyasasinda zayif formda piyasa etkinliginin bulunmadig1 sonucuna erigilmistir.
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1995 yilinda Balaban tarafindan IMKB’de gerceklestirilen bir diger ¢alismada ise
Tiirkiye’nin menkul kiymetler piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin bulunmadigi
goriisii ortaya cikmustir. Kiyilar'm 1996°da yaptig1 calismada IMKB’de islem géren
varliklarin fiyatlarinin gegmis donemdeki degerleri ile gelecek donemlerdeki degerleri
arasinda bir korelasyon oldugu tespit edilerek Tiirkiye piyasasinda zayif form piyasa
etkinliginin hakim olmadig1 sonucuna varilmistir. 1997 yilinda Kili¢ tarafindan IMKB
kapsaminda gerceklestirilen arastirmada rassal yiiriiyiis teorisinin gecgerliligi sonucuna
ulasilarak Tirkiye borsasinin zayif form piyasa etkinligi 6zellikleri gostermekte oldugu

bulunmustur.

1997 yilinda Kondak tarafindan IMKB kapsaminda gerceklestirilen analizde, Tiirkiye
piyasasinin zayif form piyasa etkinligi 6zelliklerini haiz olmadig1 goriilmiistiir. Yine
1997°de Metin, Muradoglu ve Yazici tarafindan Tirkiye’de gergeklestirilen ¢aligmada,
varliklarin fiyatlariin rassal yiiriiylis gostermedikleri ortaya konularak Tiirkiye
piyasasinda zayif form piyasa etkinligi 6zelliklerinin bulunmadigi tespit edilmistir. 1999
yilinda Oziin’iin gerceklestirdigi ve Yolsal’in yaptig1 ¢alismalarda, IMKB kapsaminda
Tirkiye piyasasinda varlik fiyatlarinin rassal ylriiyilis sergiledikleri ve bdylelikle

piyasada zay1f form piyasa etkinliginin saglanmis oldugu sonucu ortaya ¢ikmuistir.

Bakirtas ve Karbuz tarafindan 2000 yilinda IMKB’de yapilan analizde, Tiirkiye
piyasasinda zayif form piyasa 6zelliklerinin bulundugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ozer
tarafindan 2001 yilinda IMKB kapsaminda gerceklestirilen arastirma, Tiirkiye
piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin bulunmadig1 sonucunu vermistir. Buguk ve
Brorsen tarafindan 2003 te IMKB’de yapilan ¢aligmada Tiirkiye piyasasindaki varliklarin
fiyatlarinin rassal ylriiylis sergiledikleri ve boylelikle piyasada zayif form piyasa
etkinliginin hakim oldugu sonuglarina ulasilmistir. 2003’te Cevik ve Yalgin, IMKB
kapsaminda yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin
bulunmadim tespit etmislerdir. 2003 yilinda Keles tarafindan IMKB kapsaminda
gerceklestirilen analizde Tiirkiye piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin bulunmadig:

ortaya konulmustur.
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Tas ve Dursunoglu, 2004 yilinda IMKB kapsaminda gergeklestirdikleri arastirmada,
Tiirkiye piyasasinin zayif form piyasa etkinligi oOzellikleri gostermekte oldugunu
degerlendirmislerdir. Tezeller’in 2004 yilinda gergeklestirdigi calismada IMKB’de zayif
form piyasa etkinliginin hakim oldugu sonucuna varilmistir. Yine 2004’te Zengin ve Kurt
tarafindan IMKB biinyesinde yapilan arastirmada Tiirkiye piyasasinin zayif form piyasa
etkinligi Ozellikleri sergiledigi bulunmustur. Kahraman ve Erkan, 2005 yilinda
hazirladiklar1 arastirmada, IMKB’de varlik fiyatlarinin rassal yiirilyiis izlemediklerini ve
Tirkiye piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin mevcut olmadigini belirlemislerdir.
Celik ve Tas tarafindan 2007 yilinda gerceklestirilen ve Tiirkiye’nin de dahil oldugu
gelismekte olan on iki iilkede menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasalarda yapilan
calismada Tiirkiye piyasasi i¢in zayif piyasa etkinliginin reddedilemedigi sonucuna

ulagilmustir.

2009 yilinda Atan, Ozdemir ve Atan tarafindan ve yine 2009 yilinda Cevik ve Erdogan
tarafindan yapilan aragtirmalarda Tiirkiye borsasinin zayif form piyasa etkinligini haiz
oldugu ortaya konulmustur. Benzer sekilde 2009 yilinda Ergiil tarafindan IMKB &zelinde
gerceklestirilen bir calismada anilan borsada rassal yiiriiylis teorisinin gegerli oldugu ve
boylelikle Tiirkiye borsasinin zayif form piyasa etkinligi Ozellikleri gosterdigi
sonuclarina ulasilmistir. Bu calismalarin aksine Ozcan ve Yilanci’nin 2009 yilinda IMKB
hakkinda yaptiklar1 ¢calismada ise Tiirkiye borsasinin zayif form piyasa etkinligini haiz

olmadig: ortaya konulmustur.

2013 yilinda Zeren, Kara ve Ar tarafindan IMKB 6zelinde yapilan arastirmada bu
borsada zayif form piyasa etkinliginin mevcut oldugu goriisii ortaya c¢ikarken
Kapusuzoglu’nun 2013 yilinda yaptig1 analizde IMKB’nin zay1f form piyasa etkinligini
haiz olmadig1 bulunmustur. 2014 yilinda Giinay tarafindan gergeklestirilen ¢alismada
yeni adiyla Borsa Istanbul (BIST) kapsaminda alim satimi yapilan varliklarin fiyatlar:
degerlendirildiginde bu menkul kiymetler piyasasinin EPH kapsaminda zay1f form piyasa
etkinligi 6zelliklerine sahip olmadig1 bulunurken yine 2014’te Gozbasi, Kiigiikkaplan ve
Nazlioglu, 2002-2012 yillar1 aras1 i¢in yaptiklar1 aragtirmalarinda Tiirkiye ulusal

piyasasinda zayif form piyasa etkinliginin var oldugunu ortaya koymuslardir. Tuna ve
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Oztiirk, 2016°da yapilan ¢alismada BIST 100, BIST Sinai, BIST Mali ve BIST Hizmetler
endekslerinde etkin piyasalar hipotezinin gegerli oldugunu degerlendirmistir. 2016
yilinda Coskun ve Seven, BIST’in 1993-2002, 2003-2015 ve 1993-2015 yillar1 arasinda
zayif form piyasa etkinligini haiz olmadigini tespit etmis olup 2017 yilinda Akgiin ve

Sahin de 2010-2017 yillar1 arasindaki donem i¢in ayni sonuca ulagmistir.

2018 yilinda Cevik tarafindan yapilan arastirmada geleneksel birim kok testi sonuglarina
gore BIST 100’iin zayif formda etkin piyasa 6zelligi gdsterdigi sonucu tespit edilmistir.
Ayni y1l igerisinde Kurtaran, Kurtaran ve Celik'in gergeklestirdigi calismada 2006-2015
doneminde BIST 100’iin ve alt endekslerinin zayif formda etkin piyasa olduklari
degerlendirmesi yapilmigtir. 2019°da Polat, Olgun ve Erikli tarafindan BIST 100
kapsaminda 08.01.2010 ile 26.04.2019 arasindaki siire i¢in yapilan arastirmada piyasanin

zay1f formda etkin oldugu ortaya konulmustur.

Bayraktar’in 2020 yilinda BIST 100 kapsaminda 2018-2020 yillar1 arasindaki dénem igin
gerceklestirdigi analizde piyasada normal {istii getiri elde edildigi sonucuna ulasilarak
piyasanin etkin olmadig1 bulunmustur. 2020'de Karademir ve Evci, geleneksel birim kdk
testlerine gore 2008 ile 2018 yillar1 arasindaki periyotta BIST igin yaptiklari analizde
piyasada etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasmistir. Eyiiboglu ve
Eyiiboglu, 2020 yilinda BISTte yer alan 22 endeks icin etkin piyasalar hipotezinin
varligint dogrusal olan ve olmayan birim kok testleri ile incelemis ve ampirik bulgulara
gore aralarinda turizm sektoér endeksinin de bulundugu on ii¢ endeksin etkin, dokuz

endeksin etkin olmadigi sonucuna ulagmistir.

Hailu ve Vural tarafindan 2020 yilinda yapilan ve 04.01.2010 ile 20.12.2019 arasindaki
zaman zarfin1 kapsayan arastirmada, birim kok testlerine gére BIST 100 endeksinin zay1f
formda etkin olmadig1 tespit edilmistir. Oguz, 2021'de birim kok testleri ile yaptig1 ve
2000-2020 aras1 dénemi kapsayan ¢alismasinda BIST 100 endeksinin zayif formda etkin
oldugunu ortaya koymustur. 2022 yilinda Altuntas vd. tarafindan birim kok testlerine
gore BIST 100 Endeksi, BIST Tiim-100 Endeksi, BIST Hizmet Endeksi, BIST Mali
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Endeks, BIST Smnai Endeks ve BIST Teknoloji Endeksi kapsaminda gerceklestirilen
analizde, EPH baglaminda s6z konusu endekslerin birbirlerinden farkli &zellikler
gosterdigi tespit edilmistir. Tutar ve Dalgar, 2023’te hayata gecirdikleri ve Tiirkiye’nin
dahil oldugu G-20 Ulkelerinde yaptiklari arastirmada Tiirkiye borsasi i¢in sonuglarimn

PR

kullanilan yonteme gore degistigi ¢ikariminda bulunmustur.

Urdiin hakkinda yapilan ¢alismalar ve Tiirkiye ile Urdiin'iin beraber olarak incelendigi
analizler ele alinacak olursa, Omet, 1990 yilindaki analizinde 1979-1986 periyodu i¢in
ASE’nin rassal yiiriiylis hipotezinin aksine faaliyet gosterdigini ve zayif formda etkin
olmadigini ortaya koymustur. Ayni y1l Al Kawasmi, Urdiin piyasasinda 1986-1987 yillart
i¢in yaptig1 ¢alismada ASE’nin zayif formda etkin olmadigini tespit etmistir. 1981-1989
yillart arasindaki periyot i¢cin Alami ve Civelek tarafindan 1991 yilinda gergeklestirilen
calismada, anilan dénem i¢in ASE’nin zayif formda etkin olmadigi sonucuna varilmistir.
Civelek, 1991 yilinda yaptigi ve 1 Ocak 1988 ila 3 Mart 1989 arasindaki zamani kapsayan

arastirmasinda ASE’nin etkin olmadigini1 bulmustur.

1993 yilinda Quader’in 1988-1991 donemi i¢in yaptigi arastirmada, ASE’nin zayif
formda etkin oldugu sonucu ortaya ¢cikmistir. Eyliil 1992 ile Mart 1994 aras1 donemi
kapsayacak sekilde 1994 senesinde El-Erian ve Kumar tarafindan yapilan ve Tiirkiye ile
Urdiin piyasasinin beraber incelendigi ¢alismada, her iki piyasanin da EPH kapsaminda
etkin piyasa olma ozelligi gostermedigi ortaya konulmustur. Cashin ve McDermott
tarafindan 1995 yilinda yapilan analizde, 1986-1993 aras1 periyot i¢in Tiirkiye, Urdiin ve

Pakistan’in etkin piyasalar olmadigi belirlenmistir.

Omet’in 1997°de gergeklestirdigi ve 1978-1996 arasi donemi ele alan analizde, ASE’nin
zay1f formda etkin piyasa Ozelligi tasimadigi sonucuna varilmistir. Kawakatsu ve
Morey’in 1999 yilindaki arastirmasinda, ASE’nin zayif formda etkin piyasa ozelligi
tasidig1r bulunmustur. Karemera, Ojah ve Cole tarafindan 1999 yilinda yapilan analizde
1987 yili Aralik ay1 ile 1995 yili Aralik ay1 arasindaki dénemde Tiirkiye ve Urdiin

piyasalarinin zayif formda etkin piyasa olma Ozelliklerini haiz oldugu ortaya
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konulmustur. Basu ve Morey tarafindan 1999 yilinda yapilan analiz, Tiirkiye ile Urdiin’ii
de iceren yirmi bes gelismekte olan iilke borsasini kapsamakta olup bu ¢alisma sonucunda

ticari piyasalardaki serbestlik arttik¢a borsalardaki etkinligin arttig1 goriilmistiir.

2004’te Smith, Israil ve Liibnan ile birlikte Urdiin’ii de inceledigi calismada bu
piyasalarda rassal yiiriiylis hipotezinin gegerliligini tespit etmistir. Rawashdeh ve Squalli,
2005°teki analizde 1992-2004 aras1 donem i¢in Urdiin 6zelinde, ASE genel endeksi ile
bankacilik, sinai, sigorta ve hizmetler endekslerinin rassal yiiriiylis ve zayif formda piyasa
etkinligi hipotezlerini saglamadigin1 gostermistir. Lucey ve Segot tarafindan 2005’te
yapilan analiz, Fas, Tunus, Misir, Urdiin, Liibnan, Tiirkiye ve Israil borsalarin1 igermekte
olup bu galisma sonucunda Tiirkiye borsasmin zayif formda etkin oldugu ve Urdiin

borsasinin zayif formda etkin olmadig1 ortaya konulmustur.

Atmeh ve Dobbs, 2006 yilinda gergeklestirdikleri ve 1992-2001 arasini igine alan
calismada ASE’nin etkin olmadigi sonucuna varmistir. Al-Khazali, Ding ve Pyun
tarafindan 2007 yilinda yapilan ve 1994-2003 aras1 donemi kapsayan arastirmada
Urdiin’{in dahil oldugu sekiz iilkeye iliskin veriler analiz edilmis ve ASE’nin zay1f formda
etkin oldugu tespit edilmistir. Squalli ve Benjelloun tarafindan 2008 yilinda yapilan
calismada Urdiin, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri borsalarinda rassal
yiirliyiis hipotezi test edilmis olup sonugta bu hipotez reddedilerek ASE’nin zay1f formda
etkin olmadig tespit edilmistir. Al-Jarrah, Khamees ve Haddad tarafindan 2009 yilinda
2002-2006 periyodu igin yapilan arastirma sonucunda ASE’nin zayif formda etkin
olmadig1 ortaya ¢ikmustir. 2010 yilinda Abdmoulah, igerisinde Urdiin’{in de bulundugu
11 Arap iilkesinin borsalarinda gercgeklestirdigi analizde s6z konusu piyasalarin zayif

formda etkin olmayan piyasa 6zelligi gdsterdigi sonucuna varmigtir.

2011 yilinda Mahmoud ve Hussein, Urdiin piyasasinda rassal yiiriiyiis teorisini test ederek
ASE’nin etkin olmadigini bulmustur. Ayni y1l i¢cinde Salameh vd. tarafindan ASE’nin de
dahil oldugu 12 Arap borsasina dair gergeklestirilen analizde, Augmented Dickey—Fuller
(ADF) testine ve Phillips—Perron (PP) birim kok testine gére Urdiin piyasasmin zayif
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formda etkin olmadig: tespit edilmistir. Jaradat ve Al-Zeaud, 2011 yilinda yaptiklar
calismada ASE’nin zayif formda etkin piyasa olmadig1 sonucuna varmistir. 2011 yilinda
Elbarghouthi, Yassin ve Qasim tarafindan 2000-2008 yillar1 aras1 i¢in Box-Jenkins ve
rassal yiirliyiis testleri ile yapilan aragtirmada ASE’nin zayif form piyasa etkinligini haiz
olmadig1 goriilmiistiir. Ayni yil Al-Jarrah, Khamees ve Qteishat tarafindan 1992-2007
aras1t donemi kapsayan sekilde gergeklestirilen calismada ASE’nin zayif formda etkin

piyasa 0zelligi tasidig1 tespit edilmistir.

Saymeh tarafindan 2013’te yapilan ve 2000-2011 yillar1 arasindaki periyot i¢in ASE ve
BIST &zelinde gerceklestirilen ¢alismada farkli sonuglar bulunmustur. Buna gére rassal
ylirliylis hipotezi her iki borsa i¢in de reddedilirken ADF testleri her iki piyasanin zayif
formda etkin oldugu sonucunu ortaya koymustur. Ayrica otokorelasyon testleri, her iki
borsa i¢in rassal yiiriiyiis hipotezini reddederken varyans oran1 testlerine gére BIST zayif
formda etkin piyasa, ASE ise zayif formda etkin olmayan piyasa karakteristikleri
sergilemistir. Akl Ahmed’in 2014’te hayata gecirdigi analizde 1995-2009 aras1 donem
ele alinmis olup Tiirkiye’nin bu donemin tamaminda etkin piyasa 6zelligi gosterdigi,
Urdiin’iin ise arastirma doneminin sonuna dogru etkin piyasa Ozelligi kazandig

belirlenmistir.

Almujamed, Mardini ve Salama’nin 2015 yilinda 2000-2012 arasindaki donem ig¢in
ASE’de yaptig1 analiz, anilan piyasanin zayif formda etkin bir piyasa olmadig seklinde
sonu¢lanmistir. Matar, 2016 yilinda 1980-2015 dénemi i¢in hayata gecirdigi calismada
ASE’nin zayif formda etkin olmadigini tespit etmistir. Aynm1 yi1l Ananzeh’in yaptigi
analizde 2000-2013 arasindaki dénem igin Urdiin piyasasinda zayif formda piyasa
etkinligi incelenmis olup sonucta ASE’nin zayif formda etkin piyasa olmadigi
bulunmustur. 2017 yilinda Al Barghouthi ve Ehsan’in ger¢eklestirdigi ¢calismaya gore
2008-2016 arasinda ASE zayif formda etkin piyasa 6zellikleri sergilemistir. Malahim ve
Matar, 2019 yilindaki arastirmasinda 2000-2018 yillar1 arasini ele almis ve ASE’nin zay1f
formda etkin olmadigin1 géstermistir. Airout, Malahim ve Al Khatib tarafindan 2023’te
yapilan ¢aligmada 2018-2022 donemi icin rassal yliriiylis hipotezi test edilmis olup
ASE’nin zayif formda etkin olmadig1 tespit edilmistir.
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Urdiin ve Tiirkiye hakkinda zayif form piyasa etkinligi kapsaminda gergeklestirilen
caligmalar bir biitiin halinde incelendiginde literatiirde anilan piyasalarin hem zayif form
piyasa etkinligine sahip oldugu hem de zayif form piyasa etkinligine sahip olmadigi
yoniinde sonug veren analizler bulundugu degerlendirmesi yapilabilir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’ye iliskin caligmalarda, zayif piyasa etkinligi kapsaminda olumlu ve olumsuz
sonu¢ veren caligmalarin yaklagik olarak ayni yogunlukta oldugu sodylenebilirken
Urdiin’e dair analizlerde zayif piyasa etkinligi agisindan olumsuz sonuglar veren

caligmalarin daha agir bastig1 belirtilebilir.

1.4.2. Yan Giiclii ve Giiclii Form Piyasa Etkinligine fliskin Calismalar

EPH kapsaminda gergeklestirilen ¢aligmalar ve aragtirmalarda ikinci olarak yar1 giiglii ve
giiclii form piyasa etkinligi alaninda yapilan analizlerin ele alinmasi uygundur. Tiirkiye
borsasinda gergeklestirilen arastirmalar degerlendirildiginde Muradoglu ve Onkal, 1992
yilindaki analizinde yar1 giiglii etkinligi sinamis, maliye ve para politikalar1 acisindan
IMKB’nin etkin olmadig1 sonucuna varmistir. Balaban 1995°te yaptig1 calismada Ocak
1988 ile Agustos 1994 arasinda Tiirkiye borsasinin yari giiclii formda etkin olmadigini

tespit etmistir.

2004 yilinda Tezeller’in gerceklestirdigi ve olay ¢aligmasit metodolojisinin kullanildig:
calismada, IMKB’de yar1 gii¢lii form piyasa etkinliginin gegerli oldugu sonucu ortaya
cikmistir. Yalaman ve Celik, 2008 yilindaki arastirmasinda BIST’in yar1 gii¢lii formda
etkin olmadigi sonucuna varmustir. 2014’te Pirgaip, Tiirkiye borsast hakkinda
gerceklestirdigi galismada BIST 100 Endeksinin yari giiglii formda etkin olmadigm
belirlemistir. Pirgaip ve Karacaer, 2015 yilinda yaptiklart ve 2010 yili Temmuz ay1 ile
2013 yili Aralik ay1 arasindaki periyodu kapsayan analizde, Tiirkiye piyasasinin yari
giiclii formda etkin 6zellik gostermedigini degerlendirmistir. Ayn1 yil Kiigiiksille ve
Mizrahi’nin gerceklestirdigi analizde 2010-2014 donemi i¢in bedelli sermaye artirimi

duyurulari kapsaminda BIST’in yar1 giiglii formda etkin olmadig1 ortaya konulmustur.
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2003-2012 yillart arast i¢in 2015 yilinda Tiirkiye borsasinda Eyiliboglu ve Bulut
tarafindan hayata gecirilen arastirmada BIST 30 Endeksinin yar1 gii¢lii formda etkin
olmadigi tespit edilmistir. Karakus, Zor ve Kiigiik 2017°de yapilan ¢calismada 2014-2016
periyodu i¢in BIST’in yar giiclii formda etkin olmadigin1 bulmustur. Arsoy tarafindan
2017 yilinda gerceklestirilen ve 2010 ile 2015 arasindaki donemi inceleyen analizde

Tiirkiye borsasinin yar1 gili¢lii formda etkin olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Yagcilar ve Arslan’in 2018 yilina ait olan ve 2016 Ocak ay1 ile 2018 Mart ay1 arasindaki
siireyi ele alan calismasinda, BIST 100 Endeksinin yar1 giiglii formda etkin olmadig
belirlenmistir. Tagdemir ve Alsu tarafindan 2019 yilinda gerceklestirilen ve 2010-2018
yillar1 arasinda BIST’i ele alan galigmada, pay geri alimi duyurular kapsaminda anilan
piyasada anlamli anormal getiriler elde edildigi gdzlemlenmis olup BIST’in yar giiclii
formda etkin olmadig1 goriilmiistiir. Ayni y1l Giileg, Babuscu ve Hazar tarafindan yapilan
analizde 2013-2018 dénemi igin BIST 100 endeksinin finansal tablo aciklamalar
kapsaminda yar1 giiglii formda etkin piyasa 6zelligi gostermedigi degerlendirilmistir.
Yine ayn1 y1l Konak ve Duman’in yaptig1 ve 2011-2017 doneminde gergeklesen terdr
saldirilarma BIST 100 Endeksinin verdigi tepkileri dlgen ¢alisma, anilan piyasanin yar1

giiclii formda etkin olmadigin1 gostermektedir.

Arisoy tarafindan 2020°de yapilan ve 2017-2018 yillart igin BIST 100’ii ele alan analizde
araci kurum tavsiyeleri kapsaminda yatirimcilarin anormal getiriler elde edebilecekleri
degerlendirilmis olup Tirkiye piyasasinda yar1 giiclii formda etkin piyasa 6zelliklerinin
gecerli olmadigi bulunmustur. Civelek ve Konak’in 2022 yilinda 2014-2020 dénemi i¢in
gerceklestirdikleri ¢alismada BIST’in yari giiglii formda etkin olmadig1 goriilmiistiir.
2023 yilinda Torun ve Karan tarafindan 2018-2021 dénemi igin Borsa Istanbul 6zelinde
pay geri alim1 duyurularina iliskin gerceklestirilen analizde BIST’in yar1 giiclii formda

etkin bir piyasa olmadigi1 gézlemlenmistir.

Urdiin hakkinda yapilan ¢alismalar ele alinacak olursa, Hadi 2006 yilinda Urdiin

piyasasinda yaptig1 analizde ASE’nin yar1 giiclii formda etkin oldugunu belirlemistir.
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Alrabadi ve Al-Qudah tarafindan 2012’de yapilan arastirma, 2002-2011 dénemi igin
ASE’nin yar1 giiglii formda ve giiglii formda etkin olmadigin1 gostermistir. Ajlouni,
Mehyaoui ve Hmedat’in 2012 yilinda ASE’de 2008-2009 aras1 donem ig¢in yaptiklari
analizin sonuglarina gore bu piyasa, yar1 gigli formda etkin piyasa Ozellikleri
sergilemistir. Irshaid ve Al-Ghusain tarafindan 2005-2006 arasi yillar1 kapsayacak sekilde
2014 yilinda hayata gegirilen ¢alismada Urdiin Borsasmin yar1 giiglii formda etkin

olmadig1 ortaya konulmustur.

2019 yilinda Matar tarafindan gergeklestirilen ve 2010-2018 dénemini kapsayan analizde,
ASE’nin yart giiglii formda etkin piyasa 6zelligine sahip olmadigi sonucu ¢ikmustir.
Bustanji, 2019 yilinda 2013-2017 aras1 dénem i¢in Urdiin piyasasinda yaptig1 analizde
ASE’nin yar1 giiglii formda etkin olmadigin1 tespit etmistir. Aldaas, 2020 yilinda yaptig1
calismada 2017 yilinin ilk yarisindaki verileri kullanarak ASE’nin yar1 gii¢lii formda
etkin piyasa oldugu sonucuna varmistir. Bustanji tarafindan 2020’de yapilan 2011-2016
aras1 icin Urdiin ve Suudi Arabistan borsalar1 adina yapilan arastirmada iki borsanin da

giiclii formda etkin olmadig1 bulunmustur.

Urdiin ve Tiirkiye Ozelinde yari giiclii ve giiglii form piyasa etkinligi kapsaminda
gerceklestirilen ¢alismalar bir biitiin halinde incelendiginde, giiglii form piyasa etkinligi
acisindan her iki borsa i¢in de olumsuz sonuglar ortaya konuldugu goriilmektedir. Yari
giiclii form piyasa etkinligi agisindan ise her iki piyasa i¢in de olumlu ve olumsuz
degerlendirmeler yapan analizler bulunmakla beraber Urdiin ve Tiirkiye piyasalarmin
yar1 giiclii formda etkin olmadigini gosteren analizlerin, ¢alismalarin daha biiyiik bir

kismin1 olusturdugu belirtilebilir.
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2. BOLUM
TURIZM SEKTORU

Calismanin ikinci boliimiinde oncelikli olarak turizm kavramina, sebeplerine, tiirlerine ve
genel Ozelliklerine deginilmistir. Bunu miiteakip, diinya genelinde ve Tirkiye ile
Urdiin’de turizm sektoriine iliskin gelismelerden ve degerlendirmelerden bahsedilmistir.
Daha sonrasinda, turizm sektoriiniin etkiledigi ve etkilendigi makroekonomik degiskenler
ile arasindaki iligkilere vurgu yapilmistir. Turizm alaninda yapilan akademik ¢aligmalara

iligkin literatiir taramasina yer verilerek ¢alismanin ikinci bolimii sonlandirilmistir.

2.1. TURIZM VE GENEL OZELLIiKLERI

Gilintimiizde, milyonlarca insan giinliikk yasamlarin1 devam ettirdikleri yerlerden gegici
stireler i¢in bagka mekanlara yolculuk etmektedirler. Yapilan bu yolculuklar boyunca,
cikis noktasindan varis noktasina kadar pek ¢ok ulasim imkanlarindan faydalanilarak
gidilen lokasyonlarda iase, ibate ve sosyal ihtiyaglarin1 gidermek amaciyla bireyler
konaklama tesislerinden ve misafirlerine yeme ve igme olanaklar1 sunan isletmelerden
yararlanmaktadirlar. Insanlik tarihi kadar eski olan bu tiir hareketlilik kapsaminda
insanoglu turizm faaliyetlerini baglatmis ve gliniimiiz ekonomisi agisindan ¢ok 6nemli bir

sektor haline gelen turizm sektorii ortaya ¢ikmustir.

2.1.1. Turizmin ve Turistin Tanimi

Turizmin tanimina dair ¢calismalar ve aragtirmalar, tarihsel olarak on dokuzuncu yiizyilin
sonlarina kadar uzanmaktadir. Bu alanda calisan birgcok arastirmaci, turizme farklh
acilardan tanimlamalar getirmistir. Ornegin, 1905 yilinda E. Guyer Freuler, turizmi
"ulagim imkanlarmin gelismesi sonucu insanlarin dogal giizellikleri yakindan gérmek
istegi, ekonomik, ticari ve endiistriyel iligkiler kurma talepleri, yogun is yasamlarindan
kacis ihtiyaci gibi nedenlerle hizla artan, giiniimiiziin en dikkat ¢ekici olaylarindan biri"
olarak tanimlamistir (Coruh, 1969). Buna ek olarak, turizm, bireylerin tek olarak veya
grup halinde farkli yerlere seyahat etmeleri, dinlenme, saglik, spor, sanat ve kiiltiirel

etkinlikler gibi nedenlerle gergeklestirdikleri gezileri, arastirma ve inceleme amach
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seyahatleri, kutsal yerlere yapilan ziyaretleri, kongreler, toplantilar ve is gezileri gibi
farkl1 amaclarla yapilan seyahatleri igerir. Ayn1 zamanda, bu geziler sirasinda tatil,
eglence, spor, sanat, kiiltiir, ziyaret, 6grenim, toplanti, is, saglik gibi farkli amaclarla
kullanilan turistik tesislerden mal ve hizmet talepleriyle ortaya ¢ikan iliskileri de igerir

(Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2014).

Etimolojik olarak incelendigi zaman turizm kelimesinin Latince tornus kelimesinden
geldigi ve tornus kelimesinin anlaminin dénme eylemi oldugu goriilmektedir. Bu donme
eylemi kapsaminda turizmin, dairesel bir hareket yapisina sahip oldugu ve belirli yerlere
15, eglence ve ziyaret gibi cesitli amagclarla yapilan ve sonugta ilk ¢ikis noktasina doniilen
dongiisel hareketleri biinyesinde barindirdigi belirtilebilir. Bu kapsamda degerlendirildigi
zaman, belirli bir lokasyondan ¢ikis yapan bireylerin belirli bir siire i¢in baska
lokasyonlara yaptiklar1 seyahatler, gittikleri lokasyonlarda yaptiklar1 konaklamalar ve
daha sonrasinda ¢ikis noktalarmma doniigleri bir biitlin halinde turizm olgusunu
olusturmaktadir. Turizm olgusunu olusturan bu seyahatlere ve konaklama faaliyetlerine
ek olarak gidilen lokasyonda bireyler tarafindan tiiketilen mal ve hizmetlerin tamami da

turizmin dogal yapisi igerisinde yerlerini almaktadir (Eralp, 1983; Ceken, 1998).

Turizmin ekonomik acidan degerlendirilerek yorumlanmasi durumunda, bireylerin daimi
olarak bulunduklar1 yerlerden farkli yerlere gitmeleri ve oralarda belirli bir siire kalmalar1
sonucunda ortaya ¢ikan hareketliligin ekonomi ile baglantil biitiin faaliyetlerinin, turizm
ile ilintili oldugu sonucuna varilmaktadir (Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2014).
Benzer sekilde, turizmin, daimi lokasyonlarindan ayrilarak belirli bir bolgeye giden
bireyler tarafindan o bdlgede seyahat, konaklama, eglence, iase ve ibate amaciyla
yapilacak harcamalarin ekonomiye saglayacagi katkilar noktasinda da temel bir
fonksiyonunun oldugu belirtilebilir. Bunlarla beraber, turizmin, belirli bir gelir temin
etme hedefi ile yapilmadigina, gidilen lokasyonda siirekli ikamet edilmesi seklinde
cereyan etmedigine ve bu sebeple bireylerin gitmeyi hedefledikleri varis noktasina
ulagsmak ve buradan daimi ikametlerine geri donmek amaciyla temin ettikleri seyahat

hizmetlerinden ve gitmeyi hedefledikleri varis noktasinda gecirdikleri zaman zarfinda
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kullandiklar1 konaklama hizmetlerinden olustuguna yonelik bir tanimlama yapilabilir

(Altintas, 1998).

Turizmin bilinyesinde barindirdigi bilesenler ve bunlara gore sekillenen turizm tanimlari
degerlendirildigi zaman en 6nemli basglica unsurun seyahat kavrami oldugu goriilmektedir
ve belirli bir seyahatin turizm kapsaminda ele alinabilmesi i¢in seyahatin amacinin biiyiik
onem tasidig1r ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum goz onilinde bulunduruldugu zaman,
bireylerin daimi olarak konakladiklar1 tilkelerin disindaki diger iilkelere egitim amaciyla
gerceklestirdikleri uzun stireli yer degistirme etkinlikleri ile gelir imkani aramak ve
bulabilmek amaciyla daimi ikamet edilen yerlerin disina gergeklestirilen seyahatler
turizm faaliyetleri kapsamina girmemektedir. Bireyler tarafindan gergeklestirilen her
seyahat, belirli bir hareketlilik olusturmasina ragmen bu hareketliligin turizm kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in Oncelikli olarak yolculuklarin amaci 6nem arz etmektedir

(Ceken, 1998).

Turizmin biinyesinde barindirdig1 bilesenler degerlendirildigi zaman ikinci baglica
unsurun gidilen lokasyonda yapilan konaklama etkinligi oldugu goriilmektedir. Bireyler
tarafindan gercgeklestirilen herhangi bir konaklama faaliyetinin turizm kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in yapilan konaklamanin gidilen lokasyonda daimi kalisa
doniismemesi onem arz etmektedir. Bu bakimlardan degerlendirildigi zaman turizm,
bireylerin varis noktalarina gerceklestirdikleri yolculuklar: ve gelir etme ile siirekli kalma
hedefiyle gergeklestirilmeyen konaklamalart igeren etkinliklerin tamami olarak ifade

edilmektedir (Jayapalan, 2001).

Turizmin iki temel unsuru olan seyahatler ve konaklamalar 6zelinde gergeklestirilen
etkinliklerin turizm kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmeyeceginin tespit
edilebilmesi ve o6zellikle bu etkinliklerin bireylerin siirekli kalma hedefine hizmet edip
etmediginin ortaya konulabilmesi amaciyla ¢esitli kurum ve kuruluslar tarafindan
bireylerin gidecekleri yerlerde gegirecegi siire ve gidilen yerlerin ¢ikis noktalarina

uzakligi baglaminda tanimlamalar yapilmaktadir. Kanada turizm otoritesi, bireylerin
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gerceklestirdikleri seyahatlerde uzaklik sinirini seksen kilometre ve siire sinirini on iki ay
olarak belirlerken Avustralya turizm otoritesi uzaklik simirint kirk kilometre ve siire
sinir1 on iki ay olarak tespit etmistir. Tirkiye ozelinde ise bireyler tarafindan
gergeklestirilen  seyahat ve  konaklama etkinliklerinin  turizm  kapsaminda
degerlendirilmesi i¢in bir giinden uzun olmasi, yurti¢inde alt1 aydan ve yurtdisinda on iki

aydan daha uzun olmamasi gerekmektedir (Denk, 2018).

Ekonomik 6zelliklerinin yani sira, turizmin bireylerin psikolojik motivasyonlar: ile de
ortaya cikabilecegi belirtilerek turizmin, bireylerin siirekli temasta oldugu diger
insanlarin yanindan kacarak bu kisilerden uzaklagma ihtiyaclarinin ve taleplerinin bir
neticesi olarak ortaya ¢ikan lokasyon degistirme etkinligi olarak da tanimlanabilecegi
ifade edilmektedir (Eralp, 1983). Turizmin insanlara sagladigi faydalar goz oniinde
bulundurularak turizm, bireylerin hayattan zevk alabilmek adma gerceklestirecekleri
yolculuklari ve ziyaretleri kapsayan etkinlikler seklinde de tanimlanabilmektedir (Kozak,
Akoglan Kozak ve Kozak, 2014). Bu tanimlara ek olarak, turizm bilimsel yonden
bireylerin gergeklestirdikleri gecici siireli lokasyon degisikligi etkinlikleri ile bu
kapsamda gerceklestirilen yolculuklar1 ve varis noktalarindaki konaklamalar1 kapsayan

faaliyetler toplami olarak ele alinmaktadir (Jayapalan, 2001).

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (BMDTO), turizmi, kisilerin belirli bir siire
icin seyahat ettikleri ve gittikleri yerde gelir getiren islerle ugragmadiklart etkinlikler
olarak tanimlar. Uluslararasi Bilimsel Turizm Uzmanlar1 Birligi ise turizmi, bireylerin
siirekli olarak yasadiklari, islerini stirdiirdiikleri ve temel gereksinimlerini karsiladiklar
yerlerden farkli yerlere yaptiklari seyahatler, bu yerlerde gecici konaklamalar,
konakladiklar1 siire boyunca g¢ogunlukla turizmle ilgili mal ve hizmetlerden olusan
etkinlikler olarak tanimlar. Turizmde 6nemli olan nokta, seyahatlerin kisilerin siirekli
olarak yasadiklar1 yerlerden farkli yerlere yapilmasi, konaklamalarin gegici olmasi,
seyahatlerin gelir amacgli olmamasi ve ziyaret edilen yerlerde turizmle ilgili mal ve

hizmetlere talep olmasidir (Boz, 2006).
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Turizmin tanimlanmasinin ardindan bu tanimlarda bahsi gegen ve turizm faaliyetlerinin
basat unsuru olan turistin taniminin yapilmasi gereklidir. Turist en temel tanimi ile turizm
etkinliklerini tecriibe edip gergeklestiren bireydir. Turist kavrami etimolojik olarak on
ikinci yiizyila kadar uzanmakta olup turist, daimi olarak kaldig1 lokasyondan maksimum
bir y1llik zaman zarfi i¢in ayrilan, belirli bir siire i¢in gittigi lokasyonda herhangi bir gelir
ve kazang elde etmeyen ve aksine bu lokasyondaki harcamalarini daimi olarak kaldig1
lokasyonda elde ettigi gelir ve kazanglardan yapan birey olarak tanimlanabilmektedir.
Ayrica, turist terimi, benzer bir sekilde gittikleri yerlerde daimi olarak kalma ve kazang
temin etme hedefi olmaksizin siirekli ikametlerinden baska mekanlara yolculuk eden ve
kismi bir siire igin kalacaklari bu mekanlarda daha 6nce baska mekanlarda ¢alisarak temin
ettikleri kazang ve gelirleri harcayan bireyleri ifade etmektedir (Eralp, 1983; Ceken,
1998).

Turist kavraminin taniminda turizm teriminin tanimlanmasinda oldugu gibi, turizm
faaliyetleri kapsaminda degerlendirilen seyahatlerin amaci ve konaklamalarin siiresi
onem kazanmaktadir. Yapilan seyahatler ve gerceklestirilen konaklamalar kapsaminda
bireylerin turist olarak degerlendirilebilmesi i¢in seyahatlerin gelir ve kazang temin etme
amaci giitmemesi ve konaklamalarin siireklilik arz etmemesi gerekmektedir. Bu bilgiler
temelinde Birlesmis Milletler’in ilgili kurullarinca turist kavrami, daimi olarak ikamet
ettikleri tilkenin haricinde bir iilkeye en az bir giinliik zaman zarfinda kalacak sekilde bos
zamanlarin1 degerlendirmek genel hedefiyle eglence, tatil, zevk alma, saglik, spor, kiiltiir
ve din temelli amaglar nedeniyle yolculuk eden insanlari; ailevi nedenlerden Otiirii
seyahat eden kisileri; bilimsel ve idari sebeplerden dolay1 yolculuk yapan bireyleri; is
nedeniyle ve cesitli organizasyonlara istirak etme hedefiyle giden kisileri kapsayacak
sekilde tanimlanmaktadir. Yine ayn1 tanima gore, seyahatlerinde gittikleri lokasyonlarda
herhangi bir iste calisarak veya kendi islerini yaparak gelir elde etmeyi hedefleyen
bireyler, yabanci iilke misyonlarinda gorev aldiklar i¢in yabanci iilkelere seyahat eden
kisiler, seyahatlerinde gittikleri lokasyonlara yerlesmeyi ve oralarda daimi olarak kalmay1
hedefleyen olan kisiler, uzun siireli egitim faaliyetleri i¢in baska iilkelere giden bireyler
ve bagka bir lokasyona gitmek icin belirli bir lokasyondan konaklama yapmadan transit

gecen kisiler turist kapsaminda degerlendirilmemektedir. Bu bakimlardan genel olarak
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degerlendirildigi zaman, daimi olarak ikamet ettikleri yerlerin disina gegici bir siire igin
yaptiklar1 seyahatlerinin hedefinde gittikleri lokasyonda gelir ve kazang temin etmek
olmayan, yolculuklarindaki temel motivasyonlar1 eglenme, dinlenme, kiiltiir, diplomasi,
bilim, din, spor, saglik ve benzeri sebepler olan, gittikleri lokasyonlarda belirli bir zaman
zarfi i¢in konaklama yapan ve bu siirenin sonunda yeniden daimi olarak ikamet ettikleri
yerlere donen bireyler turist kavrami kapsami igerisinde tanimlanmaktadir (Kozak,

Akoglan Kozak ve Kozak, 2014; Ding, 2019).

Turizm faaliyetlerinde 6nem arz eden ve bireylerin seyahatlerinin gelir ve kazang temin
etme amac1 giitmemesi ve bireylerin konaklamalarinin siireklilik arz etmemesi seklinde
tezahiir eden bu iki temel unsura ek olarak, yerli ve yabanci turist kavramlariin ayirt
edilebilmesi i¢in gidilen mekana gore siniflandirma yapilmaktadir. Bu kapsamda gelir ve
kazang temin etme amaci gidiilmeden ve gecici konaklama hedefiyle gidilen mekan,
bireyin siirekli olarak oturdugu tilkenin sinirlar1 disarisinda bir yer olmasi halinde turist,
yabanci turist olarak nitelendirilirken; bu mekan, bireyin siirekli olarak oturdugu iilkenin
sinirlart igerisinde bir yer olmasi halinde turist, yerli turist olarak betimlenmektedir
(Jayapalan, 2001).

Turizm alaninda turist kavraminin yani sira giiniibirlik¢i ve gezgin kavramlar: da 6nem
arz etmekte olup turist ile giiniibirlikgi ve gezgin terimleri arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Ozellikle turizm istatistikleri 6zelinde degerlendirildigi zaman turist
kavramu iilkeye kara, hava, deniz ve demir yollar1 vasitasiyla belirli sinir kapilarindan
giris yapan ve amaci geldikleri iilkede en az bir gece konaklamak olan bireyleri icermekte
iken giiniibirlik¢i kavrami, bir giin igerisinde yirmi dort saatten daha az bir zaman zarfi
icin llkeye giris ve c¢ikis yapan bireyleri kapsamaktadir. Bu agidan degerlendirildigi
zaman turistlerden farkli olarak, giiniibirlik¢i kisilerin gittikleri lokasyona olan
seyahatleri bir giinden daha az siire ile olmaktadir ve bu kisiler gittikleri lokasyonda
konaklama yapmamaktadirlar. Gezgin kavrami ise belirli programlara gore hareket
etmeyen, seyahatleri ve konaklamalar1 i¢in gerekli ayarlamalar1 kendi baslarina yapan ve

daha 6zgiir hareket eden bireyleri blinyesinde barindirmaktadir (Boz, 2006).
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2.1.2. Turizmin Sebepleri ve Tiirleri

Bireylerin turizm hareketlerine yonelmesine neden olan ¢esitli faktorler ve etkenler
bulunmaktadir. Bunlarin iyice arastirilmasi, tilkeler 6zelinde turistlere sunulan imkan ve
olanaklarin o lilkenin turizminin gelistirilmesine yapabilecegi katkilarin ortaya konulmasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Bu bakimdan degerlendirildigi zaman bireyleri turizm
etkinligine girme konusunda etkileyen faktorler, i¢ faktorler ve dis faktorler olmak tizere

ikiye ayrilmaktadir (Dann, 1981).

Bireyleri turizm faaliyetlerine yoOnlendiren i¢ faktorler, on iki baslik altinda
toplanabilmektedir. Bu faktorler arasinda bireylere bilmedikleri ve gérmedikleri yerlere
seyahat etme motivasyonu veren merak duygusu, insanlarin bedensel, mental ve tinsel
tekamiilleri i¢in Onem arz eden sportif gereksinimler, bireylerin istigal ettikleri veya
uzmanlastiklar1 ¢alisma alanlarinda gergeklestirilen organizasyonlara ve toplantilara
katilma istekliligi, kisileri ailesel ve sosyal sebeplerden 6tiirii turizm faaliyetlerine girme
noktasinda tesvik eden ziyaret faktorii, bireyleri sosyal gruplari icerisindeki diger
insanlara hava atma ve sov yapma motivasyonlar1 ile turizme iten gosteris duygusu ve
yogun bir sekilde calisan kisilerde stresten kagcma ve i¢ huzurlarini bulma noktasinda
tetikleyici olan dinlenme ve eglenme ihtiyaci, i¢sel faktorler altinda kategorize edilebilir

(Crompton, 1979).

Bireylerin inanglarindan dogan ve onlar1 kendilerinin veya diger bireylerin kutsal
mekanlarini ziyaret etme noktasinda tesvik eden dini unsurlar, insanlarin hastaliklarindan
kurtulma veya gelecekte olusabilecek sthhat problemlerinin 6niinii alabilmek amaciyla
turizm faaliyetlerine iten saglik ve esenlik faktorleri, kisileri yeni yerler kesfetmek ve
iclerinde yasadiklar1 heyecan duygusunu tatmin etmek amaciyla turizm etkinliklerine
yonlendiren macera tutkusu, bireyleri icinde bulunduklari sosyal gruplarda bulunan diger
kisilerin seyahat ettikleri yerlere gitme noktasinda tesvik eden taklit hissi, diger
toplumlarin ve milletlerin degerlerini, yasayis bigimlerini ve hayat tarzlarin1 6grenme ve
tecriibe etme noktasinda insanlar1 turizm faaliyetlerine iten kiiltlir ve egitim olgusu ve

bireylerin gidecekleri diger iilkelerde bulunan ve alim satimi yapilan iiriinlerin ekonomik
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ve uygun fiyatlar1 nedeniyle turizm faaliyetleri icerisine girmelerine yol agan aligveris
faktorii de igsel faktorler arasinda yerini almaktadir. I¢sel faktorlerin yani sira bireylerin
turizm etkinlikleri igerisine girmesine yol acan veya bireyleri turizm faaliyetlerine tesvik
eden tanitim ve pazarlama aktiviteleri ile insanlarin ilgilerini ¢ekerek onlari turizme
yonlendiren yeni turizm bolgelerinin gelistirilmesi, kisileri turizm etkinliklerine iten

digsal faktorler ve etkenler olarak degerlendirilebilir (Dann, 1981).

Bireyleri turizm faaliyetlerine kanalize eden igsel ve dissal faktorlerin yani sira bireylerin
katilim sagladig1 turizm etkinliklerinin ¢esitleri de 6nem arz etmektedir. Turizm
faaliyetleri, bu faaliyetlere istirak eden kisilerin yas gruplarina gore, turizm etkinliklerine
katilan bireylerin sayisina gore, turizm faaliyetlerine istirak eden insanlarin yaptiklari
konaklamalarinin siiresine gore, turizm etkinliklerinde bulunan kisilerin fiziksel, sosyal
ve cevresel alanlarindaki degismelere gore, turizm faaliyetlerinde yer alan insanlarin
sosyo-ekonomik siniflarina goére, turizm etkinlikleri kapsaminda ziyaret edilen
lokasyonlarin 6zelliklerine gore ve turizm etkinliklerine katilim saglayan bireylerin

hedeflerine gore kategorize edilebilmektedir (Ding, 2019).

Turizm faaliyetleri, bu faaliyetlere istirak eden kisilerin yas gruplarina gore, on bes ila
yirmi dort yaslar1 arasinda olan genclerin ebeveynleri ve herhangi yakinlari olmadan
gerceklestirdikleri genglik turizmi, yirmi bes ila altmis yaslar1 arasinda yer alan bireylerin
katilm sagladig1 orta yas turizmi ve altmis yasin iizerindeki insanlarin yer aldiklar
iclincii yas turizmi olmak tiizere {i¢ alt sinifa ayrilmaktadir. Turizm etkinliklerine katilan
bireylerin sayisina gore turizm faaliyetleri, bu faaliyetleri gergeklestiren kisilerin turizm
faaliyetleri kapsaminda kendi seyahat ve konaklama planlamalarinin kendileri tarafindan
yapilmasi durumunda ortaya ¢ikan bireysel turizm, turizm faaliyetlerine katilim
saglayanlar arasinda ortak bazi 6zellikler, irtibatlar ve baglantilar olmas1 ve seyahat ve
konaklama planlamalarinin bu kisiler adina belirli bir sivil toplum orgiitii, kar amaci
giitmeyen kurulus veya oOrgiit tarafindan gerceklestirilmesi halinde ortaya cikan grup
turizmi ve turizm faaliyetlerine katilim saglayan kisilerin seyahat ve konaklama
planlarinin toplu halde ve birbirleri ile ilintili olmayan gruplar kapsayacak sekilde

yapilmast durumunda ortaya ¢ikan kitle turizmi olmak ii¢ temel kategoriye ayrilmaktadir.
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Turizm faaliyetleri, bu faaliyetlere istirak eden insanlarin yaptiklar1 konaklamalarin
stiresine gore, bir veya iki gilinliik konaklamalar1 i¢eren kisa siireli turizm ile en az iig
giinliik konaklamalar1 igeren uzun siireli turizm olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Turizm
faaliyetleri, turizm etkinliklerinde bulunan kisilerin fiziksel, sosyal ve c¢evresel
alanlarindaki degismelere gore, sakin sehirlerde gergeklestirilen yavas turizm, sehirlerin
barindirdiklart mimari, tarihi, kiiltiirel ve sanatsal 6geleri ve etkinlikleri gérmek ve
bunlara istirak etmek amaciyla gergeklestirilen kent turizmi, dogal afet veya diger belirli
sikintilarin bag gosterdigi bolgelerde yasayan halka yardim amaciyla o bdlgelere giden
kisilerin gergeklestirdikleri gonilli turizmi, bireylerin atalarina veya kendi 0z
geemisglerine ait Ogeleri géormek ve tecriibe etmek amaciyla eski memleketlerine
gerceklestirdigi diaspora turizmi, Birlesmis Milletler tarafindan diinya miras listesinde
yer alan 6zellikli alanlara yonelik yapilan miras turizmi, Miisliimanlarin inang sistemine
uygun bir sekilde seyahat ve konaklama faaliyetlerinde bulunmalarina olanak ve kolaylik
saglayan helal turizm ve Onceki toplumlarin yasadiklart acilart ve hiiziinleri
deneyimleyebilmek i¢in bireylerin savaslarin veya felaketlerin yasandigi bolgelere
yaptig1 dark turizm olmak tizere yedi alt gruba ayrilabilmektedir (Kozak, Akoglan Kozak
ve Kozak, 2014; Denk, 2018).

Turizm faaliyetleri, bunlara katilan insanlarin sosyo-ekonomik siniflarna gore, gelir
seviyeleri belirli bir seviyenin altinda olan, toplumsal statiileri itibariyle orta ve alt gelir
gruplarin1 temsil eden ve turizm faaliyetlerine katilim saglayabilmeleri i¢in ¢esitli
tesviklerin ve kolayliklarin saglandig: gruplar tarafindan gergeklestirilen sosyal turizm ve
toplum igerisindeki gelir seviyeleri, ekonomik olarak alim gii¢leri ve toplumsal statiileri
yiiksek olan bireylerin katilim sagladigr liiks turizm olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
Turizm faaliyetleri, ziyaret edilen lokasyonlarin 6zelliklerine gore i¢ turizm ve dis turizm
olmak {izere iki kategori altinda siniflandirilmaktadir. I¢ turizmde, turizm faaliyetlerine
katilan bireylerin bu faaliyetleri kendi tilkelerinin sinirlari igerisinde cereyan etmektedir.
I¢ turizmde, turizm faaliyetlerine istirak eden bireyler, kendi iilkeleri icerisinde seyahat
etmekte ve konaklamakta olup herhangi bir déviz islemine ihtiya¢ duymamaktadirlar. Bu
nedenle i¢ turizmin iilkenin ekonomisine doviz kazandirici bir etkisi bulunmamaktadir,

ancak i¢ turizm sayesinde iilkedeki bolgeler arasinda gelir dagiliminin daha diizenli bir
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sekilde gergeklesmesi saglanabilmektedir. Buna ilaveten, i¢ turizm faaliyetlerine katilim
gosteren bireyler, iilkelerinde mevcut tarihi, kiiltiirel, dogal ve sanatsal degerleri daha
yakindan tanimakta, bireylerin ¢alisma hayatindaki iiretkenlikleri artmakta, i¢ turizm
faaliyetlerine katilanlara mal ve hizmet sunan bireyler agisindan gelir ve kazang
diizeylerinde olumlu yansimalar olmakta ve bodylelikle toplumun geneline ekonomik,
sosyal ve kiiltlirel faydalar saglanmaktadir. Ayrica i¢ turizmin gelismis olmasi, tilkede
turizme karsi olumlu bir yaklasim sergilenmesine vesile olmakta ve iilkede var olan
turizm olanaklarini ve imkanlarimi arttirmak ve devam ettirmek adina ilkenin tarihi,
kiiltiirel, dogal ve sanatsal degerlerini stirdiiriilebilir bir yaklasim dahilinde koruma bilinci
toplum genelinde olusmaktadir. D1s turizmde, belirli bir lilkeye disaridan gelecek olan
bireylerin seyahatleri ve bu bireylerin o iilkede yapacaklar1 konaklamalar, turistleri kabul
eden iilke ac¢isindan doviz kazandirict ve gelir getirici 6zellikte olup bu dis turizm tiirii
dis aktif turizm olarak adlandirilmaktadir. Bunun aksine, belirli bir iilkede yasayan
kisilerin bagka bir iilkeye yapacaklari seyahatler ve o iilkelerde yapacaklari konaklamalar,
turistleri gonderen {ilke agisindan doviz ve gelir kaybettirici olup bu dis turizm tiirii dis
pasif turizm olarak isimlendirilmektedir. Dis pasif turizmdeki bu doviz ve gelir
kaybettirici 6zellik, o iilke acisindan 6demeler dengesi lizerinde ithalat etkisi veya doviz
cikist olarak negatif yonlii bir sekilde ortaya ¢ikmakta iken dis aktif turizmdeki déviz
kazandiric1 ve gelir getirici 6zellik 6demeler dengesi iizerinde pozitif etkilere sahiptir ve
ekonomi iizerinde ihracat etkisi yapmaktadir. Bunlarla birlikte dis aktif turizm, turistleri
kabul eden iilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girigini kolaylastirmakta ve
hizlandirmakta, bu {ilkelerde turizme yonelik altyapt ve iistyapt imkanlarinin ve
olanaklariin iyilesmesine katki saglamakta, tilke genelinde issizligi azaltici ve toplumsal
gelir ve kazang diizeyini yiikseltici 6zellikleri ile lilkenin ekonomisine pozitif destekler
ve kazanimlar saglamakta ve turizm sektoriinlin ilintili oldugu diger sektorlerde de
iktisadi anlamda iyilesmelere ve gelismelere yol agmaktadir. Ayrica, dis turizm
faaliyetleri ile farkli iilkelerde yasayan bireyler, birbirlerini daha yakindan tanimakta,
farkli toplumlara ve kiiltiirlere daha saygili ve hoggoriilii bir sekilde yaklasmakta ve diinya
genelinde toplumlar ve kiiltiirler arasi barig ortaminin tesis edilmesi kolaylasmaktadir

(Eralp, 1983; Boz, 2006, Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2014).
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Turizm faaliyetleri, turizm etkinliklerine katilim saglayan bireylerin hedeflerine gore ¢ok
cesitli basliklar altinda siiflandirilabilmektedir. Ozellikle son yillarda énem kazanan
sekilde turizmin tiim bolgelere ve tiim yila yayilabilmesi adina turizmin gesitlendirilmesi
ve alternatif turizm tiirlerinin gelistirilmesi kapsaminda degerlendirildigi zaman, turizm
faaliyetlerinin bireyler tarafindan hedeflenen turizm 6gelerine gore, deniz, kum, giines
turizmi, saglik turizmi, esenlik turizmi, termal turizm, inang¢ turizmi, yat turizmi,
kruvaziyer turizmi, kongre turizmi, dag turizmi, kis turizmi, doga turizmi, ekoturizm,
agroturizm, av turizmi, magara turizmi, botanik turizmi, spor turizmi (kis sporlari, dalis,
hava sporlari, i¢ mekan ve dig mekan sporlari), golf turizmi, yayla turizmi ve akarsu

turizmi, alternatif turizm tiirleri arasinda sayilabilir (Jayapalan, 2001; Denk, 2018).

2.1.3. Turizm Sektorii, Genel Ozellikleri ve Diger Alanlar ile Iliskisi

Turizm sektorii, genel olarak hem yerli hem de yabanci turistlerin talep ettigi mal ve
hizmetlerin {iretimi, ticareti ve ekonomik etkinliklerini igerir (Ceken, 1998). Ancak,
turizm sektorii ayn1 zamanda turistlerin sadece konaklama amaciyla olmayan ve gelir
kazanma amac1 tasimayan seyahatlerini ve bu seyahatler sirasindaki konaklamalarini da
kapsar (Altintas, 1988). Bu nedenle, turizm sektorii, turistlerin ihtiyaclari i¢in gida ve
diger tirlinleri saglayan tarim ve imalat sektorlerinden, ulasim hizmetlerinin sunuldugu
hizmet sektoriine kadar genis yelpazedeki sektorleri ve bu sektorlerde faaliyet gosteren
isletmeleri icerir. Bu sektorler ve isletmeler, turizm etkinliklerinin gergeklestirilmesine
katkida bulunur. Turizm sektdriiniin bu tanimlarini isletme ve faaliyet sahas1 baglaminda
daha detaylandirmak amaciyla turizm sektoriiniin, bireylerin daimi ikametgahlarindan
cikip geri doniinceye kadar gerceklestirdikleri turizm faaliyetleri kapsamindaki ulasim ve
konaklama ihtiyaglarini, beslenme ve eglenme gereksinimlerini ve benzeri diger
ihtiyaclarin1 ve bunlarla ilgili isletmeleri icerdigi ortaya konulabilir. Turistlerin bu
ihtiyaclarii ve gereksinimlerini temin etmek amaciyla turizm sektoriinde faaliyet
gosteren kurum, kurulus ve isletmeler, temel olarak yedi kategoride gruplandirilabilmekte
olup birinci kategori genel itibariyle oteller, tatil koyleri, moteller ve benzeri
isletmelerden olusan konaklama tesislerinden, ikinci kategori bireylere yolculuk ve
seyahatlerini gerceklestirme imkani veren kara, deniz, hava ve demir yolu ulagim

isletmelerinden ve {igiincli kategori ise ¢ogunlukla restoranlar, kafeler, lokantalar ve
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benzeri isletmeleri igeren yeme igme tesislerinden olusmaktadir. Turizm sektorii
etkinlikleri kapsaminda bireylerin ortaya ¢ikan gereksinimleri ile ihtiyaglarini gidermek
icin faaliyet gosteren dordiincli kategori kurum ve kuruluslar, seyahat ve konaklama
planlamalarin1 yapma ve gergeklestirme kapsaminda bireylere yardimci olan ve genel
itibariyle ¢cevrim i¢i ve ¢evrim dis1 seyahat acentalarindan ve tur operatorlerinden olusan
seyahat isletmelerini, besinci kategori, turizm faaliyetlerine katilan bireylerin gittikleri
mekanlardan belirli amaglar ile aldiklar1 hediyelik esyalari, hatira iirtinleri, el sanati
eserleri ve benzeri iirlinleri liretip satan tesisleri, altinci kategori, turistlerin ziyaret
ettikleri yerlerde eglenme ve ruhsal tatmin ihtiyaclarini gidermesi amaciyla iiriin ve
hizmet tedarik eden rekreasyon ve eglence tesislerini ve son kategori ise turizm sektorii
ile dogrudan ve dolayli olarak baglantili olan kamu kurum ve kuruluslarin1 kapsamaktadir

(Olal1 ve Timur, 1988; Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2014).

Turizm sektorii, temel olarak emek yogun bir hizmet sektoriidiir ve turistlerin siirekli
ikamet ettikleri yerlerden farkli amaclarla ziyaret ettikleri lokasyonlarda katildiklar
turizm etkinliklerini icerir. BMDTO'ye gore, tarim, iiretim ve hizmet sektérleri gibi ok
sayida bileseni igeren genis bir faaliyet yelpazesine sahiptir. Ulasim, yemek, konaklama
ve eglence gibi birgok farkli alanla yakindan iliskilidir ve yaklasik yiiz seksen bes farkli
faaliyet alaniyla baglantilidir. Bu sektoriin bu kadar ¢esitli alan ve sektorle etkilesim
halinde olmasi, turizm sektoriinii ekonomik agidan biiyiik bir 6neme sahip kilmakta ve
glinlimiizde en hizli biiyliyen ve gelisen sektorlerden biri haline getirmektedir. Ayni
zamanda, yirmi birinci yilizyilin baslarindan itibaren diinya daha kiiresel bir hale gelmis
ve uluslararasi yatirimlarin arttigi bir donem yasamistir. Gelisen ulasim, iletisim ve
teknoloji olanaklari, bireylerin turizm etkinliklerine daha fazla katilmasini kolaylastirmis
ve tesvik etmistir. Bu nedenle, turizm sektorii diinya genelinde en hizli biiyiiyen

sektorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Jayapalan, 2001; Ding, 2019).

Turizm sektoriiniin giiniimiizde sahip oldugu biiyiik ekonomik etkiye ulagmasinda ¢ok
¢esitli unsurlarin pay1 bulunmaktadir. Bu unsurlar arasinda, bireylerin gelir diizeylerinin
artmasi, son yillarda diinya genelinde ulagim, haberlesme ve bilisim alaninda biiyiik ve

onemli teknolojik gelismeler yasanmasi, seyahatler tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi
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ve kisilerin daha rahat seyahat edebilmesi, bireylerin gegmise kiyasla daha uzun émiirlere
sahip olmasi, ¢alisan kisilerin daha ¢ok bos zamana kavusmasi, bireylerin daha egitimli
ve Kkiiltiirlii bireyler haline gelmesi, ¢alisan bireylerin sosyal giivenlik haklarinda
yilesmeler yasanmasi, diinya genelinde yasanan kentlesme ve niifusun hizli bir sekilde
artmasi, kisilerde turizm faaliyetlerine katilim konusunda farkindalik ve biling olusmasi,
calisan bireylere aylikli bir sekilde tatil yapabilme haklarinin verilmesi, sendikalarin aktif
hale gelmesi ile bireylerin turizm faaliyetlerine katilim noktasinda daha fazla tesvik
edilmesi, insanlarda turizm faaliyetlerinin siirdiiriilebilir olarak devam ettirilebilmesi
adina ¢evre konusunda farkindalik ve biling olusmasi ve yeni turizm faaliyetlerine ve
tanitim etkinliklere yonelik yeni fikirlerin ve girisimcilik aktivitelerinin artmasi

bulunmaktadir (Eralp, 1983; Denk, 2018).

Turizm sektoriiniin sahip oldugu genel 6zellikler incelendigi zaman bu 6zelliklerin temel
olarak on iki ayr1 kapsam altinda degerlendirilebilecegi vurgulanabilir. Bunlardan
birincisine gore, turizm sektorii kapsaminda sunulan faaliyetlerin tiim yilin geneline
yaygin oldugu belirtilebilir. ikinci olarak, turizm sektdriinde sunulan iiriinlerin ve
hizmetlerin liretimi ve tiiketimi genel itibariyle ayn1 anda gergeklestirilmekte ve bu
kapsamda {iriin ve hizmetlerin depolanmasi ve stoklanmasi imkani bulunmamaktadir.
Ugiincii olarak turizm sektoriine ydnelik olarak bireylerin olusturdugu turizm talebi, iilke
genelindeki ve diinya genelindeki bir¢ok etkenden ve durumdan g¢ok kolay sekilde
etkilenmekte olup yasanabilecek iktisadi ve sosyal degisiklikler ve teror olaylari, dogal
afetler ile salgin hastaliklar nedeniyle olusan saglik sorunlar1 gibi durumlar, turizm
sektoriine yonelik taleplerde sapmalara ve dalgalanmalara sebebiyet verebilmekte ve bu
durum turizm talebini ¢ok derinden etkilemektedir. Dordiincii olarak turizm sektGriine
yonelik olarak gerceklestirilen hizmetler, tedarik edilme ve sunulma noktasinda soyut
kapsamli hizmetlerdir. Besinci olarak, turizm sektoriiniin hitap ettigi turistlerin
aliskanliklar ve tercihleri, iilke ve diinya genelindeki yaklagimlara gore daimi olarak ve
hizli bir sekilde degiserek farkliliklar ortaya koyabilmektedir. Turizme yonelik
aligkanliklarda ve tercihlerde hizli bir sekilde olusan degisimler sonucunda altinci olarak,
turizm sektoriinde sunulan {irtinler ve hizmetler homojen 6zelliklerini kaybederek daha

heterojen ozellikler kazanmakta ve turistik iiriinlerde ve hizmetlerde heterojen olma
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durumu, turistik irlinlerin ve hizmetlerin standartlagtirilmasi ve kalite kontrollerinin
saglanmasi noktasinda bazi problemlere yol acabilmektedir (Kozak, Akoglan Kozak ve

Kozak, 2014; Ding, 2019).

Turizm sektoriiniin sahip oldugu yedinci genel 6zellige gore turizm sektorii kapsaminda
sunulan triinlerin ve hizmetlerin arzinda, ¢ok ¢esitli ekonomik ve sosyolojik unsurlar ve
turistlerin ~ algilarindaki ve ihtiyaclarindaki degisimler nedeniyle farkliliklar
yasanabilmektedir. Sekizinci olarak turizm faaliyetleri blinyesinde bireylere arz edilen
tirtinlere ve hizmetlere kisa donemlerde eklemeler yaparak bu iirlinlerde ve hizmetlerde
kapsam ve miktar artisina gitmenin ¢ok olast olmadigi belirtilebilir. Bu bakimdan
degerlendirildigi zaman dokuzuncu olarak turizm sektoriinde arzin arttirilmasina yonelik
olarak gerceklestirilmesi gereken tiim yatirima doniik faaliyetlerin yiiksek miktarlarda
sermaye gerektirdigi ortaya konulabilir. Onuncu genel 6zellik olarak turizm sektdriinde
sunulan faaliyetlerin genel olarak insan giicii ile yliriitiilmesi ve otomatiklesme ve
makinelesmeye ¢ok fazla olanak saglamamasi nedeniyle turizm sektoriiniin emek yogun
bir sektor oldugu ifade edilebilir. On birinci olarak, turizm sektoriinde sunulan tiriinler ve
hizmetler turistlerin ayagina gotiiriilmedigi i¢in ve bu triinleri ve hizmetleri almak i¢in
turistler turistik igletmelere gelmekte oldugu i¢in turizm sektoriinde dagitim sisteminin
tersine isledigi belirtilebilir. Son olarak turizm sektorii biinyesinde bireylere sunulan
triinlerin ve hizmetlerin pazarlama, fiyatlandirma ve sinai haklar gibi konularda diger
sektorlerin {liriin ve hizmetlerinden ayristig1 ifade edilebilir (Eralp, 1983; Boz, 2006;
Denk, 2018; Ding, 2019).

Turizm sektorii, genel 6zelliklerinin yani sira bireylerin bos vakitlerini degerlendirmek
amaciyla dahil olduklar faaliyetleri iceren ve bu faaliyetleri bireylerin gereksinimlerini
tatmin etmek amaciyla diger sektorlerle siirekli etkilesim i¢inde ve irtibatli olarak yiiriiten
bir sektordiir. Turizm sektorii kapsaminda gerceklestirilen faaliyetler, gecici 6zellikler
gostermekte olup {lilkelerin sundugu turizm sektorii etkinlikleri ¢ogunlukla oralarda
bulunan dogal, kiiltiirel, tarihi ve turistik 6geleri temel aldigi igin turizm sektorii
kapsaminda sunulan turizm arz1 bakimindan iilkelerin disa bagimliliklar1 az olmaktadir.

Bununla birlikte, turizm sektorii diinya genelinde ve turist ¢eken ve gonderen iilkeler
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Ozelinde yasanan ekonomik, sosyolojik, siyasal durumlardan ve saglik ile ilgili
gelismelerden hizli ve kolay bir sekilde etkilemekte oldugundan turizm sektoriiniin bu

durumlara ve gelismelere cok seri olarak adapte olmasi elzemdir (Ceken, 1998).

Turizm sektorii, iizerinde titizlikle diisiiniilmesi gereken bir sektdrdiir. Insan giiciine
dayanan bu sektor, hizli ve kolay bir sekilde istihdam yaratma potansiyeline sahiptir ve
iilkelere ddviz girisini artirarak ddemeler dengesini iyilestirme olanagi sunar. Ozellikle
turizme odaklanmis ilkeler icin ekonomik agidan biiyiik bir 6neme sahiptir. Turizm
sektorlinlin issizligi azaltma, gen¢ niifusa yeni istihdam firsatlari sunma ve d6demeler
dengesini diizeltme kapasitesine sahip olmasi dikkate degerdir. Ayni zamanda, turizm
sektoriliniin iilkenin ekonomik biiyiimesine olumlu katkilar saglamas1 ve dis ticaret agigini
kapatma konusunda pozitif etkileri bulunmaktadir. Dolayisiyla, turizm sektdriine yonelik
yatirimlar, iilkenin doviz gelirlerini artirma ve ekonomik kalkinma igin sarttir (Kozak,

Akoglan Kozak ve Kozak, 2014; Ding, 2019).

Turizm sektoriine son donemlerde gosterilen ilginin artmasi ile pek c¢ok iilke bu sektore
yonelik faaliyetler icerisine girmeye baslamis olup bu sektdre yonelik yatirimlar: kendi
kaynaklar1 ile yapma ve diger iilkelerden yabanci sermaye ¢gekme noktasinda girisimlerde
bulunmaktadir. Turizm sektoriine yapilacak yatirimlar sayesinde tlkeler, yasadiklari
iktisadi sorunlar1 gidermeyi ve yeni kazang ve gelir imkanlari olusturmay1 hedefleyerek
daha cok doviz girdisi beklemekte ve yeni istihdam olanaklari olusturmay1
planlamaktadirlar. Bu yiizden, ikinci diinya savasindan sonra ve ozellikle iletisim ve
ulastirma olanaklarinin gelismesiyle 1980’11 yillardan sonra diinya genelinde turizm
sektoriine gosterilen ragbet artmis, pek ¢ok iilke iktisadi biiylimesinin ve kalkinmasinin
temeline turizm sektoriinii yerlestirmistir. Bunun sonucunda da diinya genelinde
uluslararas: turizm faaliyetleri ve bu faaliyetlerden temin edilen gelirler ve kazanglar
artmis, pek ¢cok diger iilkeler de turizm sektoriine yatirim noktasinda ¢aligsmalara baslamig
ve turizm sektdriiniin iktisadi, kiiltiirel ve sosyal 6nemi daha da belirgin bir hal almistir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler ve iktisadi olarak geri kalmus iilkeler acisindan turizm
sektorii daha ¢ok onem kazanmis ve bu tilkelerin uygulamaya koyabilecekleri verimli ve

iyl planlanmig turizm politikalar1 ile ekonomik biliylime imkanlarina ulasabilecegi,
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deneyimledikleri iktisadi problemleri ve sikintilart turizm yoluyla asabilecegi,
kalkinmalar1 i¢in gerekli olan doviz girdisine turizm faaliyetleri kanaliyla erisebilecegi,
turizm sektorii kanaliyla yeni kazang ve gelir imkanlar olusturarak tilke genelinde
igsizligi azaltic1 imkanlar1 temin edebilecegi ortaya konulmustur (Boz, 2006; Denk,

2018).

Diinya genelinde savaslar, biiyiik dogal afetler, salgin boyutuna ulasan saglik sorunlari ve
benzeri gibi tiim diinyay1 biiylik oranda etkileyen unsurlar ve olaylar ortaya ¢ikmasina
ragmen turizm sektoriiniin zaman igerisinde bu durumlarin etkisinden kurtularak
bliylimeye devam edecegi ve yirmi birinci ylizyilin ortalarinda diinyanin en biiyiik
sektorlerinden biri olacagi dngoriilmektedir. Milli gelir, ekonomik biiylime, 6demeler
dengesi, enflasyon ve issizlik alanlarindaki biiyiik etkileri nedeniyle iktisadi 6nemi daha
cok ortaya cikan turizm sektorii, toplumsal, siyasal ve kiiltiirel olarak da diinya genelinde
ve iilkeler iizerinde gesitli etkilere sahiptir. Ozellikle turist alan bdlgelerde yasayan kisiler
ile o bolgelere gelen turistler arasinda yasanan sosyal ve kiiltiirel etkilesim sayesinde
turizmin toplumsal, siyasal ve Kkiiltiirel etkileri ve sonuglari daha belirgin hale
gelmektedir. Bu agilardan degerlendirildigi zaman turistler ile yerel halkin turizm
faaliyetleri kapsaminda karsilagmasi ve kaynasmasi ile ortaya ¢ikan sosyal ve kiiltiirel
etkilesim ve irtibat, turizmin ekonomik ozelliklerinin ve etkilerinin yani sira psikolojik,
sosyolojik ve kiiltiirel olarak da ¢ok cesitli 6zelliklere ve etkilere sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu durum, turizm sektoriinii ekonomik 6zelliklerinin yani sira toplumlar
arasindaki kaynastiric1 etkisi ile diinya barigia katki saglayan bir sektor olarak da on
plana ¢ikarmaktadir. Ayrica, turizm sektorii, iilkelerin sahip oldugu dogal ve tarihi
giizelliklerin turizm faaliyetleri kapsaminda siirdiiriilebilir bir sekilde kullanilabilmesi ve
koruma kullanma dengesinin gozetilmesi agilarindan cografya bilim dal ile yakindan
ilgilidir. Dahasi, toplumlarin hayatlarina ve turizm tercihlerine etki eden sosyolojik
olaylar, turizmi sosyoloji bilimi ile birebir ilintili kilarken bireylerin hayatlarina ve turizm
tercihlerine etki eden psikolojik olaylar, turizmi psikoloji bilim daliyla dogrudan irtibath
hale getirmektedir. Bunlarla birlikte, iilkeleri, isletmeleri ve bireyleri karsilikli olarak
birbirleri ile bir araya getiren ve bu unsurlar arasindaki hukuki konular1 da igermekte olan

turizm sektoriiniin hukuk bilimiyle de yakinda iligkili oldugu goriiliirken 6zellikle turizm
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sektorlinde calisan kisilerin sektore iligskin bilgi ve gorgiilerinin arttirilmast amaciyla ve
toplum genelinde turizmin sahiplenilmesi ve tesvik edilmesi amaciyla gergeklestirilecek
olan egitim ve O0gretim faaliyetleri de turizm sektdriinii egitim ve 6gretim ile dogrudan

alakal1 kilmaktadir (Eralp, 1983; Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2014).

Turizm sektoriindeki yeni trendler degerlendirildigi zaman, ilerleyen dénemlerde bu
zamanlarin gozde turizm lokasyonlarinin giderek ilgi ve 6énem kaybedecegi, bu turizm
lokasyonlar1 yerine yeni iilkelerin, bdlgelerin ve lokasyonlarin diinya turizm sektoriinde
On plana ¢ikarak sektor genelinde daha ¢ok pay elde edecegi, turizm faaliyetlerine katilim
saglayan bireylerin egilimlerinde ve isteklerinde farklilagmalar ortaya c¢ikmakta
oldugundan likks turizm faaliyetlerine istirak noktasindaki taleplerde azalmalar
yasanabilecegi, bunun aksine yeni turizm faaliyeti trendlerinin yavas turizm faaliyetlerine
kayabilecegi ongoriilebilir. Diinya genelindeki kiiresellesmenin ilerleyen zamanlarda
daha da kuvvetlenmesi ile turizm sektoriine yapilan yatirnmlarin uluslararasi
ozelliklerinin artacagi ve degisik kiiltiirlere mensup bireyler arasinda ¢ogalan kiiltiirel ve
sosyolojik etkilesimler ile turizm sektoriiniin daha fazla 6nem kazanacagi ve daha hizli

bir sekilde biiyliyecegi belirtilebilir (Denk, 2018; Ding, 2019).

2.1.4. Diinyada Turizm Sektoriiniin Gelisimi

Turizmin diinya genelinde baglangicinin  Stimerler donemine kadar dayandig:
sOylenebilir. Milattan dnce dort binli yillarda yasayan ve tekerlegi giindelik hayatlarinda
aktif bir sekilde kullanan Stimerler doneminde yolculuklar daha kolay hale gelmis ve
seyahatler daha yaygin sekilde yapilmistir. Ayni1 donemler igerisinde ticaretin ve
ekonomik alim satim faaliyetlerinin artmasu ile tiiccarlar arasinda yolculuklar daha yogun
hal almis ve bu kisilerin kalabilmeleri i¢in ticaret giizergahlari lizerinde konaklama yerleri
yapilmistir. Siimerleri miiteakip, Finikeliler 6zellikle ticaret alaninda diinya genelindeki
ilk gezginler olarak yerini almistir. Milattan once ii¢ binli yillarda ise Misir, sinirlar
igerisinde bulunan tapinaklar ve piramitler donemin gezginlerinin alakasini cezbettigi i¢in
gezginlerin ugrak noktast haline gelmistir. Bu sebepten Otiiri, Misir ve Babil

kralliklarinda gezginlerin giivenli bir sekilde seyahat edip konaklama yapabilmeleri
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amaciyla mekanlar yapilmistir (Barutgugil, 1984). Bu caglarda ticaret amaciyla da olsa
yakin bolgelerin ve komsu iilkelerin ziyaret edilmesi turizm baglaminda ele alinmis olup
yakin bdlgelere karayolu ile gidilirken uzak bolgelere giderken deniz yollar1 tercih

edilmistir (Doganay, 2001).

Diinya genelinde eski caglarda turizm faaliyetlerinin onciiliigiinii yapan olay, milattan
once yedi yiizli yillarda Eski Yunan’da baglayan olimpiyatlar olmustur. Olimpiyatlara
katilan sporcular ve onlar1 izlemek i¢in Eski Yunan kralli§ina akin eden halklar, gittikleri
yerlerde kasabalarda ve koylerde konaklamalar yaparak ilk biiylik ve onemli turizm
hareketini baslatmislardir (Bayer, 1992). Eski Yunan medeniyetinin yani sira Roma
medeniyeti de turizme Onem vererek gezginlerin seyahatlerini ve konaklamalarim
kolaylastirmak amaciyla hanlar inga etmistir. Daha sonra, yolculuklarin daha ziyade dini
motivasyonlar ile gergeklestirildigi Hristiyanligin ortaya ¢ikis donemi gelmistir. Bu
donemde, seyahat edenlerin iase ve ibate gereksinimlerinin karsilanmasi amaciyla
manastirlar 6n plana ¢ikmistir. Diinya genelinde medeniyetler arasi ticari islerin biraz
daha gelismesi ile ipek Yolu ve Baharat Yolu gibi ticaret giizergahlari 5nem kazanmis ve
bu glizergahlar boyunca seyahat eden tiiccarlarin yeme-igme ve konaklama ihtiyaclarinin

giderilmesi icin ¢ok ¢esitli imkanlar saglanmistir (Eralp, 1983).

Genel olarak degerlendirildigi zaman ilk c¢aglarda diinya genelindeki turizm
faaliyetlerinin temel olarak iktisadi ve dini amaglar ile spor ve saglik hedefleri ile
gerceklestirildigi ortaya konulabilir. 11k ¢aglari takip eden siirecte ve orta cagda diinyanin
farkli ve uzak mekanlarin1 gorme ve buralardaki yasamlari, kiiltiirleri ve inaniglar1 diger
bolgelere anlatma amaciyla Marco Polo ve ibn-i Batuta gibi biiyiik gezginler tarafindan
gerceklestirilen Avrupa’dan Asya’ya uzanan ve Iran, Afganistan, Cin, Hindistan,
Arabistan, Ortadogu ve Anadolu gibi donemin 6nemli medeniyet ve kiiltiir merkezlerini
kapsayan uzun seyahatler, turizm faaliyetleri kapsaminda 6n plana ¢ikmistir (Barutcugil,
1984). Orta cag siirecinde, Hristiyanlik ve Miisliimanlik temelinde dini hedefler ile
gerceklestirilen seyahatlerin sayisi ve siiresinde de bir artis yasandigi goriilmektedir
(Acuner, 2006). Orta ¢agdan sonraki dénemde ve dzellikle Istanbul’un fethinden sonraki

Yeni Cag siirecinde, diinya genelinde kiiltiire ve medeniyete olan ilginin daha da arttig
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ve bunun beraberinde Roma’da bulunan antik eserleri yerinde miisahede etmek amaciyla
yapilan yolculuklarda artisa sebep oldugu tespit edilmektedir (Acuner, 2006). Bu durum,
ilk baglarda iktisadi temellere ve amaclara dayanan turizm faaliyetlerinin zamanla
kiltiirel amaglar ile gergeklestirildiginin bir gostergesi olmaktadir. Bu kapsamda, on
besinci ve on altinci yiizyillarda biiylik denizciler Vasco de Gama ve Macellan tarafindan
gerceklestirilen ve diinyanin bilinmeyen giizelliklerini ve farkli kiiltiirleri kesfetmeyi ve

tanimay1 amaglayan yolculuklardan bahsedilebilir (Akat, 2000).

Fransiz Ihtilali ile baslayan Yakin Cag siirecinde diinya genelinde iktisadi, sosyal ve
siyasi hayatta yasanan degismeler, 6nceki donemlerde Heredot, Evliya Celebi, Vasco de
Gama, Christoph Colombus, Macellan ve Piri Reis gibi seyyahlarin eserlerinin daha ¢ok
kesim tarafindan okunabilir hale gelmesi ve bu sayede insanlar arasinda farkli kiiltiirleri
gorme ve tanima merakinin giderek artmasi ile diinya genelinde turizm hareketlerinin
sayisi, siiresi ve bu faaliyetlere katilan insan sayisi hizli bir sekilde artmistir. Bunu
miiteakip, Sanayi Devrimi ile 6zellikle buhar giiciiniin kullanimimin yayginlagsmasi ile
ulagim ve iletisimde saglanan kolayliklar ve yenilikler ve bu donemde artig gosteren
sanayilesme faaliyetleri, yiikselise gecmis olan turizm faaliyetlerini ¢ok olumlu
etkileyerek zaman icerisinde turizm sektdriiniin dogusuna sebebiyet vermistir. Bu
donemde, toplu ulasim imkan1 veren buharli trenlerin, biiyiik yolcu gemilerinin ve hava
ulagim1 vasitalarinin teknolojik olarak gelismesi ile kitalar arasi seyahatler siire olarak
kisalmis, sayr olarak artmis ve turizm faaliyetlerine katilim saglama imkanlari
kolaylagmistir. Turizm faaliyetlerinin erisilebilirliginin daha basit bir hal almas1 ve diinya
genelinde yasanan ekonomik refah ile birlikte bireylerin harcanabilir gelirlerindeki artig
sonucunda, turizm faaliyetlerine istirak etmek, her kesimden insana ekonomik olarak
daha uygun ve cazip gelmeye baslamis ve turizm sektorii faaliyetleri tiim diinya ¢apinda
tabana yayilarak sektorde biiyiik canlanma yasanmistir. Yine bu déonemde sendikalagma
faaliyetlerinin artis1 ile bireyler daha ¢cok bos zamana ve iicretli izin haklarina kavusmus
ve insanlarda farkli yerleri ve kiiltiirleri yakindan gérme, deneyimleme ve tanima hevesi
olusmustur. Ayrica bireylerin gittikleri lokasyonlarda barimma gereksinimlerini temin
etmek amaciyla kurulan konaklama tesislerinin daha yaygin bir hal almasi, insanlarda

turizm bilincinin olusmaya baslamasi, iletisim araglarinin toplumlar {izerindeki
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etkilerinin artmas1 ve turizm faaliyetlerine katilimi kolaylastiran mekanizmalarin
gelismesi ile turizm faaliyetleri, diinya genelinde daha ¢ok tercih edilir hale gelmistir

(Eralp, 1983; Doganay, 2001).

On dokuzuncu ylizyilda 6zellikle ulasim imkanlarinin buharl trenler, gemiler ve ugaklar
ile daha yaygin ve hizli hale gelmesi ile turizm faaliyetleri ¢ogalmistir. Bu anlamda ilk
organize seyahat, 1841°de Thomas Cook tarafindan diizenlenen ve at yarislarini izlemek
amaciyla bireylerin katilim sagladigi tren turudur. Thomas Cook daha sonrasinda Paris’te
diizenlenen sergilere turlar diizenleyerek organize turizm hareketlerini baglatmigtir
(Bayer,1992). Takip eden siiregte, Ozellikle birinci diinya savasindan sonra turizm
sektorli, gelisen ve yayginlasan konaklama ve seyahat imkanlarinda ve turizm
etkinliklerine hizmet saglayan rekreasyon ve spor tesislerinin sayisinda artis ile diinya
genelinde tlim kesimlerin dikkati ¢ekmis, pek cok gelismis ve gelismekte olan iilke,
turizm sektdriine yatirim yapmaya baglamis ve turizm faaliyetlerine istirak eden
bireylerin sayis, seri bir sekilde artmistir (Evliyaoglu, 1994). Bu durumun temel sonucu
olarak da turizm sektorii diinya genelinde ¢ok biiylik bir hiz ile gelisme gostererek en
onemli sektorlerden biri haline gelmistir. Bu gelismenin sonucunda diinya genelinde
turizm faaliyetlerine aktif bir sekilde katilan kisi say1s1 1980 y1linda 280 milyon iken 2000
yilinda 700 milyona, 2010 yilinda bir milyara, 2019 yilinda ise 1,5 milyara ulagmistir.
2020 yilinda diinya genelinde yasanan ve etkileri iki yila yayilan Covid-19 salgimi
sonucunda turizm sektorii ciddi oranda kayip yasamistir. Pek cok {ilkenin sinirlarini
kapatmasi ve ulagimin kisitlanmasi sonucunda diinya genelinde turizm faaliyetlerine aktif
bir sekilde katilan kisi say1s1 2020 yilinda 407 milyona ve 2021 yilinda 458 milyona kadar
diigmiistiir. Asilarin diinya genelinde uygulanir hale gelmesi ile birlikte salginin olumsuz
etkileri azalmasina ragmen bu defa da 2022 yil1 Subat ayinda Rusya ve Ukrayna arasinda
baslayan savasin negatif etkiledigi turizm sektoriinde, 2022 yilinda diinya genelinde
turizm faaliyetlerine aktif bir sekilde katilan kisi sayisi, ancak 969 milyon kisiye
erigebilmistir. 2023 yili sonu itibariyle diinya genelinde turizm faaliyetlerine yaklasik
olarak 1,3 milyar kisinin aktif bir sekilde katilim sagladig1 belirlenmis olup bu sayimin
hala turizm sektorii i¢in zirve nokta olan 2019 yili verisinin gerisinde kaldigi

goriilmektedir. Diinya genelinde turizm faaliyetlerine aktif bir sekilde katilan kisi
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sayisinin 2024 yilinda 2019 yili rakamini yeniden yakalayabilmesi beklenmektedir
(BMDTO internet sitesi, https://www.unwto.org, Erisim tarihi: 29 Subat 2024).

Turizm gelirleri agisindan degerlendirildigi zaman diinya geneli turizm gelirlerinin 2011
yilinda 1,1 trilyon Amerikan Dolar1 seviyesinde oldugu ve 2019 senesinde zirve degeri
olan 1,5 trilyon Amerikan Dolarina eristigi goriilmektedir. Daha sonrasinda ise tiim
diinyay1 etkileyen Covid-19 salgin1 ve savaslar nedeniyle turist sayisina benzer sekilde,
turizm gelirleri de 2020 y1linda 540 milyar Amerikan Dolarina ve 2021 yilinda 620 milyar
Amerikan Dolarma diigmiistiir. 2022 senesinde baslayan toparlanma siireci ile diinya
geneli turizm gelirleri 1,1 trilyon Amerikan Dolarina erismis olup 2023 yilinda bu rakam,
1,4 trilyon Amerikan Dolar1 olmustur. Ancak bu seviye bile turizm sektdrii agisindan
zirve nokta olan 2019 yili rakaminm gerisinde kalmistir (BMDTO internet sitesi,
https://www.unwto.org, Erisim tarihi: 29 Subat 2024). Diinya turizm gelirlerinin diinya
genelindeki toplam kiiresel milli gelire orani incelendiginde bu oranin 2011-2019 yillari
arasinda yaklasik yilizde 4 seviyesinde seyrederken Covid-19 salgininin etkisi ile 2020
yilinda yiizde 1,8 seviyesine indigi goriilmektedir. Diinya turizm gelirlerinin diinya
genelindeki toplam kiiresel milli gelire oraninin 2023 yili igin yiizde {i¢ dolaylarinda
oldugu degerlendirilmektedir (BMDTO internet sitesi, https://www.unwto.org, Erigim
tarihi: 29 Subat 2024).

Bu bilgilere ek olarak Diinya Seyahat ve Turizm Konseyi (World Travel and Tourism
Council (WTTC)) tarafindan yayinlanan istatistikler kapsaminda seyahat ve turizm
sektorleri beraber incelendigi zaman, anilan sektorlerin birlikte ulastigi muazzam
biiyiikliik daha anlagilir hale gelmektedir. Bu verilere gore, 2014-2019 yillar1 arasinda her
yeni bes istihdamdan birinin seyahat ve turizm sektoriinde oldugu goriilmektedir. Ayrica
2019 yilinda bu sektorler, dogrudan ve dolayli olmak iizere diinya genelinde 334 milyon
kisiye i imkan1 sunmus olup bu say1 diinya genelindeki istthdam sayisinin onda birine
karsilik gelmistir. Yine 2019 yilinda seyahat ve turizm sektorlerinin dogrudan ve dolayl
olmak iizere kiiresel gayrisafi yurti¢i hasilanin yaklasik ytlizde 10,4’linli olusturdugu ve
kiiresel gayrisafi yurti¢i hasilaya yaklagik on trilyon Amerikan Dolar1 katki sagladigi da

bu veriler kapsaminda goriilmektedir. 2020 yilinda diinya genelinde yasanan Covid-19
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salgint ve devaminda meydana gelen savaglar sonucunda ciddi anlamda olumsuz
etkilenen seyahat ve turizm sektorlerinin 2022 yilinda kiiresel gayrisafi yurti¢i hasilanin
yaklasik yilizde 7,6’sim (7,7 trilyon Amerikan Dolar1) olusturdugu, bunun 2021 yilina
kiyasla ylizde yirmi ikilik bir artisa ve 2019 yilina gore ise ylizde yirmi tl¢liik bir diisiise
isaret ettigi aciktir. 2023 yilinda ise seyahat ve turizm sektorlerinin dogrudan ve dolayl
olmak {tizere kiiresel gayrisafi yurti¢i hasilaya yaptig1 katkinin 9,5 trilyon Amerikan
Dolar1 olmasi ve bunun kiiresel gayrisafi yurti¢i hasila i¢indeki paymin yiizde 9,2 olmasi
beklenmektedir. Istihdam acisindan degerlendirildigi zaman seyahat ve turizm
sektorlerinin dogrudan ve dolayli olmak iizere diinya genelinde 2020 yilinda 271 milyon,
2021 yilinda 289 milyon ve 2022 yilinda 295 milyon kisiye is olanag1 sagladigi, 2023
yilinda ise 320 milyon kisiye is imkani saglayacaginin beklendigi, ancak bu sayilarin
halen 2019 senesi verilerinin altinda kaldigi anlagilmaktadir (WTTC internet sitesi,
https://wttc.org, Erisim tarihi: 29 Subat 2024). Bu veriler temelinde, seyahat ve turizm
sektorlerinin olusturdugu hareketlilik, gelir ve istihdam agisindan diinya genelinde halen
en 6nemli sektdrlerden oldugu goriilmekte olup Covid-19 salgini ve devaminda meydana
gelen savaglardan yogun bir sekilde etkilenmesine ragmen seyahat ve turizm sektorlerinin
ekonomik anlamda kiiresel 6nemini kaybetmedigi ve 2024 y1l1 itibariyle eski zirvelerine

geri donebilecegi belirtilebilir.

2.1.5. Tiirkiye’de ve Urdiin’de Turizm Sektériiniin Gelisimi

Tiirkiye turizminin gosterdigi gelismeler degerlendirildiginde Cumbhuriyetin ilan1 ile
birlikte ozellikle ulasim sektorii ve turizm ile dogrudan irtibatli olan sektorlerde
canlanmalar ve hareketlenmeler oldugu ve Tirkiye'nin dogru bir sekilde tanitilmasi
amaciyla Tiirk Seyyahin Cemiyeti, Tiirkiye Turing K16bii (Touring Club Turc), Tiirkiye
Turing ve Otomobil Kurumu, Tiirk Ofis, Turizm Miidiirliigii ve Turizm Bankasi’nin
kuruldugu goriilmektedir. 1950°1i yillara gelince, Tiirkiye’de turizm sektoriinlin
gelistirilmesi amaciyla Turizm Endistrisini Tesvik Kanunu kabul edilerek sektor
bakanlik diizeyinde organize edilmeye baslamistir (Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak,
2014).
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Tiirkiye'de kalkinma planlarinin ilk kez hazirlanmaya bagladigi 1960’11 yillardan 1980’li
yillara kadar gecen siirecte, turizm sektoriinden odemeler bilangosundaki agiklar
kapatma noktasinda fayda saglanabilecegi, bu baglamda Tiirkiye'ye gelen turistlerin
sayisinin ve ortalama harcamalarinin arttirilarak tilkenin turizm gelirlerinin ¢ogaltilmasi
gerektigi ve turizme yonelik yatirimlarin gerceklestirilebilmesi amaciyla 6zel sektoriin
desteklenmesinin elzem oldugu ortaya konulmustur. Bu donemde ayrica 1618 sayili
Seyahat Acentalar1 ve Seyahat Acentalar1 Birligi Kanunu ¢ikartilarak Tiirkiye genelinde
seyahat acentalarmin daha organize sekilde Tirkiye Seyahat Acentalar1 Birligi
(TURSAB) c¢atis1 altinda faaliyet gostermesi saglanmistir. Buna ilaveten, yine bu
donemde Tiirkiye'nin yurtdisinda tanitimina yonelik imkanlar ve olanaklar arttirilmis,
turizm gelirleri ve turizm faaliyetleri i¢in kullanilan toplam yatak sayisi yiikselmistir
(Boz, 2006).

Tiirkiye turizmi acisindan donlim noktas1 teskil eden en 6nemli yillar 1980°1li yillarin
basidir. Bu donemde 2634 sayili Turizmi Tesvik Kanunu yiiriirliige girerek turizm
yatirimlarina yonelik tesvik ve planlama uygulamalar1 daha sistematik bir hal almistir.
Tesvik kredileri, vergi ve yatirim indirimleri ile distk faizli ve uzun dénemli turizm
kredilerinin saglanmasi ile turizm sektorii hizli bir sekilde bliytimistiir ve 1985 yilinda
sektor, kalkinmada 6zel 6nem tasiyan sektor olarak ilan edilmistir. Boylelikle turizm
sektorti, tesvik kanunu kapsamindaki tesviklerden, yabanci sermaye tarafindan yapilan
yatirimlardan, vergi indirimlerinden ve doviz kazandiricit unsurlarindan faydalanarak
biiyiik bir gelisim ve bilylime sergilemistir. 1990’11 yillarda ise Tirkiye, diinya turizm
pazarinda ismini duyurmak amaciyla turizm arzimi gelistirmeye, yurtdis1 tanitim
kampanyalar1 diizenlemeye ve pazarlama etkinlikleri yapmaya, turizm faaliyetlerinin
cesitlendirilerek tiim yila yayilmasina yonelik altyapt ve {lstyapr faaliyetleri
gerceklestirmeye ve sektor genelinde sunulan hizmetlerin ve iiriinlerin daha kaliteli hale
getirilmesine yonelik diizenlemeler yapmaya ve egitim faaliyetleri diizenlemeye agirlik
vermistir. 2000’11 yillarda ise 6zellikle yurtdisindan gelen turist sayisinin, bu kisilerin
yaptiklar1 geceleme sayisinin ve sonug olarak da turist bagina diisen ortalama harcama
miktarinin arttirilmasina odaklanilarak diinya turizm payimdan daha yiiksek oranda hisse

alabilen, verimli, sirdiiriilebilir ve rekabet¢i bir turizm sektorii olusturulmasi
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hedeflenmistir. 2007 yilinda Cumhuriyetin yiiziincii yilinda Tiirkiye turizm sektoriiniin
ulagsmast beklenilen hedefleri ortaya koyan Tiirkiye Turizm Stratejisi (2023) belgesi
olusturulmustur. Daha sonrasinda, 2024-2028 donemi i¢in hazirlanan on ikinci kalkinma
planinda, Tiirkiye turizminde 2028 yilinda 82,3 milyon ziyaret¢i ve 100 milyar Amerikan
Dolar1 gelir hedeflenmektedir (T.C. Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitce Baskanligi
internet sitesi, https://onikinciplan.sbb.gov.tr, Erisim tarihi: 29 Subat 2024).

Tiirkiye turizm sektoriiniin zaman igerisinde gosterdigi degisimleri daha iyi analiz
edebilmek amaciyla sektore iliskin istatistiklerin yillar boyunca sergiledikleri gelisimin
incelenmesi uygundur. Bu bakimdan degerlendirildigi zaman Tiirkiye'yi ziyaret eden
yabanci ziyaretcilerin sayis1t 1980°de 1,3 milyon iken bu say1 1990 yilinda 5,4 milyona,
2000 yilinda 10,4 milyona, 2010 yilinda 33 milyona ve 2019 yilinda 51,7 milyona
ulagmistir. 2020 yilinda tiim diinyay1 etkileyen Covid-19 salgini1 ve devaminda meydana
gelen savaglara ragmen Tiirkiye, 2022 senesinde 2019 seviyesine yakin bir sekilde 51,4
milyon turist agirlamistir. 2023 yilinda Tiirkiye'ye gelen ziyaret¢i sayisi, yaklasik 56,7
milyon kisi olmustur ve Covid-19 salgini 6ncesindeki donem istatistikleri asilmistir (T.C.
Kiiltiir ve Turizm Bakanlig internet sitesi, https://www.ktb.gov.tr, Erisim tarihi: 3 Mart
2024).

Tiirkiye'nin turizm geliri agisindan bakildig1 zaman 1980 yilinda iilkenin turizm sektorii
kapsaminda elde ettigi gelir, 330 milyon ABD Dolar1 iken 2019 yilinda toplam turizm
geliri 35 milyar Amerikan Dolarina yaklagmistir. 2022 senesinde ise Tlrkiye 46,5 milyar
Amerikan Dolar1 turizm geliri elde ederek Covid-19 salgini ve savas donemlerinde
gecirdigi zorluklarin hizlica Ustesinden gelerek 2019 yili verilerinin de iizerine
cikabilmistir. 2023 yilinda ise Tirkiye'nin turizm gelirleri, 2022 yilina kiyasla yaklagik
yiizde on yedilik artis kaydederek 54,3 milyar Amerikan Dolarina ulagsmustir (Tirkiye
Istatistik Kurumu (TUIK) internet sayfasi, https://www.tuik.gov.tr, Erisim tarihi: 3 Mart
2024).
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Tiirkiye'de turizm sektoriiniin genel ekonomi igerisindeki yeri, 1980’lerden sonra hizl
bir sekilde daha 6nemli bir hal almigtir. 1980 yilinda turizm gelirlerinin gayrisafi milli
hasila i¢indeki pay1, binde alt1 seviyesinde iken bu oran 2023 yilinda yaklasik ytlizde 4,9’a
yiikselmistir. (TUIK internet sayfasi, https://www.tuik.gov.tr, Erisim tarihi: 3 Mart
2024). Tirkiye'nin turizm sektoriinden elde ettigi gelirin {ilkenin ihracatina orani, 1980
yilinda yilizde 11,2 diizeyinde iken bu oran 2023 yilinda yilizde 21,2 seviyesini
yakalamigtir. Turizm gelirlerinin dis ticaret agigini kapama pay1 ise 1980 yilinda yiizde
6,5 seviyesinde iken 2023 yilinda yiizde 51,2 diizeyine gelmistir (TUIK internet sayfasi,
https://www.tuik.gov.tr, Erisim tarihi: 3 Mart 2024). Bu veriler agisindan
degerlendirildigi zaman Tiirkiye turizm sektoriiniin genel ekonomi igerisinde ¢ok dnemli

bir yere sahip oldugu gézlemlenmektedir.

Tiirkiye turizm sektoriinde faaliyet gosteren belgeli turistik tesislerin sayist ve bu
tesislerde bulunan yatak sayisi incelendigi zaman, 1980 yilinda iilkede toplam 778 tesis
oldugu ve bu tesislerde toplam 82.332 yatak bulundugu goriilmektedir. 2023 yil1 sonu
itibariyle ise 20.991 adet belgeli tesis iilke genelinde faaliyet gostermekte oldugu ve bu
tesislerin yaklagik bir milyonluk oda kapasitesi ve iki milyonluk yatak kapasitesi ile
calistigt izlenmektedir. (T.C. Kiiltlir ve Turizm Bakanlifi internet sitesi,
https://www.ktb.gov.tr, Erigim tarihi: 3 Mart 2024). Belgeli tesis ve igletmelerin yani sira
turizm sektorii icin 6nemli olan diger bir istatistik de turistlerin seyahat ve konaklama
etkinliklerine katilimlarin1 ve turizm planlamalarint daha kolay ve hizli hale getiren
seyahat acentalarinin sayisidir. Buna gore 2000 yilinda Tiirkiye genelinde dort bin
civarinda belgeli seyahat acentasi faaliyet gdstermekte iken 2023 yilinda bu say1 on bes
bini asmistir (T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 internet sitesi, https://www.ktb.gov.tr,
Erigim tarihi: 3 Mart 2024).

Tiirkiye'nin diinya genelinde turizm alanindaki durumu degerlendirilecek olursa 2022
yilinda iilkenin turist sayisina gore diinyada en ¢ok ziyaret edilen dordiincii destinasyon
oldugu, turizm gelirine gore ise diinyada altinci destinasyon oldugu goriilmektedir
(BMDTO internet sitesi, https://www.unwto.org, Erisim tarihi: 29 Subat 2024). Ayrica,

2023 senesinde Tiirkiye genelinde turizm sektorii ile dogrudan ilintili olan konaklama ve
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yiyecek hizmeti faaliyetleri ve Kkiiltlir, sanat, eglence, dinlence ve spor alanlarinda
yaklagik iki milyon kisiye istihdam imkan1 sunulmasi, Tiirkiye’nin toplam istihdaminin
yaklasik yiizde 6,3 iiniin turizm sektdriiyle istigal ettigini gdstermektedir (TUIK internet
sayfasi, https://www.tuik.gov.tr, Erisim tarihi: 3 Mart 2024). Tirkiye’nin sahip oldugu
bu istatistikler ve 2028 yili hedefleri kapsamli olarak degerlendirildigi zaman turizm
sektoriiniin dolayli ve direkt olarak sagladigi makroekonomik faydanin biiyiikligiiniin
Tiirkiye'deki iktisadi hayat agisindan turizm sektoriinii en 6nemli sektorlerden biri haline

getirdigi belirtilebilir.

Urdiin turizmine bakildig1 zaman Urdiin'iin pek ¢ok medeniyetin izlerini tagidig1 ve bu
medeniyetlere ait antik kentler ve yapilar temelinde turizm alaninda gelisim sergiledigi
goriilmektedir. 1946 senesinde bagimsizhgimi kazanan Urdiin'de o6zellikle 19601
yillardan itibaren turizm sektdriinde mesleki yapilanmanin basladigi izlenmekte olup
1965 yilinda kurulan Urdiin Seyahat ve Turizm Acenteleri Birligi ve 1969 yilinda kurulan
Urdiin Oteller Birligi, turizm alanindaki mesleki orgiitlenmenin baslica unsurlart
olmustur. Bu kurumlarin teskilinden sonra turizme verilen 6nem ve degerin giderek
arttig1 degerlendirilebilir ve bu déonemden itibaren turistlerin ilgisini ¢eken pek ¢ok tarihi
ve arkeolojik eseri sayesinde Urdiin'iin énemli bir turizm destinasyonu haline gelmeye

basladig belirtilebilir.

1985 senesinde Petra Antik Kenti'nin UNESCO Diinya Mirasi Listesine girmesi ile
uluslararas1 turizm arenasinda daha fazla tanmir ve bilinir hale gelen Urdiin, turizm
sektoriine yatirim yapmaya baslamigtir. 1988 yilinda Turizm Kanunu'nun ¢ikarilmasi ile
Urdiin'de turizm sektorii daha fazla 5Snem kazanmustir ve bu sektore yapilacak yatirimlarim
kanuni zemini ortaya konulmustur. Kanuni altyapinin saglanmasindan sonra Urdiin'de
2000'1 yillarin basinda turizm sektoriinii ¢esitlendirmek amaciyla gesitli girisimlerde
bulunulmustur. 2005 yilinda turizm sektoriinii planli sekilde gelistirmeye yonelik olarak
yogun proje gelistirme ve yatirim faaliyetlerine baslayan ve Petra Antik Kenti'nin yani
sira Kizildeniz sahilleri, tarihi Amman sehri, Akabe Korfezi, Wadi Rum Colii ve Olii
Deniz gibi tarihi ve turistik mekanlarda altyap:1 ve iistyapi yatirimlarini tamamlayan

Urdiin, son dénemlerde saglhk turizmi alaninda da énemli ¢alismalar yiiriitmektedir.
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Bunlara ek olarak, iilkenin tarihsel ve kiiltiirel zenginligi ve Asya, Avrupa ve Afrika
kitalar1 arasinda dinlerin ve medeniyetlerin bulusmasinda ve kaynagmasinda bir koprii

ozelligi gérmesi, Urdiin'ii turistler agisindan farkli ve cazibeli kilmaktadur.

Urdiin turizminin sergiledigi gelisim istatistiksel olarak degerlendirilirse, 1995 yilinda
3,2 milyon kisinin ziyaret ettigi Urdiin'e 2005 yilinda yaklasik 5,8 milyon kisinin geldigi
sdylenebilir. 2010 yilinda 8,1 milyon ziyaretciyi agirlayan Urdiin, 2019 senesinde 5,3
milyon kisiyi konuk etmistir. Tiim diinyay1 etkileyen Covid-19 salgini ve devaminda
meydana gelen savaslarin etkisiyle 2020'de Urdiin'e gelen ziyaretci sayist 1,2 milyon
civarinda olup 2021 senesinde 2,4 milyona yakindir. 2022 yilinda ise Urdiin'ii yaklasik
5,1 milyon turist ziyaret etmistir. 2023 yilinda ise bir dnceki yila kiyasla yaklasik yiizde
yirmi alt1 oraminda artis gergeklesmis olup Urdiin'e gelen ziyaretci sayisi 6,3 milyona
erismistir (Urdiin Merkez Bankas internet sitesi, https://www.cbj.gov.jo, Erisim tarihi: 3
Mart 2024).

Urdiin'iin turizm sektoriinden elde ettigi gelir incelendigi zaman, 1995 yilinda 973 milyon
Amerikan Dolar1 olan bu verinin 2005 yilinda yaklasik 1,8 milyar Amerikan Dolarina
vardig1 goriilmektedir. 2010 yilinda Urdiin turizm sektérii 4,4 milyar Amerikan Dolarlik
gelir elde ederken 2019 senesinde bu gelir 6,8 milyar Amerikan Dolarina ulagmistir.
Covid-19 salgin1 ve devaminda meydana gelen savaslarin etkisiyle turizm geliri 2020
yilinda 1,8 milyar Amerikan Dolar1 ve 2021 yilinda 3,4 milyar Amerikan Dolar1 olarak
gergeklesmistir. 2022 yilinda toparlanan Urdiin turizm sektorii, gelir olarak 5,8 milyar
Amerikan Dolarma erismistir. 2023 yilinda ise 2022 yilina oranla yaklasik yiizde yirmi
yedilik biiyiime kaydeden Urdiin turizm sektorii, gelir olarak 7,4 milyar Amerikan
Dolarina varmustir. Urdiin agisindan turizm gelirlerinin milli gelire oram1 degerlendirildigi
zaman, 1995 yilinda bu oranin yiizde on bes seviyesinde, 2005 yilinda yiizde on dort
seviyesinde oldugu, 2010 yilinda ise ylizde on alt1 ile en yiiksek diizeyine ¢iktigi
belirtilebilir. 2019 yilinda tekrar yiizde on bes seviyesine gelen turizm gelirinin milli
gelire orani, 2020 yilinda yilizde dort ve 2021 yilinda ylizde 7,6 olmustur. 2022 yilinda

Urdiin turizm gelirlerinin milli gelire orani, yiizde on iki civarinda seyrederken bu oran
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2023 yilinda yiizde 14,6'va ulasmistir (Urdiin Merkez Bankasi internet sitesi,
https://www.cbj.gov.jo, Erisim tarihi: 3 Mart 2024).

2019 yilinda Urdiin 8,3 milyar Amerikan Dolar1 ihracat gerceklestirmis olup o yilki
turizm gelirinin ihracata orani yiizde seksen iki seviyesinde olmustur ve turizm gelirleri,
11 milyar Amerikan Dolarlik dis ticaret agigimin ylizde altmis ikisini kapatmistir. 2020
yilinda ise Urdiin turizm gelirinin toplam ihracata orani, yiizde yirmi ii¢ seviyesinde
kalmis ve dis ticaret agigin1 kapatma orani ise ylizde yirmi dolayina inmistir. 2021 yilinda
Urdiin, toplam ihracat rakaminda 9,4 milyar Amerikan Dolaria erismistir ve dis ticaret
acig1 ise 12,2 milyar Amerikan Dolari olarak ger¢eklesmistir. Bu rakamlara gore, 2021
yilinda Urdiin turizm sektriinden elde ettigi 3,4 milyar Amerikan Dolar1 gelir ile dis
ticaret agiginin yaklasik yiizde otuzunu kapatabilmis ve turizm gelirlerinin iilkenin
ihracatina oran1 yaklasik yiizde otuz alt1 seviyesine gelmistir. 2022 yilinda ise Urdiin
turizm gelirinin toplam ihracata orani, yiizde altmis alt1 diizeyine ¢ikmistir ve dis ticaret
a¢1gin1 kapatma orani ise yiizde elli bes olarak goriilmektedir. 2023'te ise Urdiin agisindan
turizm gelirinin toplam ihracata oran1 yaklagik yiizde altmig olurken turizm gelirinin dis
ticaret ag1gin1 kapatma orami yiizde elli altiya yiikselmistir (Urdiin Turizm ve Eski Eserler

Bakanlig1 internet sitesi, https://www.mota.gov.jo/default/en, Erisim tarihi: 3 Mart 2024).

Urdiin Seyahat ve Turizm Acenteleri Birligi verilerine gore Urdiin'de faaliyet gosteren
sekiz yiizden fazla seyahat acentesi bulunmakta olup bu sirketlerde bes binden fazla
kisiye istihdam olanagi sunulmaktadir (Urdiin Seyahat ve Turizm Acenteleri Birligi
internet sayfasi, https://www.jsta.org.jo, Erisim tarihi: 3 Mart 2024). Seyahat
acentalarinin yani sira tesislesme anlaminda Urdiin turizm sektorii degerlendirildiginde
ise 1995 yilinda 294 tesiste toplam 21 bin yatak oldugu, 2005'te 460 tesiste toplam 40 bin
yatak bulundugu sdylenebilir. 2016 senesinde 554 tesiste toplam 52 bin yatak, 2020'de
577 tesiste toplam 55 bin yatak seviyesine erisilen Urdiin turizm sektdriinde 2021 yilinda
584 tesiste 53 bin yatak ve 2022 senesinde 593 tesiste toplam 54 bin yatak kapasitesinin
bulundugu goriilmektedir. 2023 yilinda 610 tesiste, on yedi bin civarinda ¢alisan, otuz

bine yakin oda sayisi ve yaklagik altmis binlik toplam yatak kapasitesi bulunmaktadir
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(Urdiin Oteller Birligi internet sayfasi, http://johotels.org/default.aspx, Erisim tarihi: 3
Mart 2024).

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii'niin smiflandirmasina gére Bat1 Asya
bolgesinde yer alan Urdiin, hem gelen ziyaret¢i sayisinda hem de elde edilen turizm geliri
rakaminda bu bolgede altinc1 sirada yer almaktadir (BMDTO internet sitesi,
https://www.unwto.org, Erisim tarihi: 29 Subat 2024). Bat1 Asya bolgesindeki durumuna
ek olarak Urdiin'iin turizm sektériinde sahip oldugu istihdam verileri incelendigi zaman,
2005 yilinda otuz bin, 2016 senesinde elli bin kisinin bu sektdrde ¢alistigr goriilmektedir.
Turizm sektoriindeki istthdam sayis1, 2020 yilinda elli dort bin olmakla beraber, bu rakam
2021'de kirk bir bin, 2022'de elli bin ve 2023 senesinde 51,5 bin olarak gergeklesmistir.
2023 y1l1 i¢in gegerli olan turizm sektdriindeki bu ¢alisan sayisi, toplam istihdam rakami
icerisinde yiizde 3,5'lik bir orana karsilik gelmektedir (Urdiin Istatistik Departmani
internet sitesi, https://dosweb.dos.gov.jo, Erisim tarihi: 3 Mart 2024).

Tarihi, kiiltiirel ve dogal giizellikleri ile turizm agisindan 6nemli unsurlara sahip olan
Urdiin'de devlet yonetimi de turizmi gelistirmek ve 6n plana ¢ikarmak icin ¢ok cesitli
projeler yiiritmektedir. Bu kapsamda turistlerin daha kolay bir sekilde seyahat etmelerine
olanak verecek vize muafiyetleri ve kolaylastirilmig giris islemlerinin baslatilmasi, bazi
alanlarda 6zel ekonomik bolgeler olusturulmasi, turistik bolgelerde altyapinin
gelistirilmesi ve tesislerin yenilenmesi, stirdiiriilebilir turizm projeleri planlanmasi,
turizm egitimi ve mesleki gelisim faaliyetlerinin desteklenmesi, etkin ve yogun tanitim
ve pazarlama kampanyalar yiiriitiilmesi, kiiltiirel ve tarihi etkinlikler diizenlenmesi ve
ozel turistik tesislerin gelistirilmesi, Urdiin devlet yonetiminin Urdiin'ii turizm alaninda
kiiresel olarak daha tanimir hale getirmek adina yaptii faaliyetlerdir. Ayrica Urdiin
devleti tarafindan 2021-2025 yillar1 arasindaki donem i¢in ortaya konulan turizm
stratejisi belgesinde turizm sektdrii Urdiin ekonomisinin tam merkezine alinarak iilkenin
ekonomik bilylime ve istthdam olusturma hedeflerine destek olabilecek en temel alan
olarak turizm sektorii 6n plana ¢ikarilmaktadir. Bu strateji belgesine gore 2025 yili
sonunda Urdiin'ii ziyaret edecek kisi sayismin 6 milyona ulasmasi, turizm gelirinin 7

milyar Amerikan Dolar1 seviyesine gelmesi ve turizm alaninda 70 bin kisiye is olanag1
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saglanmas1 planlanmaktadir (Urdiin Turizm ve Eski Eserler Bakanhig1 internet sitesi,

https://www.mota.gov.jo/default/en, Erisim tarihi: 3 Mart 2024).

Diinya genelinde ve Tiirkiye ile Urdiin 6zelinde degerlendirildigi zaman turizm
sektoriiniin diinya ve iilke ekonomileri i¢in basat sektorlerden biri oldugu ve ilerleyen
yillarda bu sektore yapilacak olan yatirimlarin giderek daha da artacagi sdylenilebilir.
Ozellikle istihdam olusturma kabiliyeti, otuza yakin sektorii direkt veya endirekt olarak
etkilemesi ve milli geliri arttirma, ekonomik biiylime saglama ve dis ticaret agigin
kapatma gibi makroekonomik gostergeler tizerindeki olumlu katkilar1 turizm sektoriinii
diinya genelinde ve iilkeler 6zelinde daha da 6nemli ve arastirilmasi gereken sektorlerden

biri haline getirmektedir.

Yukaridaki bilgilerden agikca goriilmektedir ki tarihi, dogal ve kiiltiirel o6zellikleri
itibariyle birbirlerine yakin olan Tiirkiye ve Urdiin, turizm sektdriine biiyiikk 6nem
vermekte ve bu alanda c¢ok kapsamli planlamalar, projeler ve yatirimlar
gerceklestirmektedir. Ayrica, her iki ililkede de turizm sektoriiniin yillar boyunca biiyiik
gelisim gostermesi, dig ticaret agigini kapatma ve 6demeler dengesini diizeltme gibi
makroekonomik durumlar i¢in turizm gelirlerinin ekonomideki yerinin ve Oneminin
yadsinamaz olmas1 ve her iki lilke i¢in de artan turizm gelirlerinin ekonomik biiylime,
istihdam ve refah artis1 saglayacak olmasi, turizm sektoriinii hem Tiirkiye hem de Urdiin
igin gayet 6nemli hale getirmektedir. Ozellikle 2023 yil1 igerisinde her iki iilkenin de
turizm sektorli alaninda biiylik basarilar yakalayarak hem turizm gelirlerinde hem de
ziyaretci sayilarinda hedeflerinin iizerine ¢ikmalari, ilerleyen dénemlerde Urdiin ve
Tiirkiye i¢in turizm sektoriiniin dneminin artarak devam edeceginin bir gostergesidir.
Ozetle, genel ekonomik yapilart ve turizm sektdrleri agisindan benzer dzelliklere ve
hedeflere sahip olmalar1 nedeniyle bu tez ¢alismasina dahil edilen Tiirkiye ile Urdiin'iin
ozellikle turizm sektorlerinin incelenerek bu alandaki piyasa etkinliklerinin ortaya

konulmasi, akademik literatiir i¢in faydalidir.
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2.2. TURIiZM SEKTORUNUN ETKILEDiIGIi VE ETKILENDIGi
MAKROEKONOMIiK DEGiISKENLER

Turizm sektorii, genel itibariyle konaklama, seyahat, yeme-igme, ulastirma, hediyelik
esya, eglence ve rekreasyon isletmeleri ile yan hizmet isletmeleri tarafindan
gerceklestirilen hizmetleri kapsadigr icin ve pek c¢ok farkli sektorii dogrudan
ilgilendirdigi icin iktisadi acidan Onemli bir sektdrdiir. Turizme yonelik faaliyetler,
ozellikle iktisadi hayati1 yakindan etkiledigi i¢in turizm sektdriiniin ekonomi iizerinde
dogrudan ve dolayl pek cok etkisi bulunmaktadir. Turizm faaliyetleri, bireylerin bos
zamanlarim1 ve yillar boyunca temin ettikleri tasarruflarini ne sekilde kullanmak
istediklerine yonelik degerlendirmelere gore bireyler tarafindan verilen ekonomi temelli
kararlar ile baglamakta ve devaminda tiim iilke genelinde milli gelir, istthdam, ihracat,
enflasyon, ekonomik biiylime ve Odemeler dengesi gibi temel makroekonomik
gostergeleri etkilemektedir. Bu itibarla, turizm sektoriiniin {ilke ekonomisi tizerinde bu
sayilan makroekonomik gostergeler ile olan etkilesiminin genel itibariyle karsilikli

oldugu belirtilebilir.

2.2.1. Turizm Sektorii ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski

Turizm sektorii, ulasim ve konaklama sektorleri ile baglantilidir ve bu baglamda yeme-
icme ve hediyelik esya sektorleri ile de yakindan iligkilidir. Turizm, sadece kendi alaninda
degil, ayn1 zamanda bu sektorler araciligiyla ekonomiye etkilerini gosterir. Tatilcilerin
seyahat ettikleri yerlerde yaptiklar1 harcamalar, turizm sektoriiniin ekonomiye biiytlik
katki saglamasina yol agar ve bu sayede turizm sektorii, aktif ekonomik deger lireten
ilkelerin ekonomik biiylimelerine olumlu katkida bulunur. Bu baglamda, turizm sektorti
hem gelismekte olan hem de gelismis iilkelerde ekonominin 6nde gelen sektorlerinden

biri olarak 6nemli bir rol oynamaktadir (Aktas, 2005).

Turizm sektoriiniin ekonomik agidan 6nemli oldugu iilkelerde, bu sektore yonelik tanitim
ve pazarlama faaliyetlerinin artmasiyla birlikte, turizm talebinde artis yasanmasi
muhtemeldir. Bu artisa yanit verebilmek ve turistlere kaliteli hizmet sunabilmek i¢in

iilkeler, konaklama, yeme-igme, eglence, aligveris, ulasim ve diger altyap1 olanaklarini
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gelistirmek ve genigletmek i¢in ¢esitli ekonomik faaliyetlere girmek zorunda kalirlar. Bu,
ilgili tilkeler i¢in turizm sektdriine yapilan yeni yatirimlar: ve iyilestirmeleri gerektirir.
Bu yatinimlar sadece ulastirma ve insaat gibi temel sektorleri etkilemekle kalmaz, ayni
zamanda hizmet sektoriindeki bir¢ok alani da etkiler. Bu baglamda, turizm sektoriiniin
ekonomik etkisi sadece kendi sektoriiyle sinirli kalmaz, ayn1 zamanda farkli sektorleri
etkiler ve bu sektdrlerle birlikte ekonomik biiyiimeye daha fazla katki saglar (Arabaci,

2018).

2.2.2. Turizm Sektorii ile Odemeler Dengesi Arasindaki iliski

Turizm sektorii kapsaminda iiretilen hizmetler ve iirlinler, iilkeye tatile ve ziyarete gelen
turistler tarafindan ¢ogunlukla doviz cinsinde yapilan ddemeler ile alinmaktadir. Bu
durum, turizm sektoriiniin iilke ekonomisine déviz girisi saglamasinin yolunu agmakta
olup bu acidan degerlendirildigi zaman turizm sektoriiniin ilgili tilkenin ihracat
kalemlerinden biri oldugu vurgulanabilir. Turizm sektoriiniin yol ac¢tig1 bu doviz girisi,
ilgili tilkenin dviz arz-talep dengesi lizerinde etkisini gostermekte ve iilkedeki doviz arz

artmaktadir (Arabaci, 2018).

Turizm sektoriiniin iilke ekonomisi igin getirdigi doviz arzi artigi, 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in biiylik 6nemi haizdir. Gelismekte olan iilkeler ekonomik olarak
gelismeleri i¢in gerekli olan yatirnm unsurlarini kendi iilkelerine getirmek i¢in ihtiyag
duymakta olduklar1 doviz ihtiyacimi turizm sektoriiniin sagladigi doviz kaynaklar ile
temin ederek ekonomik anlamda gelismek i¢in gerekli adimlar: atabilir. Bu agilardan ele
alindig1 zaman turizm sektoriiniin bu alanda yogun bir sekilde faaliyet gosteren lilkeler
agisindan doviz kazandirici bir sektor oldugu, ilgili ilkelere gelen yabanci turistlerin
turizm alaninda temin ettikleri temel hizmet ve {iriinler i¢cin 6dedikleri dovizlerin lilkeye
doviz girisi sagladigi, boylelikle iilkedeki doviz arzinin arttigi ve bu durumun ilgili

tilkenin 6demeler dengesi lizerinde olumlu etkiler biraktig1 belirtilebilir (Ceken, 2003).
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Turizm sektoriiniin ¢ok yogun olmadigi ve bagka iilkelere turist gonderen iilkeler
acisindan turizm sektoriiniin 6demeler dengesi tizerindeki etkisi negatif yondedir. Bu
iilkelerin yurtdisina tatil veya ziyaret icin gonderdikleri bireyler, seyahatleri esnasinda
yapacaklar1 harcamalar i¢in kendi iilke paralarin1 bozdurarak alacaklar1 dovizleri
kullanmakta ve bu yiizden iilkelerinden doviz ¢ikisina sebep olarak ddemeler dengesi
tizerinde ithalat benzeri bir etkiye neden olmaktadir. Bu nedenle, belirli bir iilkenin
turizm sektoriinden elde ettigi doviz girisinin yurtdisindaki turizm faaliyetlerine katilan
vatandaslar1 nedeniyle kars1 karsiya kaldig1r doviz ¢ikisindan fazla olmasi durumunda
turizm  sektoriiniin -~ 6demeler dengesi iizerindeki net olumlu etkisinden

bahsedilebilmektedir (Sagik, Akar ve Giilmez, 2019).

2.2.3. Turizm Sektorii ile Milli Gelir Arasindaki iliski

Turizm sektorii kapsaminda sunulan hizmetler ve iirlinler, turistler tarafindan gidilen ve
ziyaret edilen destinasyonlarda tiiketilmekte ve bu iirlinler ve hizmetler i¢in harcanan
paralar o destinasyonlarda turizm faaliyeti gerceklestiren kamu sektoriine ve 6zel sektdre
ait kurum ve kuruluslarda kalmaktadir. Bu sayede, turist gonderen iilkelerden turist alan
tilkelere dogru bir gelir akis1 olmaktadir. Turizm sektoriinde faaliyet gdsteren igletmelerin
katma degerlerinin yiiksek olmas1 ve pek c¢ok farkli sektor ile dogrudan ve dolayl olarak
ilgili olan turizm sektoriiniin bu 6zelligi ile lilke ekonomisi tizerinde biiytlik bir ¢arpan
etkisine sahip olmasi, turizm sektoriiniin milli gelir iizerindeki etkilerini cogaltmaktadir

(Ceken, 2003).

Turizm sektort, farkl sektorleri kapsamakta oldugundan belirli bir destinasyona ziyarete
ve tatile gelen turistler konaklama, yeme-igme, ulasim, iletisim, aligveris, hediyelik esya,
spor, sanat, eglence, rekreasyon, tarihi ve Kkiiltiirel aktiviteler i¢in de harcamalar
yapmaktadirlar. Tiim bu harcamalar, turizm sektoriine yonelik iirtinler ve hizmetler sunan
tilkeler acisindan kiimiilatif olarak turizm gelirlerini olusturmaktadir. Turizm sektoriiniin
bu sekilde ¢ok farkli sektdr ve alan ile olan direkt ve dolayl ilgisi, milli gelir {iretme
siirecinde turizm sektdriiniin carpan ve ¢ogaltan etkilerini 6n plana ¢ikartmaktadir (Aktas,

2005).
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Turizm sektoriiniin milli gelir olusturma siireci ii¢ farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. ilk
olarak, belirli bir destinasyona tatil ve ziyaret amagli gelen bireylerin dogrudan turizm
faaliyetlerine yonelik olarak yaptiklar1 harcamalar milli gelir iizerinde dogrudan gelir
etkisini haiz iken turizm sektoriiniin dolayli olarak ilintili oldugu sektorler kapsaminda
turistlerin ve isletmelerin yaptiklart harcamalar milli gelir tizerinde dolayli gelir etkisi
olusturmaktadir. Ugiincii olarak turizm sektdrii biinyesinde ¢alisan ve isveren olarak bu
sektorden gelir elde eden bireylerin yaptiklar1 harcamalar turizm sektoriiniin uyarilmis

gelir etkisi olarak milli gelir lizerinde etkisini gostermektedir (Alpagu ve Kog, 2016).

Turizm sektdriinlin gelistigi ve turizm faaliyetlerinin aktif bir sekilde gerceklestirildigi
bolgelerde ve destinasyonlarda, sektorden ve ilintili oldugu diger sektorlerden elde edilen
gelir, bu bolge ve yerlerde yasayan bireylerin hayat standartlarini olumlu agilardan
etkileyerek gelir seviyelerinin yiikselmesini ve sanayi bolgelerinde yasayan ve calisan
bireylerin gelir seviyelerine erismesini saglamaktadir. Bu durum, tiim {ilke genelinde
daha dengeli ve dogru bir gelir dagilimmnin olusmasina imkan sunmaktadir (Dilek ve

Kesgingdz, 2016).

2.2.4. Turizm Sektorii ile Istthdam Arasindaki iliski

Turizm sektorti, emek yogun bir sektdr oldugu i¢in turizm faaliyetlerin yogun olarak
gerceklestirildigi iilkelerde turizm sektOriinlin istihdama olumlu etkisi olmaktadir.
Ozellikle turizm sektdriinde istihdam edilen ¢alisan sayisinin fazla olmasi ve mevsimsel
olarak turizm talebinde yasanan hareketlenme ile mevsimlik isgiicii ve yeni is olanaklari
ithtiyacinin dogmasi nedenleriyle bu sektor, istihdam iizerinde olumlu ve issizligi dnleyici
etkilere sahiptir. Turizm sektoriinde zorunlu olan emek yogun ¢alisma seklinin yani1 sira
sektorde otomatizasyon ve makinelesme olanaklarimin ¢ok kisith olmasi sektoriin
istthdama olan katkisin1 pozitif yonde etkilemektedir. Ayrica, iilkede sunulan turizm
faaliyetlerinde yasanan artis ile turizm sektoriiniin istihdam ihtiyaci artmakta, sektor
gerekli istihdami karsilayacak is olanaklarini diisiik maliyetler ile olusturabilmekte ve
sonugta iilke genelinde yasanan issizlik sorunlarina turizm sektorii ve bu sektor ile

dogrudan ve dolayli olarak baglantili olan diger sektorler sayesinde kolay ve hizli
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cozlimler gelistirilebilmektedir. Turizm sektorii bu sayede olusturdugu genel istihdam
etkisi ile iilkedeki toplam istihdam hacmini olumlu yonde etkilenmektedir. Buna ek
olarak turizm sektoriindeki isgiicii ihtiyacinin hem yapilan isin niteligi hem de istenilen
kalifikasyonlar nedeniyle ¢ok farkli demografik ve ekonomik gruplar1 kapsayici olmasi

da sektoriin istihdam olusturma giiciinii arttirmaktadir (Ceken, 2003).

Turizm sektorii, milli gelir {izerinde oldugu gibi istihdam tizerinde de ii¢ farkli sekilde
etkili olabilmektedir. ilk olarak, direkt olarak turizm sektdrii igerisinde faaliyet
yiiriitmekte olan isletmelerde ve kuruluslarda gergeklesen dogrudan istihdam sayilabilir.
Ikinci olarak turizm sektdriiniin dogrudan ve dolayli olarak baglantili oldugu ulasim,
iletisim, aligveris, eglence, rekreasyon, yeme-icme ve tarim sektorlerinde turizm
sektorlindeki artiga bagl olarak yeni istihdam olanaklarinin ortaya ¢ikisi sonucu olan
dolayli istihdam belirtilebilir. Ugiincii olarak turizm sektdriiniin yogun ve turizm
faaliyetlerinin ¢okga sunuldugu bolgelerde faaliyet gosteren isletmelerde ve kuruluglarda
artan gelirlerin etkisi ile yeni istihdam olanaklarinin sunulmasi ile ortaya ¢ikan ek
istihdam ortaya konulabilir. Genellikle turizm sektoriiniin faal oldugu ve turist ¢ceken
bolgelerde gecerli olan bu tiir istihdam olanaklarinin benzerleri turist génderen bolgelerde
de ortaya gikmaktadir. Ozellikle yogun bir sekilde yurtdigina turist génderen iilkelerde de
turistlerin ulagim ve seyahat ihtiyaclarimi gidermek amaciyla yeni istihdam olanaklar
olusmasi zorunlu olmaktadir. Ayrica, turizm talebinin yogunlasmasi ile is olanaklarinin
artmas1 beklenen ulasim ve seyahat sektorlerinin yami sira bu sektorlere yardimer
faaliyetler yiiriiten diger sektorlerde de istihdam olanaklart ¢ogalmaktadir. Turizm
sektoriiniin bu sekilde de istthdam iizerinde dolayli etkisi ortaya ¢ikmaktadir (Tutar vd.,

2013).

Turizm sektorii ayrica 6zellikle kadinlardan ve genglerden olusan dezavantajli gruplara
yeni 1s olanaklar1 da sunmaktadir. Turizm sektoriiniin  gelisme gosterdigi
destinasyonlarda, seyahat ve ulasim imkanlar1 ile iistyap: ve altyapi olanaklari hem
kalitatif hem de kantitatif olarak geliserek istihdam arttirict sekilde yeni is sahalarinin

ortaya ¢ikmasini saglamaktadir (Unliidnen ve Sahin, 2011).
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2.2.5. Turizm Sektorii ile Thracat Arasindaki Tliski

Turizm sektoriiniin uluslararasi1 arenada olusturdugu doviz hareketliligi, sektoriin
gelismis oldugu ve yurtdisina turist gonderen iilkelerden doviz ¢ikisi saglayarak bu
iilkelerdeki doviz talebine pozitif katkida bulunmaktadir. Buna karsin, bu durum,
yurtdisindan ziyaret¢ci ve misafir kabul eden iilkelere doviz girisi saglayarak bu
tilkelerdeki doviz arzina olumlu yonde katki saglamaktadir. Bu yiizden, turizm sektorii
hem turist gonderen hem de turist kabul eden iilkeler {izerinde ekonomik anlamda biiytik
etkilere sahip olmaktadir. Topraklar1 iizerinde sahip olduklar: turistik 6geleri aktif bir
sekilde degerlendirerek sinirlari igerisinde yurtdisindan turist ve ziyaret¢i kabul eden
tilkeler agisindan, turizm sektoriiniin faaliyetleri sonucunda kazanilan doviz gelirleri
thracat niteligini haizdir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, yurtdisindan turist ve ziyaretgi
alan tilkelerde aktif olan turizm sektoriiniin gerceklestirdigi turizm faaliyetleri, yeme-
icme, konaklama, eglence, rekreasyon, spor, sanat, kiiltiir, hediyelik esya, aligveris gibi
pek ¢ok farkli sektorel faaliyeti de tetiklemekte oldugundan ilgili iilkelere gelen turistlerin
ve ziyaretcilerin bu alanlarda yapacaklart her tiirlii direkt ve endirekt harcama o iilke
acisindan turizm geliri olarak hesap edilmekte ve mal ihracatina benzer sekilde iilke
igcerisinde doviz arzi olusturdugu i¢in bu iilkelerin ekonomisi agisindan ihracat 6zelligi

gostermektedir (Egeli, 1997).

Yurtdisindan turist alan tilkelerin aksine yurtdigina turist gonderen iilkelerde ise tatile ve
ziyarete gidecek olan vatandaglarin gidecekleri destinasyonlarda yapacaklari harcamalar
icin gerekli olan ddvizleri temin ederek yanlarinda yurtdigina gotiirmeleri ve gidecekleri
iilkelerde yeme-i¢gme, konaklama, eglence, rekreasyon, spor, sanat, kiiltiir, hediyelik esya,
aligveris gibi pek cok farkli sektorel faaliyet kapsaminda harcamalar yapmalar
iilkelerinden doviz ¢ikiglar1 yasanmasina sebebiyet vermektedir ve bu durum, bu iilkelerin

ekonomisi agisindan ithalat 6zelligi gostermektedir (Sen ve Sit, 2015).

Hem yurtdisindan turist ve ziyaret¢i alan iilkeler agisindan hem de yurtdisina turist
gonderen tilkeler acisindan turizm gelirleri ve turizm giderleri arasindaki fark sonucunda

olusacak net olumlu deger, o iilkeler bakimindan pozitif net ihracat katkisina sebep
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olabilecek iken turizm gelirleri ile turizm giderleri arasindaki negatif fark, tlkeler i¢in

negatif net ihracata yol agmaktadir (Egeli, 1997).

2.2.6. Turizm Sektorii ile Enflasyon Arasindaki Iliski

Turizm sektoriinde yer alan ekonomik faaliyetler kapsaminda her iktisadi faaliyette
oldugu gibi arz ve talep biiyiik rol oynamaktadir. Turizm arzini etkileyen ekonomik
degiskenler incelendigi zaman genel degiskenler kapsaminda ulasim ve seyahat
hizmetleri kapsaminda sunulan imkanlarin fiyatlari, turistik mal ve hizmetlerin cari
fiyatlar, liretim sartlari, tiretim faktorlerinin fiyati ve liretim teknolojisinin biiylik dnemi
haiz oldugu goriilmektedir. Bu degiskenlere ek olarak turistik altyapi, fiyat ve kalite
iligkisi seklinde ifade edilebilecek olan turizm sektoriiniin iktisadi durumu da turizm arzi

agisindan énemli olmaktadir (Bull, 1995).

Turizm sektoriiniin sagladigi mal ve hizmetlere yonelik olarak turist ve ziyaretgiler
tarafindan turizm talebi olusturulabilmesi icin bu kisilerin yeterli satin alma giicline ve
tatil/ziyaret kapsaminda degerlendirebilecekleri bos zamana sahip olmalar1 gerekmekte
ve belirli bir zaman zarfinda turizm sektorii tarafindan tedarik eden mal ve hizmetler i¢in
satin alma talebinde bulunmalar1 gereklidir. Turistlerin yeterli satin alma giiciine sahip
olup olmadiklarin1 ve ilgili mal ve hizmetler i¢in satin alma talebi olusturup
olusturmamalarinda bu hizmet ve iriinlerin serbest piyasa ekonomisi kapsaminda

belirlenen cari piyasa fiyat: ¢ok dnemlidir (I¢oz, 1991).

Turizm sektoriinlin sagladigi mal ve hizmetlere yonelik turizm talebi kapsamindaki
ithtiyaglar, genel itibariyle liiks tliketime ve kiiltiirel etkinliklere doniik ihtiyaclar oldugu
icin turizm faaliyetlerine katilim saglayacak bireyler agisindan temel ve zorunlu
ihtiyaglarin  karsilanmasi neticesinde biitcelerinde kalan serbest gelirler, turizm
faaliyetleri i¢in ayrilabilecektir. Cogu kesim i¢in sinirli ve belirli bir miktar1 ifade eden
bu serbest gelirlerin turizm faaliyetlerine katilim i¢in ayrilmasi i¢in turizme yonelik mal

ve iirlinlerin fiyatlar1 ¢cok biiyiikk ehemmiyete sahiptir. Bu baglamda, turizme yonelik mal
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ve {Uriinlerin fiyatlarinda yiikselmelere neden olabilecek olan enflasyonist baski,
bireylerin turizm faaliyetlerine ayirabilecekleri biit¢eyi biiylik oranda etkilemektedir.
Ayrica, turizm arzinda da oldugu gibi yurtdisindan turist ¢eken iilkelerde sunulan turizm
hizmetlerinin kalitesi, fiyat seviyesi ve bu hizmetlerin iilkeye ziyaret ve tatil amacli gelen
turistlerin istek ve ihtiyaclarini karsilama durumu gibi turizm sektdrii tizerinde etkili olan
degiskenler de turizm talebini dogrudan ve yakindan etkilemektedir. Bunlara ek olarak,
turizm faaliyetlerinin yogun ve aktif olarak gerceklestigi turizm bdlgelerinde turizm
mevsimlerinde turist ve ziyaret¢i sayisindaki biiyiik artislar, turizm sektoriince ve diger
baglantili sektorlerce sunulan hizmetler ve iirlinler lizerinde sezonsal olarak enflasyonist
baskilara sebebiyet verebilmektedir. Bu acilardan degerlendirildigi zaman turizm
sektoriliniin sundugu mal ve tiriinlerin durumunu gosteren genel fiyat diizeyi ve enflasyon
orani turizm sektorii i¢in dnemli bir konumda olup sektor ve enflasyon arasinda karsilikli

bir etkilesim mevcuttur (Bryden, 1973; Sadler ve Archer, 1975).

2.2.7. Turizm Sektorii ile Diger Makroekonomik Degiskenler Arasindaki fliski

Turizm sektoriiniin ekonomik kalkinma ve sosyal gelisme iizerinde olumlu etkileri
olabilir. Ozellikle turizm faaliyetlerinin yogun olarak gergeklestirildigi iilkelerde,
bolgeler arasinda bulunan gelismislik farklar1 ve bolgeler arasi dengesizlikler, turizm
sektoriiniin geri kalmig bolgelerin ekonomik kalkinmasina olumlu etkileri ile giderilebilir.
Diger iktisadi faaliyetler a¢isindan kaynaklar1 yeterli olmayan ancak turizm imkanlari ve
potansiyelleri diger bolgelere gore goreceli olarak daha yiiksek olan bolgelerde, turizm
sektoriine yonelik faaliyetler yogunlastirilarak bu bolgeler turizm ile gelistirilerek
ekonomik anlamda kalkinmalari temin edilebilir. Ayrica turizm faaliyetleri, sahip oldugu
dengeleyici ve esitleyici Ozellikleri sayesinde gelismislik seviyesi farkli iilkeler
arasindaki ekonomik dengesizlikleri giderme ve bu iilkeler arasindaki gelir dagilimim

diizeltme noktasinda da faydali olmaktadir (Unur, 2000; Giilbahar, 2009).

Turizm sektorii, dogrudan baglantili oldugu yeme-igme, ulagim, seyahat ve konaklama
sektorlerinin yani sira dolayli olarak iligkili oldugu tarim ve sanayi sektorleri tarafindan

da beslenen ve bu sektorleri besleyen bir sektordiir. Bu bakimdan incelendigi zaman
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turizm sektoriiniin yaklasik otuz bes sektor ile dogrudan ve dolayli olarak ilintili oldugu
goriilmekte olup turizm sektoriiniin bu sektorlerin gosterdikleri gelismelere ve
ilerlemelere direkt olarak etkisi ve katkis1 oldugu degerlendirilmektedir. Turizm sektorii
diger sektorler ile olan yakin iliskisi ve bu sektorler tizerindeki ¢arpan etkisi sayesinde,
ekonominin geneli iizerinde etkili olmaktadir. Turizmin bu ekonomik etkileri, turizm
sektoriine ve baglantili oldugu diger sektorlere gerekli altyapinin ve iistyapinin
saglanmasini da gerekli ve zorunlu kilmaktadir. Bu amagla turizm sektoriine yapilan her
altyap1 ve TUstyapr yatirimi diger sektorleri ve genel iilke ekonomisini olumlu
etkilemektedir. Turizm sektoriiniin altyapt ve lstyapt anlaminda ihtiyact oldugu
yatirimlarin yurtdisindan saglanabilmesi durumu da ¢ogunlukla s6z konusu oldugu i¢in
turizm sektoriiniin yabanci sermaye yatirimlart seklinde {ilkeye gelmekte olan sermaye

girigleri i¢in en uygun sektdr oldugu belirtilebilir (Cetinkaya, 2003).

Turizm sektoriiniin sosyal hayat {izerinde de olumlu etkileri bulunmaktadir. Toplumlar
arasinda saygi ve hosgoriiniin artmasina vesile olmakta ve farkl kiiltiirlere kars1 daha
asina ve bilgili hale gelen bireyler toplumsal farkliliklara daha fazla tolerans gostermeye
baglamaktadir. Ayrica, turizm sektoriiniin geligsmesi ile turistlerin ve yore halklarinin
tarihi, kiiltiirel ve ¢evresel miraslara daha fazla 6zen ve deger gostermesi saglanarak bu
varliklarin koruma-kullanma dengesi igerisinde gelecek nesillere aktarilmasi temin
edilmektedir. Buna karsin turizm sektoriiniin gelismesi ile birlikte bu koruma-kullanma
dengesinin saglanamamasi durumunda ise tarihi ve kiiltiirel eserlerin tahrip edilmesi ve
cevresel 0gelere zarar verilmesi s6z konusu olabilmektedir. Bu yiizden turizm sektdriine
yatirim yapilirken bu dengenin gdzetilmesi ve yatirim ile planlama kararlarinin buna gore
alinmas1 gerekmektedir. Buna ilave olarak, turizm sektoriiniin sundugu faaliyetler
kapsaminda hizmetlerin ve iriinlerin biiyiikk cogunlugu kiiciik ve orta biytkliikteki
isletmeler tarafindan sunulmakta olup bu isletmeler tarafindan yerel kaynaklarin
kullanimz1 tercih edilmektedir. Boylelikle turizm sektoriiniin dogrudan ve endirekt sekilde
iligkili oldugu yeme-igme, tarim ve hediyelik esya sektorlerinde de lokal iriinler ve
imkanlar kullanilarak yerel halka ve ekonomiye siirdiiriilebilir bir sekilde katki

saglanmaktadir (Tavmergen, 1998).
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Turizm sektoriiniin iilkelerin ekonomisi lizerinde bazi negatif etkileri de bulunmaktadir.
Sektoriin ilk olumsuz etkisi, firsat maliyeti baglaminda degerlendirilebilir. Ozellikle
turizm sektoriiniin gelistirilmesi amaciyla ekonomik kaynaklarini ve yatirim kararlarinm
bu sektore kanalize eden iilkeler, bunlarin baska sektorlere aktarilmasi halinde daha
yiiksek gelir elde etme imkanmna sahip olup olmadiklarini degerlendirerek turizm
sektoriinden elde ettikleri gelirleri diger sektorler ile kiyaslamali ve uygun olmasi halinde
kit kaynaklarin1 diger sektorlere kaydirmalidir. Turizm sektoriiniin diger bir olumsuz
etkisi, iilkelerin ekonomisinin bu sektore asir1 derecede bagimli olmasi durumunda
kendisini gostermektedir. Diinya genelinde veya iilkeler 6zelinde savaglarin, ekonomik
krizlerin, salgin hastaliklarin ve giiven ortamini sarsan olaylarin meydana gelmesi ile
kirilgan bir sektor olan ve bu olaylardan hizlica ve kolaylikla etkilenen turizm sektoriinde
ekonomik gelir anlaminda darbogazlar meydana gelmekte ve bu da turizm sektoriine asiri
bagimlilik gosteren iilkelerde daha baska ekonomik sorunlara yol agabilmektedir. Turizm
sektorlinliin diger bir olumsuz yani, sektorlin yapisi geregi mevsimsel ve bolgesel
olmasindan kaynaklanmakta olup turizm faaliyetlerine yoOnelik talebin yogunlastigi
bolgelerde fiyat diizeylerinde dalgalanmalar ve enflasyonist baski ortami ortaya
cikabilmektedir. Turizm mevsiminin sona ermesi ile isletmeler atil kalarak ekstra
maliyetler ile kars1i karsiya kalmakta ve c¢alisanlar ise issizlik sorunu ile
ylzlesebilmektedir. Ayrica, turizm sektoriinlin  gerektirdigi 1is nitelikleri ile
kalifikasyonlarin yerel halk tarafindan karsilanamamasi durumunda yabanci isgiicii
gereksinimi ortaya cikabilecek olup sektdrde yabancilar isttihdam edilebilecektir. Bu
durum, yerel halkin gelir temini agisindan negatif bir etkiye sahip olmaktadir. Buna ek
olarak, turist ve ziyaret¢i ¢eken bolgelerde ve destinasyonlarda yabancilarin turizm
sektorli kapsaminda sunulan iiriin ve hizmetleri temin etmek i¢in beraberlerinde
getirdikleri ve harcadiklar1 dovizlerin yerel halk tarafindan digalim amaciyla kullanilmasi
ithalat1 arttirabilmekte ve 6demeler dengesi tlizerinde doviz ¢ikisi etkisi yaparak olumsuz

bir sonu¢ dogurmaktadir (Kozak, Akoglan Kozak ve Kozak, 2014).
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2.3. TURIZM ALANINDAKI ARASTIRMALARA VE CALISMALARA
ILISKIN LITERATUR TARAMASI

Turizm sektorii ekonomik anlamda ve iktisadi hayat i¢in 6nemli bir sektér oldugundan
bu alanda diinya genelinde pek ¢ok akademik ve bilimsel ¢alisma gergeklestirilmistir. Bu
calisma 6zelinde Tiirkiye'de ve Urdiin'de turizm sektorii ile makroekonomik gostergeler

arasindaki iliskileri analiz eden arastirmalar literatiir taramasina dahil edilmistir.

Turizm alaninda Tiirkiye'de gerceklestirilen ¢alismalar incelendigi zaman 1991°de I¢oz,
enflasyonun turizm sektorii {izerindeki etkisini analiz ettigi arastirmasinda diger
sektorlere kiyasla enflasyonun turizm sektdriinde daha yiiksek artiglara yol agtigini ortaya
koymustur. Cimat ve Bahar, 2003 yilinda 1963-2001 yillar1 arasinda turizm sektdriiniin
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla gerceklestirdikleri
analizde, ozellikle 1980’lerden sonra turizm sektoriinlin tilkenin iktisadi hayatina
sagladig biiyiik doviz girisleri ile dnemli bir sektor haline geldigi ve bu sayede, tilkenin
iktisadi problemler ile yiizlestigi zaman zarfinda dis agigin kapatilmasi, istihdamda artis
saglanarak issizlik oranlarinin azaltilmasi ve ddemeler dengesinin daha diizgiin hale
getirilmesi noktalarinda biiyiik rol oynadig1 degerlendirmesinde bulunmustur. Yildirim
ve Ocal, 2004 senesinde Tiirkiye icin gerceklestirdikleri ¢alismada vektor otoregresyon

yontemini kullanarak turizm gelirlerinin biiyiime {lizerindeki etkisini incelemistir.

Kirbas-Kasman ve Kasman, 2004 yilinda Tiirkiye i¢in 1963-2002 donemini ele aldiklar
analizlerinde VAR (Vector Autoregression Model) ve Granger nedensellik yontemlerini
kullanarak turizm gelirlerinin iktisadi biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini ve turizmin
Tiirkiye'deki ekonomik biiyliimeyle tek yonlii bir nedensellik iligkisi tasidigim
belirtmistir. Gilindiiz ve Hatemi-J, 2005°te ARCH (otoregresif kosullu degisen varyans)
yontemini kullanarak Tiirkiye'ye gelen turist sayisinin biiylime iizerinde etkili oldugu
sonucuna varmistir. Ayrica, Tirkiye'de 2005 yilinda Ongan ve Demirdz tarafindan
Granger nedensellik yontemi kullanilarak yapilan ¢alisma, turizm gelirleri ile ekonomik
bliyiime arasinda kisa ve uzun donemde ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu

gostermistir.
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Gokovali ve Bahar, 2006 yilinda Tiirkiye’nin de dahil oldugu 13 Akdeniz {ilkesini i¢ceren
panel veri analizi yaparak turizm gelirleri ile sabit sermaye yatirimlarinin biiyiime
tizerinde etkili oldugunu bulmustur. Ayrica, Bahar 2006'da Tiirkiye'de VAR ve Granger
nedensellik  yontemlerini  kullanarak turizm gelirlerinin  ekonomik biiylimeyi
hizlandirdigini tespit etmistir. Bununla birlikte, 2006 yilinda Yavuz, Tiirkiye'de Granger
nedensellik yontemini kullanarak 1992-2004 yillar1 arasinda turizm gelirleri ile bliytime

arasinda bir korelasyon olmadigin1 bulmustur.

2008'de Cetintas ve Bektas tarafindan gergeklestirilen bir analizde, 1964-2006 donemini
kapsayan veriler kullanilarak, Tirkiye'nin turizm gelirleri ile ekonomik biiyiimesi
arasinda kisa vadede bir iliski olmadigi ancak uzun vadede turizm sektdriiniin Tiirkiye'nin
ekonomik biiylimesinde 6nemli bir belirleyici oldugu bulunmustur. 2008°de, Tiirkiye
Ozelinde 1992-2007 donemini kapsayan bir calisma, Granger nedensellik yontemi
kullanilarak Aslan tarafindan gerceklestirilmis olup turizmin ekonomik biiylimeyi tesvik
ettigi gorlilmiistiir. Ayrica, aynm yil icerisinde Kizilgol ve Erbaykal tarafindan yapilan
baska bir arastirmada, ekonomik biiyimeden turizm gelirlerine dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Onder ve Durgun’un 2008 yilinda Tiirkiye'nin 1980-
2007 aras1 donemini inceledikleri arastirmada, turizm sektoriinlin tilkedeki issizlik
tizerinde etkilerinin pozitif yonlii oldugu, boylelikle turizm sektdriiniin tilkenin igsizlik
sorununun ¢oziimiine olumlu katkilar sagladigi ve turizm sektoriinde yiiriitiilen faaliyetler
ile issizligin azaltilmasi arasinda uzun donemli karsilikli iligki bulundugu ortaya
konulmustur. Ceken, 2008’de turizmin Tiirkiye'deki bolgesel kalkinmaya etkisi iizerine

teorik bir inceleme gerceklestirmistir.

Katircioglu, 2009°da ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) modeli ile Tiirkiye’de
gerceklestirdigi ¢alismada turist sayisinin biliylime iizerinde etkisi oldugu sonucuna
varmistir. Giilbahar, 2009°da turizmin bolgeleraras: gelismislik farklarini gidermedeki
rolii iizerine Tirkiye'de bir aragtirma gergeklestirmistir. Bahar ve Bozkurt, 2010 yilinda
Genellestirilmis Momentler Metodu kullanarak Tiirkiye'nin de igerisinde yer aldigi
gelismekte olan yirmi bir tilke tizerinde gergeklestirdigi panel veri analiziyle, gelismekte

olan iilkelerde turizm ile ekonomik biiylime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
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bulmustur. Ayni1 yil, Gokovali, Tiirkiye'nin ekonomik biiylimesi iizerinde turizm
sektoriiniin etkilerini, 1985-2005 dénemini kapsayan verilerle en kiigiik kareler yontemi

kullanarak analiz etmistir.

2010 yilinda Hepaktan ve Cinar tarafindan Tiirkiye 6zelinde gergeklestirilen ¢alismada,
ilkenin turizm sektoriinden elde ettigi gelirler ile iilkeyi ziyarete gelen turist sayisinin dis
ticaret aciginin kapatilmasi ve dig ticaret dengesinin saglanmasi noktalarinda pozitif
katkilarmin bulundugu sonuglaria varilmistir. 2010 yilinda Daglioglu tarafindan 1992-
2010 donemi i¢in Tiirkiye turizm sektoriinde yasanan gelismelerin iilke ekonomisi
tizerindeki etkilerini analiz eden calismada, iilkedeki iktisadi faaliyetlerin turizm
sektoriiniin nedeni oldugu ortaya konulmustur. Unliionen ve Sahin, 2011°de turizm
sektorlinlin issizligi giderici ve onleyici Ozellikleri ile istihdam saglama noktasindaki
onemine iligkin bir aragtirma gerceklestirmistir. Arslanturk, Balcilar ve Ozdemir, 2011
yilindaki aragtirmada 1963-2006 yillar1 arasi periyot igin Tiirkiye 6zelinde turizm gelirleri
ile milli gelir arasindaki baglantiy1 incelemistir ve sonucta, 1980’li yillarin basindan
itibaren Tirkiye’de turizm sektdriiniin milli gelir lizerinde pozitif etkilerinin oldugunu

tespit etmistir.

Othman, Salleh ve Sarmidi, 2012 yilinda Tiirkiye'nin de dahil oldugu yedi {ilkeyi
kapsayan ¢alismada turizm sektorii ile ekonomik biiyiime arasinda karsiliklt nedensellik
iligkisi bulundugunu belirlemistir. Kara, Comlek¢i ve Kaya tarafindan 2012’de
Tirkiye'de 1992-2011 donemini kapsayan sekilde gerceklestirilen ¢alismada, biiylime
oranlar ile turizm gelirleri arasinda biiyiime oranindan turizm gelirine dogru tek yonlii
bir nedensellik bulundugu ve cari islemler dengesi ile turizm gelirleri arasinda ise ¢ift
yonlii nedensellik mevcut oldugu degerlendirmesi yapilmistir. 2013 yilinda Bozkurt ve
Topguoglu, Tiirkiye 6zelinde 1970-2011 yillart aras1 i¢in milli gelir ve turizm gelirlerinin
thracat rakamlar1 igindeki pay1 degiskenlerini kullanarak yaptiklar arastirmada, turizm
gelirlerinin ihracat rakamlar1 i¢indeki payi ile milli gelirin koentegre oldugunu ve iki
degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu tespit etmistir. Coban ve Ozcan'in
2013 yilindaki c¢aligmasi, 1963-2010 yillar1 arasindaki donem ig¢in turizm sektorii ile

ekonomik biiyiime arasinda karsilikli nedenselligin oldugunu belirlemistir. Erkan, Kara
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ve Harbalioglu, 2013°te VAR ve Granger nedensellik metotlar1 kullanarak 2005-2012
donemi i¢in Tiirkiye i¢in gerceklestirdikleri ¢alismada tilkenin turizm gelirleri ile iilkeyi
ziyaret eden turistlerin sayis1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulundugunu saptamistir.
Yine 2013 yilinda Erkili¢ tarafindan yapilan arastirmada Tiirkiye’nin turizm gelirleri ile
cektigi yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliski ele alinmigtir. Tutar vd., 2013

yilindaki arastirmalarinda turizm sektoriiniin istthdam {izerindeki etkilerini incelemistir.

Kamaci ve Ogan'in 2014 yilindaki arastirmasi, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Makedonya, Ozbekistan ve Tiirkiye'yi icerecek sekilde 1995-2011 dénemi i¢in ekonomik
biliylime ile turizm arasinda bir iliski oldugunu gostererek bu iliskinin uzun vadede
ekonomik biiylime ile turizm gelirleri arasinda cift yonlii nedensellik oldugunu
belirlemistir. Uguz, 2014 yilinda gerceklestirdigi ve turizm gelirleri ile cari islemler
dengesi arasindaki baglantiy1 bulmayi hedefleyen c¢alismasinda, Tiirkiye'nin turizm
gelirleri ile dis ticaret agig1 arasinda anlamli sekilde nedensellik bulundugunu ortaya
koymustur. 2015 yilinda Kanca tarafindan Tiirkiye i¢in yapilan analize gore, 1980-2013
doneminde ekonomik biiyiime ile turizm gelirleri arasinda ekonomik biiyimeden turizm
gelirlerine dogru bir nedensellik bulunmus ve bu donemde Tiirkiye'nin turizm gelirlerinin
ekonomik biiylimeyi olumlu bir sekilde destekledigi tespit edilmistir. Sen ve Sit, 2015°te
yaptiklar ¢alismada Tirkiye’nin turizm gelirlerinin {ilke ekonomisinde biiyiik 6neme
haiz oldugunu ve cari islemler aci1g1 ile dis ticaret agiginin kapatilmasi noktasinda olumlu
ozelliklere sahip oldugunu ortaya koymustur. Ozcan, 2015 yilindaki arastirmasinda
Tiirkiye turizm sektoriiniin elde ettigi gelirler lizerinde milli gelir ve enflasyon oraninin

temel belirleyici makroekonomik gostergeler oldugu sonucuna varmistir.

Alpagu ve Kog, 2016 yilinda yaptiklar1 aragtirmada Tiirkiye turizm sektoriiniin ekonomik
etkilerini 6lgmeyi hedefleyerek sektoriin tilkenin cari a¢iginin kapatilmasinda biiyiik ve
pozitif etkileri oldugu ve etkiledigi diger sektorlerde ekonomik genislemeye yol agarak
olumlu ¢arpan etkilerine sahip oldugu sonuglarma varmistir. Kayis ve Aygiin, 2016’da
gerceklestirdikleri ve VAR analizi, Granger nedensellik testi ve Wald testi kullandiklar
calismada Tiirkiye'nin 2003-2011 donemindeki aylik enflasyon orani (tiiketici fiyatlar

endeksi) ile turizm gelirleri arasindaki iligkiyi incelemis ve sonug¢ olarak iki degisken
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arasinda nedensellik bulunmadigini ve iki degiskenin birbirlerini anlamli bir sekilde
aciklayamadigin1 ortaya koymustur. Yildirim, Yildirim ve Giilmez tarafindan 2017
yilinda Tiirkiye'de 2005-2015 yillar1 arasindaki donem igin enflasyon ve turizm gelirleri
arasindaki iligkiyi tespit etmek maksadiyla gergeklestirilen analizde, uzun déonemli olarak
enflasyon ile turizm gelirleri arasinda bir iligki bulunmasina ragmen kisa donemde bu
iliskinin mevcut olmadigi tespit edilmistir. Ozen, 2017 yilinda gergeklestirdigi
arastirmada, Turkiye'nin turizm geliri ile Gayrisafi Yurtici Hasilas1 arasindaki iligkiyi
2002-2016 donemi verilerini kullanarak incelemis ve turizm gelirleri ile ekonomik
biliylime arasinda karsilikli ve anlamli bir iligki bulmustur. Ayni yil igerisinde Kirca,
Tiirkiye turizm sektorii ile makroekonomik degiskenlerden olan istihdam, ihracat ve

enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmistir.

2018 yilinda Tirkiye icin Akin tarafindan yapilan analizde, turizm gelirlerinin
makroekonomik gostergelere etkisi degerlendirilmistir. 1990 ile 2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye turizm sektoriiniin elde ettigi gelirlerin iilkenin Gayri Safi Yurti¢i Hasilasina ve
ekonomik biiyiimesine olumlu katki sagladigi, cari acig1 azalttigi ve istihdami arttirdigi
tespit edilmistir. Arabaci, 2018 yilindaki calismasinda turizm sektoriiniin 6demeler
dengesi, milli gelir, istthdam, net ihracat, ekonomik kalkinma gibi makroekonomik
gostergeler lizerindeki olumlu etkilerini vurgulayarak sektoriin gelismekte olan ve
gelismis tllkelerde ekonomik biiylime lizerinde 6nemli pozitif tesiri oldugunun altim
¢izmis, sektoriin bu iilkelerde ekonomik biiylime iizerinde 6nemli bir itici gii¢ oldugunu
belirtmistir. 2019 yilinda Polat'in Tiirkiye lizerine yaptig1 analiz ise lilkenin turizm
gelirleri ile ekonomik biiylime, milli gelir ve cari islemler dengesi gibi makroekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi irdelemistir. Bu ¢alisma ile Tiirkiye'nin gelismekte olan
ilkelerden biri olmasi nedeniyle turizm sektdriiniin ekonomik biiyiimenin temel itici giicii

oldugu sonucuna varilmstir.

Urdiin ile ilgili calismalar ve Tiirkiye ile Urdiin'iin beraber ele alindig1 arastirmalar
degerlendirilince, Al-Ma'aitah tarafindan 1991 senesinde yapilan ve 1970-1989 yillari
arasindaki periyot icin Urdiin ekonomisi iizerinde turizm sektdriiniin etkisinin analiz

edildigi ¢alismaya gore, turizm sektoriinden elde edilen gelirin 6demeler dengesini
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olumlu destekledigi ve pek cok istihdam olanagi olusturdugu tespit edilmistir. 2001
senesinde Al-Ta'amneh’in hayata gecirdigi ve 1980-1990 periyodu i¢in Urdiin turizm
sektoriiniin iilkenin ekonomik biiyiimesindeki olumlu katkilarini inceledigi ¢alismada,
turizm sektoriinlin milli gelir, ihracat ve o6demeler dengesi gibi makroekonomik

gostergeleri pozitif yonde etkileyerek tlilke ekonomisi i¢in fayda sagladigi belirlenmistir.

2006 senesinde Razaq ve Masarwah tarafindan Urdiin 6zelinde gergeklestirilen ve Urdiin
turizm sektoriinlin iilke ekonomisine olan etkilerinin incelendigi ¢alisma sonucunda
turizm gelirleri ile ekonomik biiylime ve istihdam arasinda kisa ve uzun donemde
nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur. 2009 yilinda Chang, Khamkaew ve McAleer
tarafindan yapilan arastirmada, 1991 ile 2008 yillar1 arasindaki siire i¢in Tiirkiye ve
Urdiin'iin de aralarinda oldugu yiiz otuz bir iilkede turizm sektorii ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki analiz edilmistir. Kreishan, 2010 y1lindaki analizinde 1970-2009 donemi
i¢in Urdiin'iin turizm gelirleri ile iilkenin gosterdigi ekonomik bilyiime arasinda turizm
gelirlerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya
cikartmistir. Abu Aligah ve Al-Rfou tarafindan 2010 senesinde yapilan ve 1990-2008
doneminde Urdiin turizm sektoriiniin {ilkenin ekonomik kalkinmasindaki roliinii
inceleyen calismada, milli gelir, 6demeler dengesi ve istihdam gibi makroekonomik
degiskenlere olan acik katkist ile turizm sektoriiniin Urdiin icin oldukca dnemli bir sektdr

oldugunu bulmustur.

Saleh vd. 2013'te Urdiin'iin de aralarinda bulundugu ii¢ Arap iilkesi hakkinda
gerceklestirdigi ve 1981-2008 arasi yillar1 kapsayan ¢alismada, turizm sektoriinde ortaya
¢ikan biiytimenin milli gelir lizerinde uzun dénemli bir etkisi oldugunu tespit etmistir.
Mahafzah, 2015 yilinda yaptig1 ¢alismada, Urdiin’de uygulamaya konulacak olan ulusal
turizm stratejisinin iilkenin ekonomik kalkinmasinin hizlanmasi, yeni istthdam
olanaklariin olusmasi ve yerel halk i¢in gelir imkanlarinin olusturulmasi iizerinde pozitif
etkisinin ve katkisinin oldugunu belirtmistir. 2015 yilinda Garcia, Rivero ve Fernandez
tarafindan 1991-2010 déneminde aralarinda Tiirkiye ve Urdiin’{in de bulundugu yiiz kirk
dort tilke i¢in yiiriitiilen ¢alismada, turizm sektoriindeki biliylimenin ekonomik biiylimeyi

olumlu bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir. Al-Shabbar tarafindan 2016°da Urdiin
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Ozelinde yapilan calisma, 1981-2014 yillar1 arasindaki donemi kapsamakta olup bu
analizde, turizm gelirleri ile ekonomik biiylime arasinda anlamli ve pozitif bir iliski
oldugu ve daha yiiksek ekonomik biiyiime temin etmek icin turizm sektoriinlin daha

gelistirilmesi gerektigi ortaya konulmustur.

Muhtaseb ve Daoud tarafindan 2017 yilinda Urdiin’de yapilan ve 1998 ile 2015 yillart
arasini kapsayan analizde, turizm ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli karsilikli
nedensellik iliskisi bulundugu, turizm gelirlerinin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi kadar,
ekonomik biiyiimenin de turizm gelirlerini etkiledigi ve Urdiin igin turizme dayal
biiylime hipotezinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Omoush 2018 yilinda yaptig1 ve
1985-2016 aras1 donemini igeren arastirmada, Urdiin’i{in ekonomik biiyiimesi ve iktisadi
kalkinmas1 konularinda turizm sektdriiniin ortaya koydugu katkilari incelemis ve sonugta
Urdiin 6zelinde turizm ile ekonomik biiyiime ve iktisadi kalkinma arasinda saglam
baglantilar oldugunu belirlemistir. Saleh vd. tarafindan 2019 yilinda gergeklestirilen ve
1990-2016 yillar1 arasi dénem igin Urdiin turizm sektorii {izerinde yapilan analizde,
turizm alaninda gosterilen gelismenin ekonomik biiyimeye destek oldugu sonucu elde

edilmistir.

Al-Tamimi, 2020°deki analizinde 2010-2017 dénemi i¢in Urdiin turizm sektdrii ile
thracat ve milli gelir arasindaki iligkiyi ortaya c¢ikarmayi hedeflemistir. Hamieh vd.
tarafindan 2021 senesinde 1997-2019 aras1 donem igin gerceklestirilen ve Tiirkiye ve
Urdiin’{in beraber ele alindig1 analizde, her iki iilke icin de turizm sektdriinde yasanan
olumlu gelismelerin iilkelerin ekonomik biiylimesini pozitif bir sekilde etkiledigi ortaya
konulmustur. 2022 yilinda Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan yayinlanan
calismada, Urdiin igin turizm sektdriiniin en énemli hizmet sektdrii ihracatgist oldugu,
diger pek ¢ok sektor ile olan yakin iliskisi nedeniyle makroekonomik degiskenlerden olan
milli gelirin arttirilmas1 konusunda biiyiik katkist oldugu, enflasyon ve istihdam gibi diger
makroekonomik degiskenler iizerinde de turizmin kayda deger etkileri oldugu ortaya
konulmustur (IMF Elektronik Kiitliphanesi internet sitesi,
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2022/222/article-A002-en.xml, Erisim
tarihi: 28 Ekim 2023). Qwader ve Alawneh, 2023 yilinda 2005-2020 yillar1 arasindaki
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donem icin Urdiin 6zelinde turizm gelirlerinin dis ticaret agigina etkisini analiz etmistir.
Saleh vd., 2023 yilinda 1990-2021 periyodu igin Urdiin turizm sektoriiniin &zellikleri
hakkinda yaptig1 calismada turizm faaliyetlerinin ekonomik biiyiime, istihdam ve

O0demeler dengesi tizerindeki faydalarina odaklanmustir.

Her iki tilke turizm sektoriinii i¢eren ve turizm sektoriiniin makroekonomik degiskenler
ile olan iliskisini inceleyen c¢alismalar genel olarak degerlendirildigi zaman pek cok
arastirmaya dogrudan konu olan turizm sektoriiniin iilkelerin iktisadi hayatindaki
Onemini, rollinii ve yerini arastiran ve degerlendiren ¢ok fazla sayida analiz oldugu
goriilmektedir. Bu analizlerin turizm sektorliniin ekonomik biiylime, milli gelir,
enflasyon, istihdam, ihracat ve ddemeler dengesi gibi pek ¢ok makroekonomik gosterge
tizerindeki etkilerini ve bu gdstergeler ile olan iligkisini ortaya koymayi1 amacladig

sOylenebilir.

Tim bu analizler incelendigi zaman iki iilke turizm sektoriiniin de makroekonomik
olaylar ile yakindan baglantili ve iliskili oldugunu goriilmektedir. Analizlerin detayli
degerlendirmesi yapilinca turizm sektoriinlin en iliskili ve baglantili oldugu
makroekonomik degiskenlerin ekonomik biiylime, milli gelir, ihracat ve Odemeler
dengesi oldugu tespit edilmis olup turizm sektorii ile olan yiiksek iliskileri ve baglantilar
nedeniyle bu makroekonomik gostergeler, ¢alismaya dahil edilmistir. Bu kapsamda
ekonomik biiyiime, milli gelir, ihracat ve 6demeler dengesi ile baglantili olarak agiklanan
makroekonomik verilerin Tiirkiye ve Urdiin turizm sektdriinii iizerindeki etkileri

incelenmistir.
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3. BOLUM
TURKIYE VE URDUN EKONOMISINE DAIR
MAKROEKONOMIiK GOSTERGELERE ULKE BORSALARI
TURIZM SEKTOR ENDEKSLERININ GOSTERDIGi
REAKSIYONLARIN ANALIZi

Calismanin bu boéliimiinde kamuoyuna periyodik olarak agiklanan Urdiin ve Tiirkiye
ekonomisine dair makroekonomik gostergelere (ekonomik biiytime, milli gelir, 6demeler
dengesi ve dis ticaret) iligskin verilerin Amman Menkul Kiymetler Borsasi (ASE) Otel ve
Turizm Sektdr endeksi ve Borsa Istanbul (BIST) Turizm Sektdr endeksi iizerindeki
etkileri ve endekslerin bu verilere gosterdigi reaksiyonlar, EPH kapsaminda 2014-2023
yillar1 aras1 dénem igin degerlendirilmistir. Bu tepkilere gére Tiirkiye ve Urdiin turizm
sektorli piyasalarinin yar1 giiclii formda etkinlikleri analiz edilerek gerekli kiyaslamalar

yapilmistir.

Urdiin ve Tiirkiye ekonomileri agisindan turizm sektdrii ekonomik biiyiimeye ve milli
gelire katkisi, 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerine olumlu destegi baglaminda
benzer sekilde onemli oldugundan ve her iki iilke borsasinda da turizm sektor endeksi
bulunmasi nedeniyle turizm sektorii 6zelinde bu ilkeler arasinda kiyaslama yapabilmek
rasyonel ve olasi oldugundan, calisma bu iilkelere odaklanmistir. Literatiir taramasinda
ortaya konuldugu sekilde turizm sektorii ile karsilikli iligkisi en anlamli ve yogun olan
makroekonomik gostergeler, ekonomik biiyiime, milli gelir, 6demeler dengesi ve dis
ticaret oldugu i¢in aragtirmada bu gostergeler kullanilmistir. Calismada, 2008’de tiim
diinyay1 etkileyen kiiresel ekonomik kriz sonrasi diinya genelinde ekonomik biiyltimenin
gerceklestigi ve ekonomik toparlanmanin goriildiigii 2014 yili baslangic yili olarak,
2020’de yine tim diinyay1 etkileyen Covid-19 salgini sonrasi turizm sektoriiniin
ekonomik olarak salgin Oncesi seviyelerine geri dondiigii 2023 yili bitis yili olarak

belirlenmistir.
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Bu calismada, Tiirkiye ve Urdiin'e iliskin piyasa etkinlikleri incelenecegi icin Tiirkiye ve
Urdiin'deki borsalardan da bahsedilmesi uygundur. Tiirkiye borsasina bakildigi zaman,
1985 yilinda kurulan IMKB'de, 3 Ocak 1986 tarihi itibariyle hisselerin ilk islemlerini
gormeye basladig1 ve 1989 yilinda yabancilarin islem yapabilmesine olanak saglayan
kararin yayimlanmasi ile IMKB'nin uluslararasi bir piyasa halini aldig1 belirtilebilir. 2013
yilinda IMKB, Vadeli Islemler Opsiyon Borsast ile Istanbul Altin Borsast, tek gati altinda
birleserek “Borsa Istanbul” olarak faaliyete baslamistir. Biinyesinde pek ¢ok piyasayi,
pazar1 ve sirketi barindiran ve Bakii, Karadag, Saraybosna ve Kirgiz Borsalarinda
ortaklig1 bulunan Borsa Istanbul, Tiirkiye agisindan yabanci yatirimcilarin iilkeye

yatirimlarinin arttirilmasi bakimindan 6nem arz etmektedir.

2024 y1l1 Mart ay1 itibariyle i¢inde 456 adet endeksi bulunduran Borsa Istanbul, Tiirkiye
pay piyasasinin islem gordiigii ana borsay1 olusturmaktadir. Bu calisma kapsaminda,
Borsa Istanbul'daki 456 endeks arasindan Tiirkiye'deki tiim pay piyasasini temsilen
piyasa getirisini 6l¢ebilmek adina pazar portfoyii olarak 1 Ocak 1986 tarihinden itibaren
hesaplanan BIST 100 Endeksi kullanilmistir. 2023 yili sonu itibariyle bu endeksin
yaklagik 7,8 trilyon Tiirk Liralik (yaklasik 240 milyar Amerikan Dolar1) piyasa degeri ve
yaklasik 5,2 milyon yatirimci sayisi bulunmakta olup yiizde otuz yedi civarinda yabanci
yatirimel oranina sahiptir. Benzer sekilde bu calismada Tiirkiye'deki turizm sektoriinii
temsilen turizm sektoriiniin piyasa getirisini belirlemek amaciyla sektor endekslerinden
olan ve 27 Aralik 1996 tarihi itibariyle hesaplanmaya baslayan BIST Turizm Endeksi
(XTRZM) kullanilmistir (BIST internet sayfasi, https://www.borsaistanbul.com, Erisim
tarihi: 3 Mart 2024).

XTRZM endeksi, Borsa Istanbul tarafindan olusturulan ve Tiirkiye'de turizm sektorii ile
ilgili sirketlerin hisse senetlerini igeren bir endeks olup Tiirkiye'deki turizm sektdriiniin
performansin1 izlemek ve degerlendirmek amaciyla kullanmaktadir. Bu endekste,
Tiirkiye turizm sektorii ile iliskili sirketlerin (oteller, seyahat acenteleri, havayolu
sirketleri, turizm tasimaciligi ve diger turizmle iliskili sirketler) hisse senetleri yer
almaktadir. Bu endeks, bahsedilen bu sirketlerin piyasa fiyatlarin1 gostermekte olup

Tirkiye turizm sektoriiniin genel ekonomik durumunu, performansini ve biyiikliglinii
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degerlendirmek i¢in kullanilan 6nemli bir gostergedir. Bu endekste yer alan turizm
sektori ile iligkili sirketlerin hisse senetleri, Tiirkiye turizm sektoriindeki degisiklikleri ve
trendleri izlemek isteyen yatirimcilarin ve analistlerin bagvurdugu 6énemli ve temel bir
kaynaktir. Bu endeks bilgisi, Tiirkiye turizm sektorii ile ilgili olarak yerli ve yabanci
yatirimcilarin alacaklar1 yatirim kararlarina yon vermektedir. Turizm sektdriiniin genel
durumuna dair bir goriiniim sundugu i¢in Tiirkiye'nin turizm enddistrisi ile ilgili finansal
piyasa kosullarin1 anlamak, izlemek ve bu alana yatinm yapmak isteyenler i¢in kayda
deger bir aragtir. XTRZM endeksi, yaklasik ylizde 44'i konaklama sektoriinden ve
yaklagik yiizde 56's1 yiyecek ve igecek hizmetleri sektdriinden olmak iizere on ii¢ bileseni
biinyesinde barindirmaktadir. 2023 y1l1 sonu itibariyle XTRZM endeksinin piyasa degeri
yaklagik 137,5 milyar Tiirk Lirasidir (yaklasik 4,2 milyar Amerikan Dolar1) ve yaklasik
1,2 milyon yatirimci bu endekse yatirnm yapmis durumdadir (BIST internet sayfasi,

https://www.borsaistanbul.com, Erigim tarihi: 3 Mart 2024).

Ozellikle yabanci yatirimei ¢ekme konusunda cok istekli olan, bu alanda yogun
caligmalar1 olan ve makroekonomik veriler agisindan turizm sektoriiniin en etkili
alanlardan biri oldugu Tiirkiye ekonomisi i¢in turizm sektoriinde etkin bir piyasaya sahip
olmak 6nemlidir. Kurulusundan kisa bir siire sonra borsasini yurtdisi yatirimcilara agan
ve gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye'nin turizm sektoriinde etkin bir
piyasaya sahip olmasi, yerli ve yabanci yatirimcilarin Tirkiye'ye ve turizm sektoriine
daha ¢ok giiven duymasini saglayarak iilkeye ve sektore daha fazla yatirim yapmalarini
temin edebilecektir. Bu sayede, iilke ekonomisinde etkili ve 6nemli unsurlardan olan
turizm sektorii daha fazla yatirim ile daha ¢ok biiyiiyebilecektir ve bunun yapacagi olumlu
katki, tilke ekonomisinde biiytimenin ve milli gelirin artmasina, 6demeler dengesindeki
aciklarin kapatilmasina ve iilke genelinde istthdam imkanlarmin ¢ogalmasina vesile

olacaktir.

Urdiin borsasi incelendigi zaman, Urdiin'de finans piyasalarima iliskin olarak ilk adimim
1976 yilinda atildig1 sdylenebilir. Bu yil igerisinde tiizel kisilige ve mali 6zerklige sahip
bir kamu kurumu olarak Amman Finans Piyasasi (AFM) kurulmustur. Sermaye

piyasasinin diizenleyici, denetleyici ve teknik islevlerinden sorumlu olarak gérev yapan



82

AFM, ilk olarak 1 Ocak 1978 tarihinde bu piyasaya kayitli 57 sirket ile isleme baglamistir.
1995 yilinda ¢ikartilan ve yatirimi tesvik eden kanun ile Urdiin finans piyasasini yerli ve
yabanci tiim yatirimcilara agilmis ve devaminda gelen diizenlemeler ile sermaye
piyasalar1 daha seffaf, adil, hesap verebilir ve yatirim yapilabilir bir hal almistir (Amman
Menkul Kiymetler Borsasi (ASE) internet sitesi, https://www.ase.com.jo, Erigim tarihi: 3
Mart 2024).

1997 yilinda Urdiin Sermaye Piyasasinda onemli kararlar alinarak yeni diizenlemeler
yapilmistir. Bu kapsamda, AFM iice ayrilarak Urdiin Menkul Kiymetler Komisyonu
(JSC), Amman Menkul Kiymetler Borsasi (ASE) ve Menkul Kiymetler Saklama Merkezi
(SDC) olusturulmustur. Bu calisma kapsaminda iizerinde durulacak olan, sermaye
piyasasinda alim satim faaliyetlerinin yiiriitilmesinden sorumlu olan ASE'dir (ASE

internet sitesi, https://www.ase.com.jo, Erisim tarihi: 3 Mart 2024).

ASE, 1997 yilinda, ilgili kanun uyarinca, JSC'nin gozetimi altinda Urdiin sermaye
piyasasinda ticari faaliyetler yiiriitmek iizere ve Urdiin'deki finansal piyasalar1 daha seffaf
ve rekabetci hale getirmek amaciyla mali ve idari 6zerklige sahip, kar amaci glitmeyen
bir kurum olarak kurulmustur ve 1999 yilinin Mart ayinda 151 kayith sirket ile
faaliyetlerine baslamistir. 2023 yili sonu itibariyle ise ASE'nin biinyesinde 166 kayitl
sirket islem gormektedir. Toplam piyasa degeri yaklasik 17 milyar Urdiin Dinari
(yaklasik 24 milyar Amerikan Dolar1) olarak gergeklesmistir. ASE kapsaminda islem
yapan yabanci yatirimct orani ise yaklasik yiizde 47,1 civarindadir (ASE internet sitesi,

https://www.ase.com.jo, Erigim tarihi: 3 Mart 2024).

Biinyesinde 27 adet endeks bulunan ASE’de tilkedeki tiim pay piyasasini temsilen piyasa
getirisini  Olgebilmek adina pazar portfoyii olarak Amman SE General endeksi
(AMGNRLX) kullanilmis olup ayni sekilde bu ¢alismada Urdiin turizm sektdriinii
temsilen turizm sektoriiniin piyasa getirisini belirlemek amaciyla ise Amman SE Hotel &
Tourism isimli endeksten (AMHTX) faydalanilmistir. Bu endeks icerisinde Urdiin turizm

sektorlinli temsil eden sirketlerin (oteller ve turizm sektdriine yatirnm yapan sirketler)
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hisselerine yer verilmis olup Urdiin turizm sektdriiniin genel ekonomik durumunu,
performansini ve biiyiikliglinii izlemek ve degerlendirmek amaciyla kullanmaktadir. Bu
endekste yer alan turizm sektori ile iligkili sirketlerin hisse senetleri, yatirnmcilara sektor
hakkinda kapsamli ve faydali bilgiler sunmakta ve Urdiin turizm sektoriindeki
degisiklikleri ve trendleri izlemek isteyen yatirimcilarin ve analistlerin bagvurdugu
onemli ve temel bir kaynaktir. Bu 6zelligi sayesinde, yerli ve yabanci yatirimeilarin
Urdiin turizm sektdriine dair alacaklar1 yatirim kararlarmi yonlendirmektedir. AMHTX
endeksi biinyesinde otel ve turizm sektorii ile iliskili dokuz bileseni barindirmaktadir

(ASE internet sitesi, https://www.ase.com.jo, Erisim tarihi: 3 Mart 2024).

Tiirkiye'ye benzer sekilde iilkeye yabanci yatirimci ¢ekme noktasinda ¢ok ¢esitli ¢abalari
ve girisimleri olan Urdiin agisindan da turizm sektoriinde etkin bir piyasaya sahip olmak
onemlidir, ¢iinkii boylelikle tilkeye ve turizm sektdriine ilgili duyan yerli ve yabanci
yatirimcilarin sayisi artacak ve yapacaklari yatirim miktar1 gogalacaktir. Makroekonomik
gostergeler bakimindan iilkedeki en etkili sektdrlerin baginda turizmin geldigi Urdiin
ekonomisi i¢in turizm sektdriine daha yogun ve daha ¢ok yatirim yapilmasi, Urdiin turizm
sektorliniin  bliylimesini ve gelismesini olumlu yonde etkileyecektir. Bu durum,
olusturacag1 ¢arpan etkisi ile tiim Urdiin ekonomisinin daha fazla gelismesine, 5demeler
dengesinin diizelmesine, halkin milli geliri ile refah seviyesinin yiikselmesine ve istihdam

olanaklarinin artmasina imkan saglayacaktir.

3.1. BENZER CALISMALAR

Bu tez ¢alismas1 kapsaminda ilgili analizlere baglamadan 6nce bu alanda yapilan benzer
aragtirmalara bakmak faydalidir. Bu aragtirmalar yillara gore siralanmis olup
makroekonomik gdstergelerin Tiirkiye ve Urdiin borsalari ile bu borsalarin alt endeksleri

tizerindeki etkilerini ortaya koyma agisindan bu tez ¢alismasina benzerlik géstermektedir.

Muradoglu ve Metin, 1996 yilinda hisse senedi getirileri ve makroekonomik degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisinin oldugunu tespit etmisler ve Tiirkiye piyasasinin yari

giiclii etkin olmadigini tespit etmislerdir. Balaban, Candemir ve Kunter tarafindan 1996
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yilinda gerceklestirilen ve makroekonomik gostergelere iliskin bilgi, veri ve haberlerin
kamuoyuna duyurulmasinin 1989 yili Ocak ay1 ile 1995 yili Temmuz ay1 arasinda
IMKB’deki varliklarin fiyatlari iizerindeki etkisinin incelendigi arastirmada, Tiirkiye

piyasasinda yar1 gii¢lii form piyasa etkinliginin s6z konusu olmadig1 sonucuna varilmistir.

Zengin ve Kurt tarafindan 2004’te gerceklestirilen ve 1987 yili Ocak ay1 ile 2002 yili
Eyliil ay1 arasim1 kapsayan arastirmada makroekonomik degiskenler ile IMKB 100
endeksi arasindaki iligki incelenmis olup Tiirkiye piyasasinda yari giiclii form piyasa
etkinliginin bulunmadig1 belirlenmistir. Lim ve Brooks, 2007 yilinda 1995-2005 yillar
arasmdaki doénem igin aralarmda Tiirkiye ile Urdiin’iin de bulundugu elli iilkenin piyasa
etkinliklerini incelemistir ve piyasa etkinliginde makroekonomik ortamin OSnemli
oldugunu tespit etmistir. Ayrica bu ¢alismada, makroekonomik gdstergelerin borsalar
tizerindeki etkileri de ele alinmis olup kisi basina diisen milli geliri daha yiiksek, yabanci
yatirimciya agiklik orani daha fazla ve enflasyon seviyesi daha diisiik olan {ilkelerin daha

etkin piyasalara sahip olduklar1 goriilmiistir.

El-Nader ve Alraimony, 2012 senesinde ASE hakkinda yaptiklari ve 1991 ila 2010 yillari
arast donemi kapsayan analizde, ASE’nin getirileri ile milli gelir ve enflasyon dahil
olmak iizere ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi degerlendirmistir. Al-
Kilani ve  Kaddumi, 2015 yilinda 2005-2013 donemi igin yaptigi arastirmada,
makroekonomik gostergelerin ASE iizerinde farkl: etkilerinin oldugunu bulmustur. 2016
yilinda Ramadan tarafindan hayata gegirilen ve 2000-2014 dénemi igin Urdiin piyasasini
inceleyen ¢alismada, makroekonomik faktorlerin ASE’de islem goren hisse senetlerinin

fiyatlar1 izerindeki etkileri incelenmistir.

Jabarin, Nour ve Atout’m 2019 senesinde Filistin Borsast ve Urdiin Borsasi iizerinde
makroekonomik faktorlerin etkisi {izerine olay calismast yontemi kullanarak
gerceklestirdigi ¢aligma, 2011-2017 aras1 donemi igermekte olup bu analizde
makroekonomik gostergeler olarak milli gelir, enflasyon ve 0&demeler dengesi

kullanilmistir. Al-Rimawi, 2020 yilinda gergeklestirdigi tez calismasinda 1999-2018
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donemi i¢in makroekonomik degiskenlerin ASE iizerindeki etkilerini incelemistir. Bu
calismada faiz, enflasyon, ekonomik biiylime ve yabanci yatirim faktorleri ele alinmig
olup ASE iizerinde en fazla etkiye sahip degiskenin yabanc1 yatirim, en az etkiye sahip

degiskenin ise ekonomik biiyiime oldugu tespit edilmistir.

2022 yilinda Erkilic ve Karacaer tarafindan 2010-2020 yillar1 arasi i¢in Tirkiye’de
gergeklestirilen calismada Tirkiye’nin ekonomik biiyiime rakamlar1 kamuoyuna
aciklandig1r zaman Tiirkiye Turizm SektOriiniin bu verilere gosterdigi tepki incelenmis
olup sonugta Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime rakamlar1 kamuoyuna aciklandigi zaman
Tiirkiye turizm sektdriiniin bu verilere hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterebildigi
ve BIST Turizm sektor endeksinin yar1 giiglii formda etkin oldugu sonucuna varilmustir.
Torun tarafindan 2022 yilinda yapilan ve Tiirkiye’nin ekonomik biiyltime rakamlarinin
insaat sektorii iizerindeki etkilerinin incelendigi calismada, BIST Insaat sektorii
endeksinin biiylime rakamlarina verdigi tepkilere gore yar1 giiglii formda etkin oldugu

tespit edilmistir.

2023 yilinda Erer, Erer ve Giingor tarafindan yapilan analizde kiiresel salgin (Covid-19)
ve kiiresel mali kriz gibi makroekonomik gostergelerin ¢okca etkilendigi ortamlarda ve
donemlerde BIST Turizm sektor endeksinin piyasa etkinlik derecesinin dinamik ve
degisken oldugu belirlenmistir. Abdo vd. tarafindan 2023 yilinda yapilan analizde, 2005-
2018 aras1 donem i¢in Urdiin piyasasinda makroekonomik faktdrlerin nemli rol oynadig
ortaya konularak ASE iizerinde makroekonomik degiskenlerden milli gelir ve

enflasyonun etkisi incelenmistir.

Yukarida anlatilan ¢aligmalara ek olarak, baska iilkelerde yapilmis olmasina ragmen bu
tez ¢aligsmasina benzer olan iki ilave arastirmaya da vurgu yapmak uygundur. 1987 yilinda
Hardouvelis tarafindan gergeklestirilen analizde on bes makroekonomik degiskene iliskin
duyurulara hisse senedi fiyatlarinin verdigi tepki incelenerek hisse senedi fiyatlarinin
temel olarak para politikasi degiskenlerine cevap verdigi, para politikasi haberlerine kars1

en duyarli hisselerin finansal sirketlere ait hisse senetleri oldugu ve hisse fiyatlarindaki
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bu reaksiyonun temel sebebinin Amerikan Merkez Bankasinin gelecek makroekonomik
gelismelerde Onemli rol oynayacagina dair piyasalarda olusan algi oldugu sonuglari
ortaya konulmustur. 2016 yilinda Panwar tarafindan hazirlanan tez ¢alismasinda
ekonomik biiylime orani, milli gelir ve enflasyon oran1 gibi makroekonomik gostergelere
iliskin duyurularin olay c¢alismasi yaklasimi ile Hindistan borsasi ve alt endeksler

tizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Calismanin birinci béliimiinde incelenen literatiir, Tiirkiye ve Urdiin borsalar1 agisindan
piyasa etkinliginin analiz edildigi pek ¢ok sayida arastirma oldugunu gostermektedir.
Calismanmn ikinci boliimiinde yer alan literatiir taramasma gore ise Tiirkiye ve Urdiin
0zelinde turizm sektorii, iktisadi olarak biiyiilk 6nem tagimaktadir ve bu sektor, her iki
tilkenin ekonomik biiytime, milli gelir, enflasyon, istihdam, ihracat ve 6demeler dengesi
gibi makroekonomik gostergeleri ile karsilikli ve yogun etkilesime ve iligkiye sahiptir.
Calismanin bu boliimiinde ortaya konulan calismalar ise s6z konusu makroekonomik
gostergelerin her iki {ilke borsasi tizerinde etkileri bulundugunu ortaya koymaktadir. Tiim
bu literatiir taramasi, kamuoyuna periyodik olarak agiklanan Tiirkiye ve Urdiin'e dair
makroekonomik verilere BIST Turizm sektdr endeksi ile ASE Otel ve Turizm endeksinin
gosterdigi tepkilerin yari gliglii formda piyasa etkinligi kapsaminda incelenmesini teknik
anlamda uygulanabilir kilmakta ve bulunacak sonuglar1 her iki lilke agisindan akademik

olarak literatiire faydali hale getirmektedir.

3.2. ANALIZiN YONTEMI VE DEGiSKENLERIi

EPH kapsaminda gergeklestirilen aragtirmalarda kullanilacak analiz yontemi ve
metodolojisi ile ilgili olarak atif yapilmasi gereken en temel yazin, 1991 yilinda Fama
tarafindan ortaya konulan ve piyasa etkinligi kavramina iligkin tiim kavramsal ¢er¢evenin
yeniden olusturuldugu ¢alismadir. Buna gore, piyasalarda yari giiclii form piyasa etkinligi
olup olmadig test edilirken temel metodolojiyi olay ¢aligmasi yontemi olusturmakta olup
piyasaya yeni giren her tiirlii yeni bilgi, veri ve haberler olay ¢aligmasi yonteminde
kullanilan ana unsurlar olmaktadir (Fama, 1991). Bas tarafindan 2018 yilinda yapilan bir

arastirmada yar1 giiglii form piyasa etkinliginin incelendigi altmis {i¢ bilimsel ¢alisma
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konulart itibariyle derlenmistir ve olay c¢alismasi metodolojisi ile yiiriitilen bu
calismalarin temel inceleme konulari arasinda iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik
durumu ortaya koyan makroekonomik gostergelere iliskin duyurularin yer aldigi

belirtilmistir.

Bu calismada Tiirkiye ve Urdiin turizm sektdrlerinin makroekonomik gdstergelere
gosterdigi tepkilere gore bu iilke borsalarinin yar1 giiclii formda etkin olup olmadiklari
degerlendirildigi igin, Bas'in yukarida bahsedilen incelemesinde ortaya konuldugu
sekilde ve ikinci boliimdeki literatlir taramasinda elde edilen sonuglara uygun olarak
kamuoyuna periyodik olarak agiklanan Tiirkiye ve Urdiin'e dair ekonomik biiyiime, milli
gelir, dis ticaret ve 6demeler dengesine iliskin makroekonomik veriler, EPH kapsaminda
piyasaya yeni giren bilgi, veri ve haberler setini olusturmustur. Bu verilerin Tiirkiye ve
Urdiin turizm sektorleri iizerindeki etkilerinin borsalar1 kanaliyla analizinin
gerceklestirildigi bu ¢alismada, piyasalarin yari gii¢lii formda etkinligi haiz olup olmadig:
incelendigi i¢in arastirmada yontem olarak Fama'nin da makalesinde belirttigi sekilde
olay caligmasi kullanilmigtir. Olay ¢aligmasi yonteminde ekonomik biiyiime, milli gelir,
dis ticaret ve 6demeler dengesi verilerinin kamuoyuna agiklandiklar1 giinler, olay tarihi
olarak ele alinmis ve buna gore belirli zaman araliklarii kapsayacak sekilde olay

penceresi ve tahmin penceresi periyotlart belirlenmistir.

Bu tez calismasinda gergeklestirilen aragtirmanin tahmin modeli olarak piyasa modeli
kullanilmistir. Bu kapsamda, genel piyasa verileri ile turizm sektorii verileri
iliskilendirildigi icin, Tiirkiye piyasasindaki genel piyasa getirisini 6lgmek amaciyla
pazar portfoyii olarak BIST 100 Endeksinin getirisi dikkate almirken Urdiin piyasasindaki
genel piyasa getirisini 6lgmek amaciyla pazar portfoyii olarak Amman SE General
endeksinden (AMGNRLX) faydalamlmistir. Benzer sekilde, Urdiin turizm sektdriinii
temsilen Amman SE Hotel & Tourism isimli endeks (AMHTX) temel alinirken Tiirkiye
turizm sektdriinii temsilen BIST Turizm Endeksi (XTRZM) dikkate alinmistir.
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Calismanin son asamasinda Urdiin ve Tiirkiye turizm sektdrlerinin ekonomik biiyiime,
milli gelir, dis ticaret ve 6demeler dengesi verilerine verdigi tepkiler, belirlenen olay
penceresi ve tahmin penceresi periyotlar1 icerisinde anormal getiri (AR) ve kiimiilatif
anormal getiri (CAR) olmak iizere hesaplanmis ve anilan piyasalarin yar gii¢lii formda
etkin olup olmadiklari, bulunan AR ve CAR sonuglar1 baglaminda istatistiksel olarak

irdelenmistir.

3.2.1. Ekonomik Biiyiime ve Milli Gelir Verilerinin Turizm Endeksine EtKkisi

Bu béliimde, Urdiin ve Tiirkiye'ye iliskin olarak agiklanan ekonomik biiyiime ve milli
gelir rakamlarinin lkelerin borsalarindaki turizm sektorii endekslerine etkisi
incelenmistir. Ulkelerin ekonomik biiyiimelerine ve milli gelirlerine iliskin veriler ayni
giin igerisinde ve birlikte kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu yiizden her iki verinin turizm

sektorii lizerindeki etkisi beraber ele alinmustir.

Calismanin bu kisminda Urdiin ve Tiirkiye piyasalar1 igin ayr1 ayr1 analizler yapilmis olup
iki adet Ho ve Hi hipotezi bulunmaktadir. Ho hipotezi, Urdiin ve Tiirkiye piyasalarinda
yart gii¢lii formda piyasa etkinliginin bulundugu seklinde ifade edilirken Hi hipotezi
bunun tam tersi istikamette yani Urdiin ve Tiirkiye piyasalarinda yar gii¢lii formda piyasa

etkinliginin bulunmadig: seklinde tasarlanmstir.

3.2.1.1. Ekonomik Biiyiime Ve Milli Gelir Verileri Baglaminda Urdiin Piyasas1 Olay

Calismasi

Urdiin 6zelinde ekonomik biiyiime ve milli gelir baglaminda yapilan analiz i¢in Ho ve Hi

hipotezleri asagidaki sekilde belirlenmistir:

Ho: Urdiin’e dair iiger aylik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarmin agiklanmasinin
Amman SE Hotel & Tourism endeksi (AMHTX) getirisine etkisi yoktur.
Hi: Urdiin’e dair {icer aylik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasinin

Amman SE Hotel & Tourism endeksi (AMHTX) getirisine etkisi vardir.
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Bu kapsamda, Ho hipotezinin kavramsal olarak aciklamasi su sekildedir: Urdiin
ekonomisine iligkin tiger aylik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasi
ile birlikte Amman SE Hotel & Tourism endeksinin (AMHTX) olay penceresindeki
kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir ve bu hipotez, Urdiin piyasasinda yar1 giiclii
formda piyasa etkinliginin bulundugunu ifade etmektedir. Hi hipotezi ise Ho hipotezinin
aksine {iger aylik ekonomik bilyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasi ile Urdiin
piyasasinda anormal getiriler elde edilebilecegine dair imkanlar bulundugunu
gostermekte olup Urdiin piyasasinda yar1 gii¢lii formda piyasa etkinliginin bulunmadigina

isaret etmektedir.

Hipotezler belirlendikten sonra bu asamada kullanilacak veri seti belirlenmelidir.
Ekonomik biiylime ve milli gelir verileri, iger aylik donemler itibariyle yilda dort kez ilan
edilmektedir. Urdiin’e iliskin veriler, genel itibariyle ilgili yilin Mart, Haziran, Eyliil ve
Aralik aylarinin son giinlerinde kamuoyuna ilan edilmekte olup 2014-2023 yillar1 arasi
donemde verilerin duyuru tarihleri asagidaki sekildedir: (Urdiin Istatistik Departmani

internet sitesi, https://dosweb.dos.gov.jo, Erigim tarihi: 3 Mart 2024)

Tablo 1: Urdiin’e iliskin Ekonomik Biiyiime Ve Milli Gelir Verilerinin Kamuoyuna

Duyurulma Tarihleri

Yil Sira Tarih
2014 1 27.03.2014
2014 2 27.06.2014
2014 3 27.09.2014
2014 4 31.12.2014
2015 1 31.03.2015
2015 2 30.06.2015
2015 3 30.09.2015
2015 4 31.12.2015
2016 1 31.03.2016
2016 2 30.06.2016
2016 3 30.09.2016
2016 4 31.12.2016
2017 1 31.03.2017
2017 2 30.06.2017
2017 3 30.09.2017
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2017 4 31.12.2017
2018 1 29.03.2018
2018 2 28.06.2018
2018 3 30.09.2018
2018 4 31.12.2018
2019 1 29.03.2019
2019 2 28.06.2019
2019 3 30.09.2019
2019 4 31.12.2019
2020 1 29.03.2020
2020 2 28.06.2020
2020 3 30.09.2020
2020 4 31.12.2020
2021 1 29.03.2021
2021 2 28.06.2021
2021 3 30.09.2021
2021 4 31.12.2021
2022 1 29.03.2022
2022 2 28.06.2022
2022 3 30.09.2022
2022 4 31.12.2022
2023 1 29.03.2023
2023 2 28.06.2023
2023 3 30.09.2023
2023 4 31.12.2023

Tablo 1°de goriildiigii {izere, 2014-2023 yillar1 arasindaki on yillik periyotta Urdiin igin
kirk adet olay giinii kullanilmistir. Ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin agiklandig:
glinlin turizm sektorii iizerindeki etkisini daha net ve anlamli hale getirmek, diger
olaylarin olas1 etkilerini azaltmak ve galismayi istatistiksel olarak daha anlamli kilmak
adina, olay penceresinin igerdigi zaman periyodu kisa tutulmus ve olay penceresi, olay
giinlinden bir hafta dnceki ve bir hafta sonraki islem giinlerini i¢ine alacak sekilde (t-5,
t+5) olarak belirlenmistir. Tahmin penceresi ise ekonomik biiyiime ve milli gelir verileri
ticer aylik periyotlar ile kamuoyuna duyuruldugu i¢in ve bu datalara iliskin beklentilerin
genellikle bir ay dncesinde glindeme gelmesi nedeniyle ilan tarihinden 6nceki bir aylik
stireden (yirmi islem giinii) baglayarak olay penceresinin bagladig: giin bitecek sekilde (t-
20, t-6) olarak ele alinmistir. Tablo 1°de sunulan ekonomik biiyiime ve milli gelir
verilerinin kamuoyuna ilan edildigi tarihte Urdiin borsasinin islem gérmemesi
durumunda 1ilgili borsanin islem gordiigii bu tarihe en yakin ilk islem giinii, olay giinii

olarak kabul edilmistir. Bu baglamda, bu kisimda Urdiin i¢in yirmi altisar giinliik genel
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endeks (Amman SE General (AMGNRLX) endeksi) ve turizm endeksi (Amman SE Hotel
& Tourism (AMHTX) endeksi) verilerinden olusan kirk adet donem incelenmis olup

toplamda 2080 adet datadan olusan veri seti degerlendirilmistir.

Veri setinin belirlenmesinin ardindan analizin bu kisminda Urdiin &zelinde ekonomik
biiyiime ve milli gelir verilerinin agiklanmasi ile baglantili olarak gergeklestirilen
incelemede, olay ¢alismasi yontemi kapsaminda, ilk 6nce her giin i¢in sirasiyla Amman
SE General endeksinin (AMGNRLX) getiri oran1 ve Amman SE Hotel & Tourism
endeksinin (AMHTX) getiri orani, ilgili endeksin o giinkii kapanis degerinin ilgili
endeksin bir 6nceki gilinkii kapanis degerine bdlinmesi ve ¢ikan sonucun dogal

logaritmasinin (In) alinmasi ile hesaplanmustir.

Urdiin borsasinda piyasa getirisini 6lgmek amaciyla pazar portfoyii olarak segilen
Amman SE General endeksine (AMGNRLX) iliskin hesaplama su sekildedir:

Rde =0 [22] =10 ((Ca)0) =10 (C)e-1)

(R ¢ AMGNRLX endeksinin (t) glintindeki getiri oranini,

(Cr) e AMGNRLX endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini,

(Cr) -1, AMGNRLX endeksinin (t-1) giiniindeki (yani (t) giiniinden bir 6nceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmayi (log_e) gosterir.

Urdiin turizm sektdriindeki piyasa etkinligini test etmek amaciyla Urdiin borsasindaki

endeksine (AMHTX) iligkin hesaplama su sekildedir:

(RDe=In [Z225] =10 ((€)0) = In ((€De-1)
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(R;)¢, AMHTX endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,

(C;)¢, AMHTX endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini,

(Ci)¢—1, AMHTX endeksinin (t-1) giintindeki (yani (t) gliniinden bir 6nceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmay1 (log_e) gosterir.

Bu hesaplamalardan sonra tahmin penceresi donemi icin AMHTX endeksi getiri orant
(bagimli degisken) ile AMGNRLX endeksi getiri oran1 (bagimsiz degisken) arasinda
regresyon analizi yapilarak AMHTX endeksinin beklenen getiri oran1 hesaplanmistir.

Faydalanilan piyasa modeli, asagidaki sekildedir:

(E(R))e = (ai)e+ (Bi)™ (Rm)e + (Bi)e

(E(Ri))t, AMHTX endeksinin (t) giiniindeki beklenen getiri oranini;

(0i)t, regresyon analizinin sonucuna gore (t) giintindeki sabit terimi;

(Bi)t, regresyon analizinin sonucuna gére AMHTX endeksinin getiri oraninin AMGNRLX
endeksinin getiri orani ile iligkisini gosteren (t) glinlindeki katsay1yz;

(Rm)t, AMGNRLX endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini ve

(i), regresyon analizinin sonucuna gore hata terimini temsil etmektedir.

Daha sonrasinda EPH kapsaminda 6nem arz eden ve olay penceresi doneminde ortaya
¢ikan anormal getirinin hesaplanmasina gecilmistir. Anormal getiri, belirli bir (t) giinii
icin AMHTX endeksinin gergeklesen getiri oran1 ile AMHTX endeksinin piyasa

modeline gore bulunan beklenen getiri orani arasindaki farktir.

((AR))e= (Ri)e— (E(Ri)):

((AR)i)t, AMHTX endeksinde (t) giinii i¢in hesaplanan anormal getiriyi,
(Ri)t, AMHTX endeksinin (t) gliniindeki getiri oranini,
(E(Ri))t, AMHTX endeksinin (t) giiniindeki beklenen getiri oranin1 gostermektedir.
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Her bir (t) giinii i¢in bulunan AR’lerin tiim olay penceresi siireci (¢4, t,) i¢in toplanmasi

ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oran1 hesaplanmuistir.

((CAR)) b0y = ZE2(AR))e = ((AR))e, + ...+ ((AR))y,

((CAR){)(¢,t,), tiim olay penceresi siireci (t;,t;) i¢cin AMHTX endeksinde olusan

kiimiilatif anormal getiri oranin,

((AR);)¢,, (t1) giiniinde AMHTX endeksinde olusan anormal getiri oranini,

((AR);)¢,, (t2) giiniinde AMHTX endeksinde olusan anormal getiri oranmini temsil

etmektedir.

Bu kisimda, Urdiin turizm sektérii {izerinde ekonomik bilyiime ve milli gelir verilerinin
aciklandig1r giiniin etkisi (t-5, t+5) olarak belirlenen olay penceresi kapsaminda ele
alindigindan t; giinii, olay giiniinden bes giin dnceki giine (yani olay giiniinden bir hafta
onceki islem giiniine) ve t2 giinii ise olay giiniinden bes giin sonraki giine (yani olay
giinlinden bir hafta sonraki islem giiniine) tekabiil etmektedir. Bu iki tarih arasindaki on

bir giinliik siire, bu kisimdaki analiz i¢in olay penceresini olusturmaktadir.

Yukarida bahsedilen hesaplamalar yapilarak bulunan CAR degerleri, istatistiksel olarak

analiz edilerek Urdiin turizm sektdrii icin bulunan sonuglar Tablo 2°de gdsterilmistir.

Tablo 2: Urdiin Piyasasi i¢cin Arastirma Sonuclar1 (Ekonomik Biiyiime Ve Milli
Gelir Bakimindan)

Yil Sira Sabit Terim (a) Beta (B) CAR
2014 1 -0,000610 -0,128234 0,004048
2014 2 0,001966 0,999138 -0,000778
2014 3 -0,000216 0,494189 0,012845
2014 4 -0,000890 0,471367 0,025772
2015 1 -0,001945 0,465966 0,015834
2015 2 0,000669 0,489925 -0,010822



2015
2015
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
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-0,001370
-0,002417
0,000516
-0,000031
-0,000430
0,000725
0,000708
-0,000177
0,000295
0,001285
-0,002185
0,003754
0,007494
0,001524
-0,001682
-0,002293
-0,000867
-0,001702

Hesaplanmadi

-0,003463
0,001984
-0,001334
-0,002724
0,005137
-0,000010
0,000738
-0,002064
-0,002928
0,001745
-0,000966
-0,001207
0,003017
-0,000013
-0,000850

-0,076971
0,719302
0,169158
-0,257515
0,100008
-0,165457
0,036462
-1,066992
-0,022828
-0,093382
0,565132
0,162586
-0,182351
-0,236346
0,649019
-0,243177
0,717862
1,850438

Hesaplanmadi

0,152231
2,321350
1,152027
-0,088766
-0,749031
0,436350
-0,543249
0,152838
-0,156619
0,532289
0,010349
0,206926
-0,009941
0,845817
0,372211

94

0,006202
0,040613
-0,028746
-0,007051
0,002682
-0,001298
-0,004037
0,008934
-0,001799
0,002311
0,051985
-0,028519
-0,112966
-0,027929
0,034101
0,073644
0,019225
0,048554

Hesaplanmadi

0,046851
0,002416
-0,017384
0,041315
-0,121510
0,001742
0,011760
0,014037
0,065101
0,005358
0,029516
0,053799
0,016185
-0,006202
0,028459

Tablo 2, 2014-2023 periyodunda on yillik siirede iiger aylik dénemler halinde Urdiin

turizm sektorli i¢in hesaplanan otuz dokuz adet sabit terim (o) ve Beta () katsayisi ile

kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranin1 gdstermektedir. Covid-19 salgini déneminde

Urdiin Borsasi, 17 Mart 2020 ila 9 May1s 2020 tarihleri arasinda isleme kapatildig1 icin

ve 2020 yilinin birinci ¢eyreginde ekonomik biiyiime ve milli gelir verisinin agiklanma

tarihi olan 29 Mart 2020 tarihi, Urdiin borsasinin islem gérmedigi bu dénem igerisine

denk geldigi i¢in Urdiin borsasinda 2020 yili birinci geyregine iliskin hesaplama

yapilmamustir.
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CAR hesaplamalar1 yapilirken her donem igin Urdiin’iin ekonomik biiyiime ve milli gelir
rakamlarinin agiklandigi giin, olay giinii olarak alinmistir. Olay giiniinden yirmi ila alt1
islem giinii Oncesi arasinda kalan on bes giinliik periyot, tahmin penceresi olarak
kullanilmistir. Tahmin penceresi donemi igcin AMGNRLX endeksi ve AMHTX endeksi
getiri oranlar1 arasinda regresyon analizi yapilarak her dénem igin sabit terim (o) ve Beta
(B) katsayilar1 bulunmustur. Bu katsayilar, her donem igin sirastyla Tablo 2’nin ti¢lincii
ve dordiincii siitununda gosterilmektedir. Daha sonrasinda, benzer sekilde, olay giintinden
bes islem gilinii Oncesi ile bes islem giinii sonras1 arasinda kalan on bir gilinliik donem,
olay penceresi olarak kullamlmustir. Ilgili o ve P katsayilarindan faydalamlarak olay
penceresi doneminde yer alan her bir giin icin AMHTX endeksinde gergeklesen getiri
orani ile piyasa modeline gore hesaplanan beklenilen getiri arasindaki fark alinarak
giinliik anormal getiri (AR) bulunmustur. En son asamada ise olay penceresi doneminde
yer alan her bir giin i¢in hesaplanan giinlik AR’ler toplanarak on bir giinden olugan tim
olay penceresi donemi i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 hesaplanmistir.
Urdiin piyasasinda her bir dénem igin bulunan CAR’lar, Tablo 2’de besinci siitunda

gosterilmektedir.

Bu veriler gdz oniinde bulundurularak 6zellikle “Urdiin’e dair iiger aylik ekonomik
bitylime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasinin Amman SE Hotel & Tourism endeksi
(AMHTX) getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve “Urdiin ekonomisine iliskin
ticer aylik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasi ile birlikte Amman
SE Hotel & Tourism endeksinin (AMHTX) olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi sifira esittir.” bigiminde formiile edilen Ho hipotezini test etmek amaciyla otuz

dokuz donemlik CAR degerleri iizerinde asagidaki hesaplamalar yapilmistir:

CAR degerlerinin toplami: 0,294248
CAR degerlerinin ortalamasi: 0,007544821

CAR degerlerinin standart sapmasi: 0,038558819
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Bu bulgular kapsaminda Ho hipotezini sinamak i¢in yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmaistir:

Burada X, CAR degerlerinin ortalamasini;
o, Ho hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini;
SS, CAR degerlerinin standart sapmasini ve

n, toplam gozlem sayisin1 (bu hesaplamada 39 olarak alinmistir) gostermektedir.

Bu verilere gore t degeri; 1,221961418 olarak bulunmustur. t testine gore hesaplanan p
degeri ise 0,22925 olarak tespit edilmistir. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik

seviyelerindeki degerler ile kiyaslandig1 zaman asagidaki sonuclart vermektedir:

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 < 0,22925 oldugu i¢in “%1 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”,

%35 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,22925 oldugu icin “%5 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”,

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 < 0,22925 oldugu i¢in “%10 anlamlilik seviyesinde, Ho
hipotezi reddedilemez”.

Ozetle, bulunan p degeri (0,22925), %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki degerler
ile kiyaslandigi zaman istenilen biiyiikliikte oldugu icin “Urdiin’e dair {icer aylik
ekonomik biiylime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasinin Amman SE Hotel &
Tourism endeksi (AMHTX) getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve “Urdiin
ekonomisine iligkin tiger aylik ekonomik bilylime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasi

ile birlikte Amman SE Hotel & Tourism endeksinin (AMHTX) olay penceresindeki
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kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.” biciminde formiile edilen Ho hipotezi
reddedilemez. Bu itibarla, Urdiin turizm sektériinde yer alan ve ASE’de islem goren halka
acik sirketleri iceren Amman SE Hotel & Tourism Endeksinin (AMHTX), 2014-2023
doneminde {iiger aylik olarak agiklanan ve iilke ekonomisine iligkin en temel
makroekonomik gdstergelerden olan ekonomik biliylime ve milli gelir rakamlar
karsisinda gosterdigi tepkiler baglaminda, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinin
hepsinde, EPH’ye gore yar1 giicli formda etkin oldugu sonucu ortaya c¢ikmistir.
Boylelikle, Urdiin Turizm Sektériiniin, EPH’ye gére yar1 giiclii formda etkin bir sekilde
faaliyette bulundugu ve Urdiin i¢in kamuoyuna agiklanan ekonomik biiyiime ve milli
gelir verilerine hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterdigi c¢ikarimlarinda

bulunulabilir.

3.2.1.2. Ekonomik Biiyiime Ve Milli Gelir Verileri Baglaminda Tiirkiye Piyasast Olay

Calismasi

Tiirkiye 6zelinde ekonomik biiyiime ve milli gelir baglaminda gergeklestirilen analiz igin
Ho ve Hi hipotezleri su sekilde belirlenmistir:

Ho: Tiirkiye'nin ¢eyrek donemlik ekonomik biliylime ve milli gelir rakamlarinin
agiklanmasinin BIST Turizm Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Tirkiye’nin c¢eyrek donemlik ekonomik biiylime ve milli gelir rakamlarinin

aciklanmasinin BIST Turizm Sektor Endeksi getirisine etkisi vardir.

Bu analizde, Ho hipotezi kavramsal olarak soyle ifade edilmistir: Tiirkiye’nin ¢eyrek
donemlik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmast ile birlikte BIST
Turizm Sektor Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir ve
bu hipotez, Tiirkiye piyasasinda yar1 giiclii formda piyasa etkinliginin bulundugunu ifade
etmektedir. Hy hipotezi ise Ho hipotezinin aksine tiger aylik ekonomik biiylime ve milli
gelir rakamlarimin aciklanmasi ile Tiirkiye piyasasinda anormal getiriler elde
edilebilecegine dair imkanlar bulundugunu gostermekte olup Tiirkiye piyasasinda yar1

giiclii formda piyasa etkinliginin bulunmadigina isaret etmektedir.
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Hipotezler belirlendikten sonra bu asamada kullanilacak veri seti belirlenmelidir.
Ekonomik biiylime ve milli gelir verileri, iger aylik donemler itibariyle yilda dort kez ilan
edilmektedir. Tiirkiye’ye dair veriler, genel itibariyle ilgili yilin Subat-Mart, Mayis-
Haziran, Agustos-Eyliil ve Kasim-Aralik donemlerinde kamuoyuna duyurulmakta olup
2014-2023 yillar1 arasi periyot i¢in verilerin ilan tarihleri Tablo 3’te gosterilmektedir:
(TUIK internet sayfasi, https://www.tuik.gov.tr, Erisim tarihi: 3 Mart 2024)

Tablo 3: Tiirkiye’ye Iliskin Ekonomik Biiyiime Ve Milli Gelir Verilerinin

Kamuoyuna ilan Tarihleri

Yil Sira Tarih

2014 1 31.03.2014
2014 2 10.06.2014
2014 3 10.09.2014
2014 4 10.12.2014
2015 1 31.03.2015
2015 2 10.06.2015
2015 3 10.09.2015
2015 4 10.12.2015
2016 1 31.03.2016
2016 2 10.06.2016
2016 3 09.10.2016
2016 4 12.12.2016
2017 1 31.03.2017
2017 2 12.06.2017
2017 3 11.09.2017
2017 4 11.12.2017
2018 1 29.03.2018
2018 2 11.06.2018
2018 3 10.09.2018
2018 4 10.12.2018
2019 1 11.03.2019
2019 2 31.05.2019
2019 3 02.09.2019
2019 4 02.12.2019
2020 1 28.02.2020
2020 2 29.05.2020
2020 3 31.08.2020
2020 4 30.11.2020
2021 1 01.03.2021
2021 2 31.05.2021
2021 3 01.09.2021
2021 4 30.11.2021
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2022 1 28.02.2022
2022 2 31.05.2022
2022 3 31.08.2022
2022 4 30.11.2022
2023 1 28.02.2023
2023 2 31.05.2023
2023 3 31.08.2023
2023 4 30.11.2023

Tablo 3’te goriildiigii tizere, 2014-2023 yillar1 arasindaki on yillik periyotta Tiirkiye i¢in
kirk adet olay giinii kullanilmistir. Ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin agiklandigi
gilinlin turizm sektorii iizerindeki etkisini daha net ve anlamli hale getirmek, diger
olaylarin olas1 etkilerini azaltmak ve ¢alismay1 istatistiksel olarak daha anlamli kilmak
adina, olay penceresinin i¢erdigi zaman periyodu kisa tutulmus ve olay penceresi, olay
giiniinden bir hafta dnceki ve bir hafta sonraki islem gilinlerini i¢ine alacak sekilde (t-5,
t+5) olarak belirlenmistir. Tahmin penceresi ise ekonomik biiyiime ve milli gelir verileri
ticer aylik periyotlar ile kamuoyuna duyuruldugu icin ve bu datalara iligkin beklentilerin
genellikle bir ay Oncesinde giindeme gelmesi nedeniyle ilan tarihinden 6nceki bir aylik
stireden (yirmi islem giinii) baslayarak olay penceresinin basladigi giin bitecek sekilde (t-
20, t-6) olarak ele alimmugtir. Tablo 3’te sunulan ekonomik bilylime ve milli gelir
verilerinin kamuoyuna ilan edildigi tarihte Tiirkiye borsasinin islem gérmemesi
durumunda 1lgili borsanin islem gordiigii bu tarihe en yakin ilk islem giinii, olay giinii
olarak kabul edilmistir. Bu baglamda, bu kisimda Tiirkiye i¢in yirmi altisar giinliik genel
endeks ve turizm endeksi verisinden olusan kirk adet donem incelenmis olup toplamda

2080 adet datadan olusan veri seti kullanilmistir.

Veri setinin belirlenmesinin ardindan analizin bu kisminda Tiirkiye 6zelinde ekonomik
bliyiime ve milli gelir verilerinin agiklanmasi ile baglantili olarak gerceklestirilen
incelemede, olay caligmas: yontemi kapsaminda, ilk 6nce her giin i¢in sirastyla BIST 100
endeksinin getiri oran1 ve BIST Turizm Sektdr Endeksinin getiri oranu, ilgili endeksin o
giinkii kapanis degerinin ilgili endeksin bir dnceki gilinkii kapanis degerine boliinmesi ve

¢ikan sonucun dogal logaritmasinin (In) alinmasi ile hesaplanmugtir.
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Tiirkiye borsasinda piyasa getirisini 8lgmek amaciyla pazar portfoyii olarak segilen BIST

100 endeksine iliskin hesaplama su sekildedir:

Rde =0 [22] =10 ((C)0) = In (C)e-1)

(R,)¢, BIST 100 endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,

(C,)¢, BIST 100 endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini,

(C)¢—1, BIST 100 endeksinin (t-1) giiniindeki (yani (t) giiniinden bir énceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmay1 (log_e) gosterir.

Tiirkiye turizm sektoriindeki piyasa etkinligini test etmek amaciyla Tiirkiye borsasindaki
turizm sektoriiniin getirisini 6lgmek icin temsilen segilen BIST Turizm Sektér (XTRZM)

Endeksine iligkin hesaplama su sekildedir:

(¢y) _
(RDe = In [2| =1 (e~ In (C)is

(R;)¢, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,

(C;)¢, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini,

(Ci)¢—1, XTRZM Endeksinin (t-1) giintindeki (yani (t) giiniinden bir onceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmayi (log_e) gosterir.

Bu hesaplamalardan sonra tahmin penceresi donemi i¢cin XTRZM Endeksi getiri orani
(bagimli degisken) ile BIST 100 endeksi getiri orani (bagimsiz degisken) arasinda
regresyon analizi yapilarak XTRZM Endeksinin beklenen getiri oran1 hesaplanmistir.

Faydalanilan piyasa modeli, asagidaki sekildedir:

(E(R))e = (ai)e+ (Bi)™ (Rm)e + (ei
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(E(Ri))t, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki beklenen getiri oranini;

(0i)t, regresyon analizinin (t) giintindeki sabit terimini;

(Bi)t, regresyon analizinin XTRZM Endeksinin getiri oraninin BIST 100 endeksinin getiri
orant ile iliskisini gosteren (t) giiniindeki katsayisini;

(Rm)i, BIST 100 endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini ve

(ei), regresyon analizinin hata terimini temsil etmektedir.

Daha sonrasinda EPH kapsaminda 6nem arz eden ve olay penceresi doneminde ortaya
cikan anormal getirinin hesaplanmasina gecilmistir. Anormal getiri, belirli bir (t) glinii
icin BIST Turizm Sektdr Endeksinin gergeklesen getiri orami ile BIST Turizm Sektor

Endeksinin piyasa modeline gore bulunan beklenen getiri orani arasindaki farktir.

((AR))e= (Ri)e— (E(Ri)):

((AR)i);, XTRZM Endeksinde (t) giinii i¢in hesaplanan anormal getiriyi,
(Ri)t, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,
(E(Ri))t, XTRZM Endeksinin (t) gliniindeki beklenen getiri oranin1 géstermektedir.

Her bir (t) giinii i¢cin bulunan AR’lerin tiim olay penceresi siireci (t4, t;) i¢in toplanmasi

ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oran1 hesaplanmustir.

((CAR))(t,.0) = TE(AR)D: = ((AR))e, + ...+ ((AR))y,

((CAR){)t,t,)» tim olay penceresi siireci (t;,t,) icin XTRZM Endeksinde olusan

kiimiilatif anormal getiri oranin,

((AR);)¢,, (t1) giiniinde XTRZM Endeksinde olusan anormal getiri oranin,

((AR);)¢,, (t2) giiniinde XTRZM Endeksinde olusan anormal getiri oranini temsil

etmektedir.
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Bu kisimda, Tiirkiye turizm sektorii iizerinde ekonomik biiyiime ve milli gelir verilerinin

aciklandig1 giiniin etkisi (-5, t+5) olarak belirlenen olay penceresi kapsaminda ele

alindigindan t; giinii, olay giiniinden bes giin 6nceki giine (yani olay giiniinden bir hafta

onceki islem giiniine) ve t2 giinii ise olay giiniinden bes giin sonraki giine (yani olay

giinlinden bir hafta sonraki islem giiniine) karsilik gelmektedir. Bu iki tarih arasindaki on

bir giinliik siire, bu kisimdaki analiz i¢in olay penceresini olusturmaktadir.

Yukarida bahsedilen hesaplamalar yapilarak bulunan CAR degerleri, istatistiksel olarak

analiz edilerek Tiirkiye turizm sektorii icin bulunan sonuglar Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4: Tiirkiye Piyasasi Icin Arastirma Sonuclar1 (Ekonomik Biiyiime Ve Milli

Gelir Bakimindan)

Yil Sira Sabit Terim (a) Beta (B) CAR
2014 1 -0,00013 0,496676 0,024648
2014 2 0,002434 0,180899 0,028679
2014 3 -0,00126 0,535636 0,002244
2014 4 0,003975 -0,03365 -0,08857
2015 1 0,002812 0,576586 -0,07943
2015 2 -0,00022 0,511633 0,013125
2015 3 0,002321 0,536797 -0,05152
2015 4 0,000358 0,998009 -0,09847
2016 1 0,003976 0,639291 -0,07884
2016 2 0,000845 -0,15563 -0,00828
2016 3 0,006179 1,009117 -0,0941
2016 4 0,000429 1,117163 -0,0184
2017 1 0,008008 0,026262 -0,11866
2017 2 -0,00759 0,444566 0,061518
2017 3 0,001094 0,545802 0,009512
2017 4 -0,00073 0,957525 0,005933
2018 1 -0,00076 0,903154 -0,00783
2018 2 0,003335 1,087296 -0,0124
2018 3 -0,00888 1,056266 0,097167
2018 4 0,007757 0,578151 -0,01563
2019 1 0,001105 0,800116 -0,0068
2019 2 0,000467 0,593954 -0,00135
2019 3 -0,00123 0,304259 0,085831
2019 4 0,00591 0,42245 0,147986
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2020 1 0,003281 2,435751 0,024032
2020 2 0,008766 1,439651 -0,1556
2020 3 -0,0047 1,454407 0,15593
2020 4 -0,00731 1,153345 0,189821
2021 1 -0,00135 -0,02315 0,054132
2021 2 0,004230 0,350853 -0,037783
2021 3 -0,003816 0,884514 0,083588
2021 4 -0,002443 0,400087 0,171656
2022 1 0,016860 0,572145 -0,488288
2022 2 -0,006551 0,810469 0,017646
2022 3 -0,000028 0,612197 -0,076409
2022 4 0,005851 0,308450 0,002769
2023 1 Hesaplanmadi Hesaplanmadi Hesaplanmadi
2023 2 -0,002725 0,303238 0,122403
2023 3 0,010501 0,403949 -0,064805
2023 4 0,000122 0,203129 -0,079379

Tablo 4’te, 2014-2023 yillar1 arasindaki on yillik siirede iicer aylik donemler halinde
Tiirkiye piyasasi i¢in hesaplanan otuz dokuz adet sabit terim (o) ve Beta () katsayisi ile
kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranim gostermektedir. Bu déonemde 6 Subat 2023
tarihinde meydana gelen Kahramanmaras merkezli depremler nedeniyle Tiirkiye Borsast,
8-14 Subat 2023 tarihleri arasinda bir hafta boyunca (bes islem giinii) kapali kaldig1 i¢in
ve 2023 yilinin birinci ¢eyreginde ekonomik biiyiime ve milli gelir verisinin agiklanma
tarihi olan 28 Subat 2023 tarihine gore yapilan hesaplamalar Tiirkiye Borsasinin kapali
oldugu tarihlere denk geldigi i¢in bu déneme (2023 yilnin birinci ¢eyregi) iliskin

hesaplama yapilmamistir.

CAR hesaplamalari yapilirken her donem igin Tirkiye’nin ekonomik biiyiime ve milli
gelir rakamlarinin agiklandig giin, olay giinii olarak alinmistir. Olay giiniinden yirmi ila
alt1 islem giinli 6ncesi arasinda kalan on bes giinliik periyot, tahmin penceresi olarak
kullanilmistir. Tahmin penceresi dénemi icin BIST 100 endeksi ve BIST Turizm Sektdr
Endeksi getiri oranlar1 arasinda regresyon analizi yapilarak her donem igin sabit terim (o)
ve Beta (B) katsayilar1 bulunmustur. Bu katsayilar, her donem igin sirastyla Tablo 4’{in
ticlincii ve dordiincii siitununda gosterilmektedir. Daha sonrasinda, benzer sekilde, olay
giiniinden bes islem giinii dncesi ile bes islem giinii sonrasi arasinda kalan on bir giinliik

donem, olay penceresi olarak kullamlmistir. {lgili a ve P katsayilarindan faydalanilarak
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olay penceresi doneminde yer alan her bir giin i¢in BIST Turizm Sektdr Endeksinde
gerceklesen getiri orani ile piyasa modeline gore hesaplanan beklenilen getiri arasindaki
fark alinarak giinliik anormal getiri (AR) bulunmustur. En son asamada ise olay penceresi
doneminde yer alan her bir giin i¢in hesaplanan giinliik AR’ler toplanarak on bir giinden
olusan tiim olay penceresi donemi i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar
hesaplanmistir. Tiirkiye piyasasinda Her bir donem i¢in bulunan CAR’lar, Tablo 4’te

besinci siitunda gosterilmektedir.

Bu veriler goz 6niinde bulundurularak 6zellikle “Ttiirkiye’ nin ¢ceyrek donemlik ekonomik
biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasmin BIST Turizm Sektdér Endeksi
getirisine etkisi yoktur. ” bi¢ciminde ortaya konulan ve “Tirkiye’nin ¢eyrek dénemlik
ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmasi ile birlikte BIST Turizm
Sektor Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.” seklinde
formiilize edilen Ho hipotezini test etmek amaciyla otuz dokuz déonemlik CAR degerleri

tizerindeki asagidaki hesaplamalar yapilmistir:

CAR degerlerinin toplami: -0,283924
CAR degerlerinin ortalamasi: -0,007280103

CAR degerlerinin standart sapmasi: 0,114102888

Bu bulgular kapsaminda Ho hipotezini test etmek igin yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmaistir:

Burada X, CAR degerlerinin ortalamasini;
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o, Ho hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini;
SS, CAR degerlerinin standart sapmasini ve

n, toplam gdzlem sayisini olan 39°u gostermektedir.

Bu verilere gore t degeri; -0,39844939 olarak bulunmustur. t testine gore hesaplanan p
degeri ise 0,69253 olarak tespit edilmistir. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik

seviyelerindeki degerler ile kiyaslandigi zaman asagidaki sonuglar1 vermektedir:

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 < 0,69253 oldugu icin “%]1 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”,

%35 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,69253 oldugu icin “%5 anlamlilik seviyesinde, Ho
hipotezi reddedilemez”,

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 < 0,69253 oldugu i¢in “%10 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”.

Ozetle, bulunan p degeri (0,69253), %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki degerler
ile kiyaslandig1 zaman istenilen biiytikliikkte oldugu i¢in “Tiirkiye’nin ¢eyrek donemlik
ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarmin agiklanmasinin BIST Turizm Sektdr
Endeksi getirisine etkisi yoktur.” bi¢iminde ortaya konulan ve “Tiirkiye’nin g¢eyrek
donemlik ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarinin agiklanmas: ile birlikte BIST
Turizm Sektor Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.”
seklinde formiilize edilen Ho hipotezi reddedilemez. Bu nedenle, Tirkiye turizm
sektoriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da islem goren halka acik sirketleri iceren BIST
Turizm Sektér Endeksinin, 2014-2023 déneminde iicer aylik olarak agiklanan ve iilke
ekonomisine iligkin en temel makroekonomik gostergelerden olan ekonomik biiylime ve
milli gelir verileri karsisinda gosterdigi tepkiler baglaminda, %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinin hepsinde, EPH’ye gore yar1 giiglii formda etkin oldugu sonucuna varilmaistir.
Boylelikle, Tiirkiye Turizm Sektoriinlin, EPH’ye gore yar1 giiglii formda etkin bir sekilde
faaliyette bulundugu ve Tiirkiye i¢in kamuoyuna agiklanan ekonomik biiyiime ve milli

gelir rakamlarina hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterdigi sdylenilebilir.
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3.2.2. Odemeler Dengesi ve Dis Ticaret Verilerinin Turizm Endeksine Etkisi

Bu kisimda, Urdiin ve Tiirkiye'ye iligkin olarak agiklanan demeler dengesi ve dis ticaret
rakamlarinin bu ilke piyasalarinda turizm sektorii endekslerine yaptigi etkiler ele
almmistir. Ulkelerin 6demeler dengesine iliskin veriler, dis ticaret sonuglarina (ihracat ve
ithalat rakamlar1) dair makroekonomik gdostergeyi de tam ve kesinlesmis sekilde
bilinyesinde barindirdig icin ve turizm gelirlerine ve giderlerine iliskin data setlerinin
hepsini kapsadig1 igin 6demeler dengesi rakamlarinin agiklandigi giinler, temel alinarak

her iKi veri setinin turizm sektorii tizerindeki etkisi beraber incelenmistir.

Calismanm bu analizinde Urdiin ve Tiirkiye piyasalari i¢in ayri ayri hesaplamalar
yapilmus olup iki adet Ho ve Hi hipotezi bulunmaktadir. Ho hipotezi, Urdiin ve Tiirkiye
piyasalarinda yar1 giiglii formda piyasa etkinligi bulundugu seklinde tasarlanirken Hi
hipotezi bunun tam tersi istikamette yani anilan piyasalarda yar1 giiglii formda piyasa

etkinliginin bulunmadig: seklinde formiile edilmistir.

3.2.2.1. Odemeler Dengesi Ve Dis Ticaret Verileri Baglaminda Urdiin Piyasasi Olay

Calismasi

Urdiin 6zelinde 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri baglaminda yapilan hesaplama
icin Ho ve Hy hipotezi su sekilde ifade edilmistir:

Ho: Urdiin’e dair aylik olarak ddemeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmasinin
Amman SE Hotel & Tourism (AMHTX) endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Urdiin’e dair aylik olarak ddemeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmasinin

Amman SE Hotel & Tourism (AMHTX) endeksi getirisine etkisi vardir.

Bu analizde, Ho hipotezinin kavramsal aciklamasi sdyledir: Urdiin ekonomisine iliskin
aylik olarak 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmas ile birlikte Amman
SE Hotel & Tourism (AMHTX) endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi sifira esittir ve bu hipotez, Urdiin piyasasinda yar1 giiclii formda piyasa

etkinliginin bulundugunu ifade etmektedir. Hy hipotezi ise Ho hipotezinin aksine aylik
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ddemeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmasi ile Urdiin piyasasinda anormal
getiriler elde edilebilecegine dair imkanlar bulundugunu goéstermekte olup Urdiin

piyasasinda yar1 gili¢lii formda piyasa etkinliginin bulunmadigina isaret etmektedir.

Hipotezler belirlendikten sonra bu kisimda kullanilacak veri seti belirlenmelidir.
Odemeler dengesi ve dis ticaret verileri, aylik donemler itibariyle yilda on iki kez ilan
edilmektedir. Urdiin’e iliskin ddemeler dengesi ve dis ticaret verileri, genel itibariyle ilgili
aym son haftast icerisinde kamuoyuna ilan edilmekte olup 2014-2023 yillar1 arasi
donemde verilerin duyuru tarihleri asagidaki sekildedir: (Urdiin Istatistik Departmani

internet sitesi, https://dosweb.dos.gov.jo, Erisim tarihi: 3 Mart 2024)

Tablo 5: Urdiin’e iliskin Odemeler Dengesi Ve Dis Ticaret Verilerinin Kamuoyuna

Duyurulma Tarihleri

Yil Sira Tarih
2014 1 26.01.2014
2014 2 24.02.2014
2014 3 24.03.2014
2014 4 23.04.2014
2014 5 22.05.2014
2014 6 23.06.2014
2014 7 23.07.2014
2014 8 21.08.2014
2014 9 22.09.2014
2014 10 22.10.2014
2014 11 24.11.2014
2014 12 22.12.2014
2015 1 25.01.2015
2015 2 24.02.2015
2015 3 24.03.2015
2015 4 23.04.2015
2015 5 24.05.2015
2015 6 23.06.2015
2015 7 23.07.2015
2015 8 23.08.2015
2015 9 22.09.2015
2015 10 22.10.2015
2015 11 24.11.2015
2015 12 22.12.2015
2016 1 24.01.2016
2016 2 24.02.2016
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2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2019
2020
2020
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24.03.2016
24.04.2016
22.05.2016
23.06.2016
24.07.2016
21.08.2016
22.09.2016
23.10.2016
24.11.2016
22.12.2016
24.01.2017
26.02.2017
26.03.2017
23.04.2017
22.05.2017
22.06.2017
23.07.2017
21.08.2017
24.09.2017
22.10.2017
23.11.2017
21.12.2017
24.01.2018
25.02.2018
20.03.2018
23.04.2018
22.05.2018
24.06.2018
23.07.2018
19.08.2018
23.09.2018
22.10.2018
25.11.2018
23.12.2018
24.01.2019
24.02.2019
20.03.2019
23.04.2019
22.05.2019
23.06.2019
23.07.2019
21.08.2019
22.09.2019
22.10.2019
24.11.2019
22.12.2019
23.01.2020
24.02.2020
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20.03.2020
23.04.2020
21.05.2020
23.06.2020
23.07.2020
23.08.2020
22.09.2020
22.10.2020
24.11.2020
22.12.2020
24.01.2021
24.02.2021
21.03.2021
22.04.2021
23.05.2021
23.06.2021
25.07.2021
22.08.2021
22.09.2021
21.10.2021
24.11.2021
22.12.2021
24.01.2022
24.02.2022
20.03.2022
24.04.2022
22.05.2022
23.06.2022
24.07.2022
21.08.2022
22.09.2022
23.10.2022
24.11.2022
22.12.2022
24.01.2023
23.02.2023
20.03.2023
25.04.2023
22.05.2023
22.06.2023
23.07.2023
21.08.2023
25.09.2023
25.10.2023
23.11.2023
25.12.2023
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Tablo 5’te goriildiigii iizere, 2014-2023 yillar1 arasindaki on y1l siire zarfinda Urdiin igin
yiiz yirmi adet olay giinii kullanilmistir. Odemeler dengesi ve dis ticaret verilerinin
aciklandig1 giiniin turizm sektorii izerindeki etkisini daha net ve anlamli hale getirmek,
diger olaylarin olas1 etkilerini azaltmak ve calismayi istatistiksel olarak daha anlamli
kilmak adina, olay penceresinin i¢erdigi zaman periyodu, olay giinii dahil olmak {izere
bes islem giinlinii igerecek sekilde kisa tutulmustur ve (t-2, t+2) olarak belirlenmistir.
Tahmin penceresi ise Odemeler dengesi ve dis ticaret verileri aylik periyotlar ile
kamuoyuna duyuruldugu i¢in, bir 6nceki duyurunun bir sonraki duyuruyu etkilememesi
adina ve bu dataya iligkin veriler genellikle iki hafta Oncesinde giindeme gelmeye
basladigindan duyurudan iki hafta 6nce (on islem giinii) baglayarak olay penceresinin
basladig1 giin bitecek sekilde (t-10, t-3) olarak ele alinmistir. Tablo 5’te sunulan 6demeler
dengesi ve dis ticaret rakamlarinin kamuoyuna ilan edildigi tarihte Urdiin borsasinin
islem gérmemesi durumunda ilgili borsanin islem gordiigii bu tarihe en yakin ilk islem
giinii, olay giinii olarak kabul edilmistir. Bu baglamda, bu kisimda Urdiin i¢in on iiger
giinltik genel endeks ve turizm endeksi verisinden olusan yiiz yirmi dénem incelenerek

toplamda 3120 adet datadan olusan veri setinden faydalanilmistir.

Veri setinin belirlenmesinin ardindan analizin bu kisminda Urdiin 6zelinde ddemeler
dengesi ve dis ticaret rakamlarinin agiklanmasi ile baglantili olarak gergeklestirilen
incelemede, olay c¢alismasi yontemi kapsaminda, ilk once her giin icin AMHTX
endeksinin getirisi ve AMGNRLX endeksinin getiri oran, ilgili endeksin o giinkii kapanis
degerinin ilgili endeksin bir dnceki giinkii kapanis degerine bdliinmesi ve ¢ikan sonucun

dogal logaritmasinin (In) alinmasi ile hesaplanmistir.

Urdiin borsasinda piyasa getirisini dlgmek amaciyla pazar portfdyii olarak secilen

Amman SE General endeksine (AMGNRLX) iligskin hesaplama su sekildedir:

(Rn)e =10 [2225] =10 ((Cn)e) = 10 ((C)e-)
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(R, ¢, AMGNRLX endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,

(C)¢, AMGNRLX endeksinin (t) giiniindeki kapanig degerini,

(Cr) -1, AMGNRLX endeksinin (t-1) giiniindeki (yani (t) giiniinden bir 6nceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmay1 (log_e) gosterir.

Urdiin turizm sektoriindeki piyasa etkinligini test etmek amactyla Urdiin borsasindaki
turizm sektorliniin getirisini 6lgmek icin temsilen secilen Amman SE Hotel & Tourism

(AMHTX) endeksine iligkin hesaplama su sekildedir:

(RDe = In [225] =10 (€)= In (€

(R;)¢, AMHTX endeksinin (t) gliniindeki getiri oranini,

(C;)¢, AMHTX endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini,

(Ci)¢—1, AMHTX endeksinin (t-1) giinindeki (yani (t) gliniinden bir 6nceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmayi (log_e) gosterir.

Bu hesaplamalardan sonra tahmin penceresi donemi i¢in AMHTX endeksi getiri orani
(bagimli degisken) ile AMGNRLX endeksi getiri oram1 (bagimsiz degisken) arasinda
regresyon analizi yapilarak AMHTX endeksinin beklenen getiri orani hesaplanmistir.

Faydalanilan piyasa modeli, asagidaki sekildedir:

(ER))e = (ai)e+ (Bi)™ (Rm)e + (ei

(E(Ri))t, AMHTX endeksinin (t) giiniindeki beklenen getiri oranint;
(0i)t, regresyon analizinin (t) giintindeki sabit terimini;
(Bi)t, regresyon analizinin AMHTX endeksinin getiri oraninin AMGNRLX endeksinin

getiri orani ile iliskisini gdsteren (t) glinlindeki katsayisini;
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(Rm)t, AMGNRLX endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini ve

(ei), regresyon analizinin hata terimini temsil etmektedir.

Daha sonrasinda EPH kapsaminda 6nem arz eden ve olay penceresi doneminde ortaya
¢ikan anormal getirinin hesaplanmasina ge¢ilmistir. Anormal getiri, belirli bir (t) giinii
icin AMHTX endeksinin gerceklesen getiri orant ile AMHTX endeksinin piyasa

modeline gore bulunan beklenen getiri oran1 arasindaki farktir.

((AR))e= (Ri)e— (E(Ri)):

((AR)i)t, AMHTX endeksinde (t) giinii i¢in hesaplanan anormal getiriyi,
(Ri)t, AMHTX endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,
(E(Ri))t, AMHTX endeksinin (t) gliniindeki beklenen getiri oranin1 géstermektedir.

Her bir (t) giinii i¢cin bulunan AR’lerin tiim olay penceresi siireci (t4, t;) i¢in toplanmasi

ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oran1 bulunmustur.

((CAR)) (b)) = Z2((AR)De = ((AR))e, + ...+ ((AR))y,

((CAR);)t,t,)» tiim olay penceresi siireci (t;,t;) icin AMHTX endeksinde olusan

kiimiilatif anormal getiri oranin,

((AR);)¢,, (t2) giiniinde AMHTX endeksinde olusan anormal getiri oranini,

((AR);)¢,, (t2) giiniinde AMHTX endeksinde olusan anormal getiri oranmni temsil

etmektedir.

Bu kisimda, Urdiin turizm sektorii iizerinde 6demeler dengesi ve dis ticaret rakamlarinimn
aciklandig1 giiniin etkisi (t-2, t+2) olarak belirlenen olay penceresi kapsaminda ele

alindigindan t; giinii, olay giiniinden iki giin 6nceki giine ve t2 giinii ise olay giintinden iki
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giin sonraki giine tekabiil etmektedir. Bu iki tarih arasindaki bes giinliik siire (yani bir

haftalik iglem giinti siiresi), bu kisimdaki analiz i¢in olay penceresini olusturmaktadir.

Yukarida bahsedilen hesaplamalar yapilarak bulunan CAR degerleri, istatistiksel olarak

analiz edilerek Urdiin turizm sektorii icin bulunan sonuglar Tablo 6’da gdsterilmistir.

Tablo 6: Urdiin Piyasasi I¢in Arastirma Sonuclar1 (Odemeler Dengesi Ve Dis

Ticaret Bakimindan)

Yil Sira Sabit Terim (a) Beta (B) CAR
2014 1 0,000500 0,436449 -0,006055
2014 2 -0,003193 0,313242 -0,009823
2014 3 -0,000820 -0,015164 0,006632
2014 4 -0,001364 0,118908 0,004908
2014 5 -0,002354 -0,021355 0,021898
2014 6 0,001670 1,109840 -0,010312
2014 7 -0,000162 -0,168813 0,010561
2014 8 0,000155 0,458375 -0,007235
2014 9 -0,000735 -0,192871 -0,001350
2014 10 -0,001334 0,251656 0,014287
2014 11 -0,000966 0,452875 0,021052
2014 12 -0,000777 0,489885 -0,015160
2015 1 0,000021 0,570754 -0,000030
2015 2 0,000161 0,074324 -0,005015
2015 3 -0,001298 0,183834 -0,008231
2015 4 -0,001040 0,053858 0,006744
2015 5 0,002679 0,043282 -0,006355
2015 6 0,001525 0,841225 -0,000813
2015 7 -0,000524 0,101580 -0,009035
2015 8 -0,004013 0,451636 0,032259
2015 9 -0,001874 -0,284633 0,007883
2015 10 -0,004369 -0,095449 0,009380
2015 11 -0,000649 0,085265 -0,000691
2015 12 -0,003449 1,230045 0,002335
2016 1 0,000905 -0,132335 -0,007963
2016 2 0,000773 0,243690 -0,009492
2016 3 0,000718 0,747444 -0,015435
2016 4 -0,002238 -0,133882 0,007203
2016 5 0,000097 1,282482 0,008446
2016 6 0,000346 -0,031792 -0,006096
2016 7 0,001578 -0,179589 -0,015046
2016 8 -0,002171 -0,978605 -0,010208
2016 9 -0,001113 0,044815 0,007691



2016 10 -0,001484 0,369235 0,000090
2016 11 -0,000851 -0,030480 -0,003665
2016 12 0,001784 -0,532772 -0,012872
2017 1 0,003482 2,755316 0,003043
2017 2 0,002002 -0,152033 -0,009673
2017 3 -0,000719 0,434888 0,002103
2017 4 0,001002 0,070503 -0,014763
2017 5 -0,001189 0,572627 0,004373
2017 6 -0,000812 -1,734883 0,006233
2017 7 -0,000755 -0,169452 0,008592
2017 8 -0,001793 0,458411 0,020022
2017 9 0,000642 0,110465 -0,011034
2017 10 -0,002748 0,696805 0,008600
2017 11 0,000208 0,225521 0,005227
2017 12 -0,000528 0,040172 0,010276
2018 1 -0,000635 -0,018640 0,003019
2018 2 -0,002392 1,504874 0,009819
2018 3 -0,003214 1,426861 0,007006
2018 4 0,001985 -0,116475 -0,020918
2018 5 -0,000429 -0,186079 -0,008059
2018 6 0,003400 -0,001324 -0,006750
2018 7 -0,002978 -0,356368 0,003939
2018 8 0,001331 0,538356 -0,013317
2018 9 0,008971 -0,946231 -0,077373
2018 10 0,002293 0,807027 -0,040694
2018 11 0,000648 -0,136588 -0,013176
2018 12 -0,002007 -0,196280 0,000638
2019 1 -0,000018 -1,078311 -0,012249
2019 2 -0,001021 -0,493354 0,001980
2019 3 -0,000384 -0,046047 -0,021587
2019 4 -0,002598 -0,933290 0,001645
2019 5 -0,000110 -0,124897 -0,008740
2019 6 -0,003034 0,135920 -0,015755
2019 7 -0,001837 -0,097991 -0,005041
2019 8 0,001740 0,438419 -0,003411
2019 9 0,000026 -0,380014 0,024526
2019 10 -0,002105 -0,599861 0,003215
2019 11 -0,001083 0,546586 0,002504
2019 12 0,004397 0,322645 -0,027879
2020 1 0,015766 -1,150264 -0,137310
2020 2 0,005757 0,447916 -0,043932
2020 3 Hesaplanmadi Hesaplanmadi Hesaplanmadi
2020 4 Hesaplanmadi Hesaplanmad: Hesaplanmadi
2020 5 Hesaplanmadi Hesaplanmadi Hesaplanmadi
2020 6 0,002145 0,591033 0,016410
2020 7 0,004411 1,183786 0,001616
2020 8 -0,002086 0,036364 -0,001189
2020 9 0,001457 3,200558 -0,001408
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-0,001840
0,002390
-0,003185
0,001302
-0,006988
-0,000823
-0,000206
0,000891
-0,006786
-0,002900
0,004177
-0,001714
0,000609
-0,004559
0,000540
-0,003542
-0,002517
-0,005522
0,004767
0,005459
0,001249
-0,002143
0,001263
0,002225
-0,005527
0,000506
-0,002992
-0,000888
0,001621
0,003146
-0,000174
0,004305
0,003569
-0,002364
0,000800
0,000036
-0,009918
-0,006923
0,001563

-0,563191
-0,170705
1,028776
0,148979
0,828880
-0,237037
-0,196736
-0,183818
0,059259
-0,686573
0,572770
0,318386
-0,518821
1,784211
0,083245
0,435231
-0,535741
0,342350
0,218661
0,130135
0,605171
-0,121826
-0,360694
0,894816
-0,399013
0,351507
-0,438788
0,295099
0,219810
0,177022
-0,074434
-0,515199
0,775907
-0,179927
2,748985
0,348361
0,409470
2,381070
-0,726144
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0,004843
0,001226
0,027227
-0,001362
0,048573
0,007386
0,009425
0,046939
0,029422
0,022079
-0,028358
0,011383
0,014206
0,053258
-0,016465
0,028271
0,009403
0,031616
-0,023879
-0,005704
0,001078
-0,009018
-0,003641
0,015919
0,021557
0,003670
0,019168
-0,028153
-0,040390
-0,037369
-0,011623
0,037897
0,029037
-0,011687
0,018542
0,009931
0,047046
0,024138
-0,025060

Tablo 6, 2014-2023 periyodunda on yillik siirede aylik olarak hesaplanan 117 adet sabit

terim (o) ve Beta (B) katsayisi ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranini gostermektedir.

Covid-19 salgin1 déneminde Urdiin Borsasi, 17 Mart 2020 ila 9 Mayis 2020 tarihleri

arasinda isleme kapatildig1 i¢in 2020 y1li Mart, Nisan ve Mayis aylarina iliskin ii¢ aylik

hesaplama yapilmamuistir.
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CAR hesaplamalar1 yapilirken her donem i¢in Urdiin’iin 6demeler dengesi ve dis ticaret
verilerinin kamuoyuna ilan edildigi giin, olay giinii olarak alinmistir. Olay giiniinden on
ila ii¢ iglem giinli 6ncesi arasinda kalan sekiz giinliik periyot, tahmin penceresi olarak
kullanilmistir. Tahmin penceresi donemi i¢cin AMGNRLX ve AMHTX endeksinin getiri
oranlar1 arasinda regresyon analizi yapilarak her donem igin sabit terim (o)) ve Beta ()
katsayilar1 bulunmustur. Bu katsayilar, her donem i¢in sirasiyla Tablo 6’nin iigiincii ve
dordiincii stitununda gosterilmektedir. Daha sonrasinda, benzer sekilde, olay giiniinden
iki islem giinii oncesi ile iki islem gilinii sonrasi arasinda kalan bes giinliik donem, olay
penceresi olarak kullamlmustir. Ilgili o ve p katsayilarindan faydalanilarak olay penceresi
doneminde yer alan her bir giin icin AMHTX endeksinde gergeklesen getiri orani ile
piyasa modeline gore hesaplanan beklenilen getiri arasindaki fark alinarak giinliik
anormal getiri (AR) bulunmustur. En son asamada ise olay penceresi doneminde yer alan
her bir giin i¢in hesaplanan giinlilk AR’ler toplanarak bes giinden olusan tiim olay
penceresi dénemi igin kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 hesaplanmustir. Urdiin
piyasasinda her bir donem icin bulunan CAR’lar, Tablo 6’da besinci siitunda

gosterilmektedir.

Bu veriler goz 6niinde bulundurularak 6zellikle “Urdiin’e dair aylik olarak ddemeler
dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmasinin Amman SE Hotel & Tourism (AMHTX)
endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve “Urdiin ekonomisine iliskin
aylik olarak 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmasi ile birlikte Amman
SE Hotel & Tourism (AMHTX) endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal
getirisi sifira esittir.” bi¢giminde formiile edilen Ho hipotezini test etmek amaciyla 117

donemlik CAR degerleri lizerindeki agsagidaki hesaplamalar yapilmistir:

CAR degerlerinin toplami: -0,018454
CAR degerlerinin ortalamasi: -0,000157726

CAR degerlerinin standart sapmasi: 0,023255751
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Bu bulgular kapsaminda Ho hipotezini test etmek icin yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmaistir:

<(X—M0)>
t= ﬁ
Vn

Burada X, CAR degerlerinin ortalamasini;

to, Ho hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini;
SS, CAR degerlerinin standart sapmasini ve

n, toplam gozlem sayisini (bu hesaplamada 117 olarak alinmistir) géstermektedir.

Bu verilere gore t degeri; -0,073361333 olarak bulunmustur. t testine gére hesaplanan p
degeri ise 0,94164 olarak tespit edilmistir. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik

seviyelerindeki degerler ile kiyaslandigi zaman asagidaki sonuglar1 vermektedir:

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 < 0,94164 oldugu icin “%]1 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”,

%35 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,94164 oldugu icin “%5 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”,

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 < 0,94164 oldugu icin “%10 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”.

Ozetle, bulunan p degeri (0,94164), %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki degerler
ile kiyaslandigi zaman istenilen biiyiiklikkte oldugu igin “Urdiin’e dair aylik olarak
O0demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agciklanmasinin Amman SE Hotel & Tourism
(AMHTX) endeksi getirisine etkisi yoktur.” seklinde ifade edilen ve “Urdiin’e dair aylik
olarak 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin agiklanmasi ile birlikte Amman SE
Hotel & Tourism (AMHTX) endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi
sifira esittir.” bi¢iminde formiile edilen Ho hipotezi reddedilemez. Bu itibarla, Urdiin
turizm sektoriinde yer alan ve ASE’de islem goren halka agik sirketleri igeren Amman

SE Hotel & Tourism (AMHTX) Endeksinin, 2014-2023 déneminde aylik olarak
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aciklanan ve iilke ekonomisine iligkin en temel makroekonomik gostergelerden olan
O6demeler dengesi ve dis ticaret verilerine gosterdigi tepkiler baglaminda, %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesinin hepsinde, EPH’ye gore yar1 giiclii formda etkin oldugu sonucu
ortaya ¢ikmistir. Bdylelikle, Urdiin Turizm Sektdriiniin, EPH’ye gére yar1 giiclii formda
etkin bir sekilde faaliyette bulundugu ve Urdiin icin kamuoyuna agiklanan 6demeler
dengesi ve dis ticaret datalarina hizl, tam ve dogru bir sekilde tepki gosterdigi

¢ikarimlarinda bulunulabilir.

3.2.2.2. Odemeler Dengesi Ve Dis Ticaret Verileri Baglaminda Tiirkiye Piyasas1 Olay

Calismasi

Tiirkiye 6zelinde 6demeler dengesi ve dig ticaret verileri baglaminda uygulanan analiz
icin Ho ve Hi hipotezleri su sekilde belirlenmistir:

Ho: Tiirkiye’nin aylik ddemeler dengesi ve dis ticaret rakamlarmin agiklanmasmin BIST
Turizm Sektor Endeksi getirisine etkisi yoktur.

Hi: Tiirkiye’nin aylik 6demeler dengesi ve dis ticaret rakamlarmin agiklanmasimin BIST

Turizm Sektor Endeksi getirisine etkisi vardir.

Bu kisimda, Ho hipotezinin kavramsal tabiri su sekildedir: Tiirkiye’nin aylik 6demeler
dengesi ve dis ticaret rakamlarinin agiklanmasi ile birlikte BIST Turizm Sektér
Endeksinin olay penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir ve bu hipotez,
Tiirkiye piyasasinda yar1 giiclii formda piyasa etkinliginin bulundugunu ifade etmektedir.
H: hipotezi ise Ho hipotezinin aksine aylik 6demeler dengesi ve dis ticaret rakamlariin
aciklanmasi ile Tiirkiye piyasasinda anormal getiriler elde edilebilecegine dair imkanlar
bulundugunu gdstermekte olup Tiirkiye piyasasinda yari giiclii formda piyasa etkinliginin

bulunmadigina isaret etmektedir.

Hipotezler belirlendikten sonra bu asamada kullanilacak veri seti belirlenmelidir.
Tiirkiye’ye dair 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri ise ilgili y1ilin her ayinin genellikle

ikinci haftasi icerisinde kamuoyuna ilan edilmektedir. 2014-2023 yillar1 arasi1 periyot i¢in



verilerin ilan tarihleri

Tablo 7°’de gosterilmektedir:

https://www.tuik.gov.tr, Erigim tarihi: 3 Mart 2024)
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(TUIK internet sayfasi,

Tablo 7: Tiirkiye’ye Dair Odemeler Dengesi Ve Dis Ticaret Verilerinin Kamuoyuna

Ilan Edilme Tarihleri

Yil Sira Tarih

2014 1 13.01.2014
2014 2 13.02.2014
2014 3 12.03.2014
2014 4 11.04.2014
2014 5 13.05.2014
2014 6 12.06.2014
2014 7 11.07.2014
2014 8 14.08.2014
2014 9 11.09.2014
2014 10 15.10.2014
2014 11 13.11.2014
2014 12 11.12.2014
2015 1 13.01.2015
2015 2 11.02.2015
2015 3 11.03.2015
2015 4 10.04.2015
2015 5 12.05.2015
2015 6 11.06.2015
2015 7 10.07.2015
2015 8 11.08.2015
2015 9 10.09.2015
2015 10 14.10.2015
2015 11 11.11.2015
2015 12 10.12.2015
2016 1 11.01.2016
2016 2 11.02.2016
2016 3 10.03.2016
2016 4 11.04.2016
2016 5 10.05.2016
2016 6 10.06.2016
2016 7 14.07.2016
2016 8 11.08.2016
2016 9 09.09.2016
2016 10 12.10.2016
2016 11 11.11.2016
2016 12 12.12.2016
2017 1 11.01.2017
2017 2 14.02.2017
2017 3 13.03.2017
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2017
2017
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2018
2019
2019
2019
2019
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2019
2019
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2019
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2020
2020
2020
2020
2020
2020
2021
2021
2021
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11.04.2017
11.05.2017
12.06.2017
13.07.2017
11.08.2017
15.09.2017
11.10.2017
13.11.2017
11.12.2017
12.01.2018
14.02.2018
12.03.2018
11.04.2018
14.05.2018
11.06.2018
11.07.2018
10.08.2018
14.09.2018
11.10.2018
12.11.2018
11.12.2018
11.01.2019
14.02.2019
11.03.2019
11.04.2019
13.05.2019
14.06.2019
11.07.2019
09.08.2019
13.09.2019
11.10.2019
12.11.2019
11.12.2019
13.01.2020
14.02.2020
11.03.2020
13.04.2020
13.05.2020
12.06.2020
13.07.2020
14.08.2020
11.09.2020
12.10.2020
11.11.2020
11.12.2020
11.01.2021
12.02.2021
11.03.2021
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2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2021
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
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12.04.2021
11.05.2021
14.06.2021
09.07.2021
13.08.2021
13.09.2021
11.10.2021
11.11.2021
13.12.2021
11.01.2022
11.02.2022
11.03.2022
11.04.2022
16.05.2022
13.06.2022
08.07.2022
11.08.2022
12.09.2022
11.10.2022
11.11.2022
12.12.2022
11.01.2023
13.02.2023
13.03.2023
10.04.2023
11.05.2023
12.06.2023
11.07.2023
11.08.2023
11.09.2023
11.10.2023
13.11.2023
11.12.2023
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Tablo 7°de goriildiigii lizere, 2014-2023 yillar1 arasindaki on yil siire zarfinda Tiirkiye

i¢in yiiz yirmi adet olay giinii kullanilmistir. Odemeler dengesi ve dis ticaret verilerinin

aciklandig giiniin turizm sektori lizerindeki etkisini daha net ve anlamli hale getirmek,

diger olaylarin olas1 etkilerini azaltmak ve calismayi istatistiksel olarak daha anlaml

kilmak adina, olay penceresinin icerdigi zaman periyodu olay giinii dahil olmak {izere bes

islem giiniinii igerecek sekilde kisa tutulmus ve (t-2, t+2) olarak belirlenmistir. Tahmin

penceresi ise 0demeler dengesi ve dis ticaret verileri aylik periyotlar ile kamuoyuna

duyuruldugu i¢in, bir 6nceki duyurunun bir sonraki duyuruyu etkilememesi adina ve bu

dataya iligkin veriler genellikle iki hafta oncesinde giindeme gelmeye basladigindan
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duyurudan iki hafta 6nce (on islem giinii) baslayarak olay penceresinin basladig1 giin
bitecek sekilde (t-10, t-3) olarak ele alinmistir. Tablo 7°de sunulan 6demeler dengesi ve
dis ticaret rakamlarinin kamuoyuna ilan edildigi tarihte Tiirkiye borsasinin islem
gormemesi durumunda ilgili borsanin islem gordiigii bu tarihe en yakin ilk islem giini,
olay giinii olarak kabul edilmistir. Bu baglamda, bu kisimda Tiirkiye i¢in on tiger giinliik
genel endeks ve turizm endeksi datasindan olusan yiiz yirmi dénem ele alinmis olup

toplamda 3120 adet veriden miitesekkil veri seti kullanilmistir.

Veri setinin belirlenmesinin ardindan analizin bu kisminda Tiirkiye 6zelinde 6demeler
dengesi ve dis ticaret rakamlarinin agiklanmasi ile baglantili olarak yapilan analizde, olay
caligmasi yontemi kapsaminda, ilk énce her giin igin sirastyla BIST 100 endeksinin getiri
oran1 ve BIST Turizm Sektér Endeksinin getiri oran, ilgili endeksin o giinkii kapanis
degerinin ilgili endeksin bir 6nceki giinkii kapanis degerine boliinmesi ve ¢ikan sonucun

dogal logaritmasinin (In) alinmasi ile hesaplanmistir.

Tiirkiye borsasinda piyasa getirisini 6lgmek amaciyla pazar portfoyii olarak segilen BIST

100 endeksine iligkin hesaplama su sekildedir:

Rde =10 [22] =10 ((Ca)0) = 10 (C)e-1)

(R, BIST 100 endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,

(C)¢, BIST 100 endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini,

(C)¢—1, BIST 100 endeksinin (t-1) giiniindeki (yani (t) giiniinden bir énceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmay1 (log_e) gosterir.

Tiirkiye turizm sektoriindeki piyasa etkinligini test etmek amaciyla Tiirkiye borsasindaki
turizm sektdriiniin getirisini 8lgmek i¢in temsilen se¢ilen BIST Turizm Sektdr (XTRZM)

Endeksine iligkin hesaplama su sekildedir:
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(RDe=In [225] =10 ((€)0) = In ((€De-1)
(R;)¢, XTRZM Endeksinin (t) gliniindeki getiri oranini,

(C))¢, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki kapanis degerini,

(C;)¢—1, XTRZM Endeksinin (t-1) giintindeki (yani (t) gliniinden bir 6nceki giindeki)
kapanis degerini,

In, dogal logaritmay1 (log_e) gosterir.

Bu hesaplamalardan sonra tahmin penceresi donemi i¢cin XTRZM Endeksi getiri orani
(bagimli degisken) ile BIST 100 endeksi getiri oram (bagimsiz degisken) arasinda
regresyon analizi yapilarak XTRZM Endeksinin beklenen getiri orani hesaplanmistir.

Faydalanilan piyasa modeli, asagidaki sekildedir:

(ER))e = (ai)e+ (Bi)™ (Rm)e + (ei)

(E(Ri));, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki beklenen getiri oranmi;

(0i)t, regresyon analizinin (t) gliniindeki sabit terimini;

(Bi)t, regresyon analizinin XTRZM Endeksinin getiri oraninin BIST 100 endeksinin getiri
orani ile iliskisini gosteren (t) glinlindeki katsayisinz;

(Rm):, BIST 100 endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini ve

(i, regresyon analizinin hata terimini temsil etmektedir.

Daha sonrasinda EPH kapsaminda 6nem arz eden ve olay penceresi doneminde ortaya
c¢ikan anormal getirinin hesaplanmasina ge¢ilmistir. Anormal getiri, belirli bir (t) giinii
icin BIST Turizm Sektdr Endeksinin gergeklesen getiri oram ile BIST Turizm Sektor

Endeksinin piyasa modeline gore bulunan beklenen getiri oran1 arasindaki farktir.

((AR))e= (Ri)e— (E(Ri)):
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((AR)i)t, XTRZM Endeksinde (t) giinii i¢in hesaplanan anormal getiriyi,
(Ri)t, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki getiri oranini,
(E(Ri))t, XTRZM Endeksinin (t) giiniindeki beklenen getiri oranin1 gostermektedir.

Her bir (t) giinii i¢in bulunan AR’lerin tiim olay penceresi siireci (t;, t,) i¢in toplanmasi

ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oran1 hesaplanmuistir.

((CAR))(tyey) = ZE2(AR)De = ((AR)p)e, + ...+ ((AR)y)e,

((CAR){)(t,,)» tim olay penceresi siireci (t;,t,) icin XTRZM Endeksinde olusan

kiimiilatif anormal getiri oranin,

((AR);)¢,, (t1) giiniinde XTRZM Endeksinde olusan anormal getiri oranin,

((AR);)¢,, (t2) giiniinde XTRZM Endeksinde olusan anormal getiri oranini temsil

etmektedir.

Bu kisimda, Tiirkiye turizm sektorii lizerinde ddemeler dengesi ve dis ticaret rakamlarinin
aciklandigr giiniin etkisi (t-2, t+2) olarak belirlenen olay penceresi kapsaminda ele
alindigindan t1 giinii, olay giiniinden iki giin 6nceki giine ve t2 giinii ise olay giiniinden iKi
giin sonraki giine tekabiil etmektedir. Bu iki tarih arasindaki bes giinliik siire (yani bir

haftalik iglem giinii siiresi), bu kisimdaki analiz i¢in olay penceresini olusturmaktadir.

Yukarida bahsedilen hesaplamalar yapilarak bulunan CAR degerleri, istatistiksel olarak

analiz edilerek Tirkiye turizm sektorii i¢in bulunan sonuglar Tablo 8’de gdsterilmistir.
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Tablo 8: Tiirkiye Piyasasi icin Arastirma Sonuclar1 (Odemeler Dengesi Ve Dis

Ticaret Bakimindan)

Yil Sira Sabit Terim (a) Beta (p) CAR
2014 1 0,005410 0,951238 -0,040998
2014 2 0,002288 0,104946 -0,008575
2014 3 0,000233 0,479041 -0,019406
2014 4 0,012047 -0,238961 -0,065716
2014 5 -0,002778 0,354056 0,012506
2014 6 0,010452 0,858582 -0,101977
2014 7 0,002044 0,601528 -0,008052
2014 8 0,001111 0,923291 -0,027915
2014 9 -0,000645 0,701707 -0,003165
2014 10 -0,002421 0,733228 0,072158
2014 11 0,005949 0,335861 0,008325
2014 12 -0,003954 0,059050 0,021021
2015 1 -0,004438 0,841752 -0,000959
2015 2 0,004161 0,438175 -0,042270
2015 3 -0,002734 0,522808 0,027481
2015 4 -0,000746 0,199569 0,006131
2015 5 -0,000278 0,559281 -0,008558
2015 6 -0,001923 1,217030 0,095865
2015 7 0,004391 -0,737795 -0,007014
2015 8 -0,000338 0,908086 0,012372
2015 9 0,000802 0,252840 -0,000678
2015 10 0,010493 0,059998 -0,071590
2015 11 0,001058 0,489112 0,053710
2015 12 -0,002583 1,049578 -0,086425
2016 1 -0,004262 0,524862 0,001099
2016 2 0,001967 -0,219858 -0,037369
2016 3 0,005019 0,241427 -0,012159
2016 4 0,000029 -0,378465 0,053876
2016 5 -0,000369 0,633601 0,049081
2016 6 -0,006893 0,407912 0,034414
2016 7 -0,010755 1,421871 -0,036308
2016 8 -0,003979 0,727512 0,053788
2016 9 -0,002132 0,212867 0,025120
2016 10 -0,000307 -0,540942 0,011261
2016 11 -0,004529 1,010997 0,049648
2016 12 0,000447 0,582431 0,001790
2017 1 0,001165 0,604047 -0,002172
2017 2 0,011958 0,496775 -0,039512
2017 3 0,008958 -0,196472 -0,051894
2017 4 -0,003262 -0,258128 -0,003714
2017 5 -0,001871 -0,296206 0,020423
2017 6 -0,003452 0,881291 -0,000782
2017 7 0,002415 0,946298 -0,013304
2017 8 -0,000218 0,586937 0,005444



2017
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2018
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2019
2019
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2021
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0,002946
0,003363
-0,010390
-0,001516
0,011257
0,000357
-0,011390
0,002247
-0,010986
0,013552
0,007685
-0,005387
0,000988
0,000359
-0,007345
0,007462
-0,002916
0,002589
0,005180
0,002610
-0,002409
-0,000778
0,004637
0,001039
0,003154
-0,001219
0,002825
0,021336
0,002381
0,005706
-0,005956
0,028104
0,006643
0,010196
0,015608
0,004855
0,008254
-0,011058
0,001033
0,007657
0,021665
0,002322
0,006120
-0,005096
0,014629
0,010691
-0,006920
-0,003906

0,817856
0,339390
0,352541
1,405279
0,376502
0,907558
0,581974
0,512970
0,062957
1,267682
0,516560
1,022175
0,480394
1,338217
0,725878
-0,151207
0,700698
1,250096
0,651513
0,516155
-0,056251
0,551315
0,012237
0,401631
0,963677
0,843133
-0,125133
0,945246
2,102990
2,254140
1,498298
1,268472
0,420437
-0,127985
1,231664
1,708489
0,699654
1,593142
0,825553
0,442825
-0,787757
-0,124578
0,982894
0,914483
1,251935
-3,622420
0,284172
-0,083567
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-0,023664
-0,046321
0,001106
0,011397
-0,081949
0,032971
0,062254
-0,073644
0,038097
-0,016189
-0,077722
-0,026043
-0,001923
-0,030037
0,063866
-0,057883
-0,004145
-0,030686
-0,051178
0,007807
-0,031795
0,023365
-0,029420
0,000754
-0,004194
-0,006426
0,015550
-0,100207
-0,000643
-0,026217
-0,132786
-0,154285
-0,011307
0,004927
-0,050222
-0,048250
-0,000228
0,093172
0,004189
-0,077312
-0,021310
-0,012965
-0,056561
-0,078799
-0,088515
-0,147592
-0,008478
0,005605



2021 9 0,004933 1,322367 -0,060682
2021 10 0,000003 0,871548 0,083225
2021 11 -0,003732 0,707634 -0,046448
2021 12 0,007790 1,157509 -0,079715
2022 1 0,005760 -0,033666 0,030663
2022 2 0,017853 0,170812 0,146120
2022 3 -0,024960 1,257494 0,194765
2022 4 0,000193 -0,546302 0,009758
2022 5 -0,005268 0,994961 -0,017252
2022 6 -0,000671 0,482470 0,047344
2022 7 -0,002950 0,701680 0,064413
2022 8 0,000863 0,785229 -0,020250
2022 9 -0,007701 0,569155 0,040496
2022 10 0,004782 -0,025967 -0,070275
2022 11 0,007575 -0,164341 0,099873
2022 12 0,005763 0,507692 -0,030610
2023 1 -0,024391 0,762402 0,104048
2023 2 Hesaplanmadi Hesaplanmadi Hesaplanmadi
2023 3 0,001467 0,545232 -0,011891
2023 4 -0,002793 0,123619 0,051660
2023 5 -0,012455 0,335491 0,070214
2023 6 0,010961 0,240043 -0,033296
2023 7 0,016852 0,068553 0,011736
2023 8 0,007581 0,583342 -0,037965
2023 9 0,009741 0,287843 -0,056451
2023 10 0,000426 0,660092 0,014274
2023 11 0,013384 -1,269996 -0,123403
2023 12 -0,008690 0,799602 0,031754
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Tablo 8, 2014-2023 doneminde on yillik siirede aylik donemler halinde agiklanan
O0demeler dengesi ve dis ticaret verileri kapsaminda Tiirkiye piyasasi i¢in hesaplanan 119
adet sabit terim (o) ve Beta (B) katsayist ile kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranim
gostermektedir. Bu donemde 6 Subat 2023 tarihinde Kahramanmaras merkezli depremler
nedeniyle Tiirkiye Borsasi 8-14 Subat 2023 tarihleri arasinda bir hafta boyunca (bes islem
giinii) kapali kalmistir ve bu kapali olan siirenin olay giiniine denk geldigi 2023 yil1 Subat

ay1 i¢in hesaplama yapilmamugtir.

CAR hesaplamalar1 yapilirken her donem i¢in Tiirkiye nin 6demeler dengesi ve dis ticaret
rakamlarinin agiklandig giin, olay giinii olarak alinmistir. Olay giiniinden on ila {i¢ islem

giinii dncesi arasinda kalan sekiz giinliik periyot, tahmin penceresi olarak kullanilmistir.
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Tahmin penceresi donemi icin BIST 100 endeksi ve BIST Turizm Sektor Endeksi getiri
oranlar1 arasinda regresyon analizi yapilarak her donem igin sabit terim (o)) ve Beta (J3)
katsayilart bulunmustur. Bu katsayilar, her donem igin sirasiyla Tablo 8’in {igiincii ve
dordiincii stitununda gosterilmektedir. Daha sonrasinda, benzer sekilde, olay giiniinden
iki islem giinii 6ncesi ile iki igslem giinii sonras1 arasinda kalan bes giinliikk donem, olay
penceresi olarak kullanilmustir. Ilgili o ve p katsayilarindan faydalanilarak olay penceresi
doneminde yer alan her bir giin i¢in BIST Turizm Sektdr Endeksinde gerceklesen getiri
orani ile piyasa modeline gore hesaplanan beklenilen getiri arasindaki fark alinarak
giinliik anormal getiri (AR) bulunmustur. En son asamada ise olay penceresi doneminde
yer alan her bir giin i¢in hesaplanan giinlilk AR’ler toplanarak bes giinden olusan tiim
olay penceresi donemi i¢in kiimiilatif anormal getiri (CAR) oranlar1 hesaplanmigtir. Her

bir donem i¢in bulunan CAR’lar, Tablo 8’de besinci siitunda gdsterilmektedir.

Bu veriler gbz 6niinde bulundurularak 6zellikle “Tiirkiye’nin aylik 6demeler dengesi ve
dis ticaret rakamlarmin agiklanmasinin BIST Turizm Sektdr Endeksi getirisine etkisi
yoktur.” bigiminde ortaya konulan ve “Tiirkiye’nin aylik 6demeler dengesi ve dis ticaret
rakamlarinin agiklanmast ile birlikte BIST Turizm Sektdr Endeksinin olay penceresindeki

b

kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir. ” seklinde formiilize edilen Ho hipotezini test

etmek amaciyla 119 donemlik CAR degerleri iizerindeki asagidaki hesaplamalar

yapilmistir:

CAR degerlerinin toplami1: -0,90673
CAR degerlerinin ortalamasi: -0,00762

CAR degerlerinin standart sapmasi: 0,055551465

Bu bulgular kapsaminda Ho hipotezini test etmek i¢in yapilan t testi asagidaki sekilde

hesaplanmaistir:
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Burada X, CAR degerlerinin ortalamasini;
o, Ho hipotezinde yer alan ve ortalama CAR’larin olmasi gereken 0 degerini;
SS, CAR degerlerinin standart sapmasini ve

n, toplam gdzlem sayisini olan 119’u gostermektedir.

Bu verilere gore t degeri; -1,496266618 olarak bulunmustur. t testine gore hesaplanan p
degeri ise 0,13725 olarak tespit edilmistir. Bu deger, %1, %5 ve %10 anlamlilik

seviyelerindeki degerler ile kiyaslandigi zaman asagidaki sonuglar1 vermektedir:

%1 anlamlilik seviyesinde, 0,01 < 0,13725 oldugu icin “%]1 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”,

%35 anlamlilik seviyesinde, 0,05 < 0,13725 oldugu i¢in “%5 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”,

%10 anlamlilik seviyesinde, 0,10 <0,13725 oldugu i¢in “%10 anlamlilik seviyesinde, Ho

hipotezi reddedilemez”.

Ozetle, bulunan p degeri (0,13725), %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki degerler
ile kiyaslandig1 zaman istenilen biiyiikliikte oldugu i¢in “Tiirkiye’nin aylik 6demeler
dengesi ve dis ticaret rakamlarinin agiklanmasinin BIST Turizm Sektdr Endeksi getirisine
etkisi yoktur.” bigiminde ortaya konulan ve “Tiirkiye’nin aylik 6demeler dengesi ve dis
ticaret rakamlarmin agiklanmas: ile birlikte BIST Turizm Sektér Endeksinin olay
penceresindeki kiimiilatif anormal getirisi sifira esittir.” seklinde formiilize edilen Ho
hipotezi reddedilemez. Bu nedenle, Tiirkiye turizm sektoriinde yer alan ve Borsa
Istanbul’da yer alan halka agik sirketleri igeren BIST Turizm Sektdr Endeksinin, 2014-
2023 doneminde aylik olarak agiklanan ve f{ilke ekonomisine iligkin en temel

makroekonomik gostergelerden olan 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerine gosterdigi
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tepkiler baglaminda, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinin hepsinde, EPH’ye gore yar1
giicli formda etkin oldugu sonucu ortaya cikmistir. Boylelikle, Tiirkiye Turizm
Sektoriiniin, EPH’ye gore yar giiclii formda etkin bir sekilde faaliyette bulundugu ve
Tirkiye i¢in kamuoyuna agiklanan 6demeler dengesi ve dis ticaret datalarina hizli, tam

ve dogru bir sekilde tepki gosterdigi ¢cikarimlarinda bulunulabilir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez ¢alismas1 kapsaminda Urdiin ve Tiirkiye borsalar1 6zelinde ekonomik biiyiime ve
milli gelir rakamlar ile 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri gibi makroekonomik
gostergelerin bu iilkelerin turizm sektdr endekslerinin piyasa etkinligi tizerindeki etkisi

olay caligmasi ile incelenmistir.

Tahmin modeli olarak piyasa modelinden faydalanilan arastirmada, gerekli hesaplamalari
pazar portfoyii olarak secilen Amman SE General endeksi (AMGNRLX), Tirkiye
piyasasindaki piyasa getirisini 6l¢mek i¢in genel piyasayi temsilen pazar portfoyii olarak
secilen BIST 100 endeksi, Urdiin turizm sektoriinii temsilen segilen Amman SE Hotel &
Tourism endeksi (AMHTX) ve Tiirkiye turizm sektoriinii temsilen secilen BIST
TURIZM endeksi (XTRZM) dikkate alinmistir.

Calismada Urdiin ve Tiirkiye borsalarmnin her biri igin ekonomik biiyiime ve milli gelir
rakamlari ile 6demeler dengesi ve dig ticaret verileri igin ayri ayri yapilan analizlere
baglamadan once gerekli hipotezler belirlenmistir. Hipotezler tespit edildikten sonra
analizlerde kullanilan veri setini belirlemek amaciyla ilk olarak tiger aylik donemler
itibariyle kamuoyuna duyurulan ekonomik biiylime ve milli gelir rakamlarinin
kamuoyuna agiklandig: tarihler olay giinii olarak degerlendirilmistir. Bu verilerin tiger
aylik periyotlar ile kamuoyuna duyurulmasi ve bu datalara iligkin beklentilerin
piyasalarda genellikle bir ay 6ncesinde giindeme gelmesi nedeniyle ilan tarithinden 6nceki
bir aylik siireden (yirmi islem giinii) baslayarak olay giiniine bir hafta kalana kadar olan
periyot (t-20, t-6) tahmin penceresi olarak, olay giiniinden bir hafta 6nceki ve bir hafta
sonraki islem giinlerini i¢ine alan periyot (t-5, t+5) ise olay penceresi olarak

kullanilmistir.

Her iki {ilke icin de ekonomik biliyiime ve milli gelir 6zelinde gergeklestirilen

degerlendirmelerden sonra aylik olarak agiklanan 6demeler dengesi ve dis ticaret
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verilerine yonelik ¢aligsmalar yapilmistir. Bu analizlerde, iilkelerin 6demeler dengesine
iligskin veriler, dis ticaret sonuglarina (ihracat ve ithalat rakamlari) dair makroekonomik
gostergeyi de tam ve kesinlesmis sekilde biinyesinde barindirdigi i¢in ve turizm
gelirlerine ve giderlerine iliskin data setlerinin hepsini kapsadigi i¢in 6demeler dengesi
rakamlarmin kamuoyuna agiklandig1 tarihler olay giinii olarak ele almmustir. Odemeler
dengesi ve dis ticaret verilerinin aylik periyotlar ile agiklanmasi, bir 6nceki duyurunun
bir sonraki duyuruyu etkilememesi ve bu makroekonomik gostergelere iliskin verilerin
genellikle iki hafta Oncesinde piyasalarin giindemine gelmeye baslamasi nedeniyle
duyuru tarihinden iki hafta 6nce (on islem giinii) baglayarak olay giiniine {i¢ giin kalana
kadar olan siire (t-10, t-3) tahmin penceresi olarak, olay giiniinden iki giin dncesini ve iki
glin sonrasini kapsayan bes islem giinliik siire (t-2, t+2) ise olay penceresi olarak

kullanilmuastir.

Tahmin penceresi ve olay penceresinin tespit edilmesinden sonra Urdiin ve Tiirkiye
turizm sektorlerinin ekonomik biiylime ve milli gelir rakamlari ile dis ticaret ve 6demeler
dengesi verilerine verdigi tepkiler, piyasa modeli yaklasimi igerisinde hesaplanan
anormal getiri (AR) ve kiimiilatif anormal getiri (CAR) sonuglari baz alinarak istatistiksel

olarak degerlendirilmistir. Buna gore, Tablo 9'da gosterilen sonuglara varilmigtir:



Tablo 9: Genel Sonuglar
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Etkisi Incelenen %1 %5 %10
Borsa Makroekonomik Anlamhlhik  Anlamhhik  Anlamhhk
Degeri . I .
Gostergeler Seviyesi Seviyesi Seviyesi
Ho hipotezi Ho hipotezi Ho hipotezi
_ reddedilemez reddedilemez reddedilemez
Ekonomik ) ) _
Ve piyasa ve piyasa Ve piyasa
Biiyiime Ve Milli  0,22925 P P P
Geli yari giiglii yar1 giiclii yari giiclii
elir
formda formda formda
etkindir. etkindir. etkindir.
Urdiin
Ho hipotezi Ho hipotezi Ho hipotezi
. reddedilemez reddedilemez reddedilemez
Odemeler ) ) )
Ve piyasa Ve piyasa Ve piyasa
Dengesi Ve D1s 0,94164 Py Py Py
] yart giicli yart giiclii yart giicli
Ticaret
formda formda formda
etkindir. etkindir. etkindir.
Ho hipotezi Ho hipotezi Ho hipotezi
) reddedilemez reddedilemez reddedilemez
Ekonomik ) ) _
Ve piyasa Ve piyasa Ve piyasa
Biiyiime Ve Milli  0,69253
Geli yar1 giiclii yart giiclii yar1 giiclii
elir
formda formda formda
etkindir. etkindir. etkindir.
Tiirkiye
Ho hipotezi Ho hipotezi Ho hipotezi
. reddedilemez reddedilemez reddedilemez
Odemeler ) ) )
Ve piyasa Ve piyasa Ve piyasa
Dengesi Ve D1s 0,13725
] yar1 gliglii yar1 giiglii yar1 gliclii
Ticaret
formda formda formda
etkindir. etkindir. etkindir.
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Tablo 9'da verilen ve bu tez ¢calismasinda bulunan genel sonuglar degerlendirildigi zaman,
Urdiin ve Tiirkiye turizm sektdriinde yer alan ve sirastyla ASE’de ve BIST te islem géren
halka acik sirketleri iceren Amman SE Hotel & Tourism Endeksi ile BIST Turizm Sektor
Endeksinin, 2014-2023 doneminde ¢eyreklik donemler itibariyle agiklanan en dnemli
makroekonomik gdstergelerden olan ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlari ile aylik
olarak aciklanan en temel makroekonomik gostergelerden olan 6demeler dengesi ve dis
ticaret verilerine gosterdigi tepkiler baglaminda, %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinin
hepsinde, EPH’ye gore yar1 giicli formda etkin oldugu sonucu ortaya cikmistir.
Béylelikle, Urdiin ve Tiirkiye Turizm Sektdrlerinin, EPH’ye gére yar1 gii¢lii formda etkin
bir sekilde faaliyette bulundugu ve bu sektdrlerin Urdiin ve Tiirkiye icin kamuoyuna
aciklanan bu dort temel makroekonomik gostergeye (ekonomik biiyiime ve milli gelir
rakamlari ile 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri) hizli, tam ve dogru bir sekilde tepki
verdigi sonuglarina varilabilir. Bu bulgu, Urdiin ve Tiirkiye 6zelinde yar giiclii ve giiclii
form piyasa etkinligi kapsaminda gergeklestirilen calismalarin biiyiik bir kisminin
degerlendirmelerine uymamasina ragmen, Tiirkiye i¢in Tezeller (2004), Erkilic ve
Karacaer (2022) ve Torun (2022) tarafindan yapilan analizler ile, Urdiin icin ise Hadi
(2006), Ajlouni, Mehyaoui ve Hmedat (2012) ve Aldaas (2020) tarafindan yapilan

analizler ile benzer sonuglar ortaya koymustur.

Zayif form piyasa etkinligi kapsaminda Tiirkiye ve Urdiin'ii birlikte inceleyen ¢alismalar
ile kiyaslandigi zaman Karemera, Ojah ve Cole (1999), Saymeh (2013) ve Akl Ahmed
(2014) tarafindan gergeklestirilen analizler ile bu tez galismasinin her iki iilke borsasi i¢in
benzer 6zellikler bulduklari belirtilebilir. Buna ek olarak, bu calismada, Urdiin igin
Quader (1993), Kawakatsu ve Morey (1999), Smith (2004), Al-Khazali, Ding ve Pyun
(2007), Al-Jarrah, Khamees ve Qteishat (2011) ve Al Barghouthi ve Ehsan (2017)
tarafindan yapilan analizler ile Tiirkiye i¢cin Cankurtaran (1989), Basc1 (1989), Muradoglu
ve Oktay (1993), Kilig (1997), Oziin (1999), Yolsal (1999), Bakirtas ve Karbuz (2000),
Buguk ve Brorsen (2003), Tas ve Dursunoglu (2004), Tezeller (2004), Zengin ve Kurt
(2004), Celik ve Tas (2007), Atan, Ozdemir ve Atan (2009), Cevik ve Erdogan (2009),
Ergiil (2009), Zeren, Kara ve Art (2013), Gozbasi, Kiigiikkaplan ve Nazlioglu (2014),
Tuna ve Oztiirk (2016), Cevik (2018), Kurtaran, Kurtaran ve Celik (2018), Polat, Olgun
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ve Erikli (2019), Karademir ve Evci (2020), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2020) ve Oguz

(2021) tarafindan hayata gegirilen analizler ile benzer sonuglar elde edilmistir.

Arastirma sonuglari, ekonomik biiytime ve milli gelir rakamlari ile 6demeler dengesi ve
dis ticaret verileri gibi makroekonomik gostergelerin, Urdiin ve Tiirkiye piyasasi turizm
sektor endeksleri lizerinde piyasa etkinligi temelinde benzer etkilere sahip oldugunu ve
her iki tilke borsasinin benzer 6zellikler sergiledigini ortaya koymustur. Bu durum, genel
ekonomik yapilar1 ve turizm sektorleri agisindan yakin ozelliklere sahip olan ve
ekonomik kalkinma temelinde turizm sektoriinden yiiksek oranda faydalanmay1
kendilerine hedef secen ve bu anlamda turizm sektdriine dnemli yatirimlar yapan Urdiin
ve Tiirkiye agisindan beklenilen bir bulgudur. Ayrica, yeni yerli ve yabanci yatirimcilari
borsalarina ¢ekme ve mevcut yatirnmcilarin yatirimlarinin miktarin1 ve biiyiikliiglinii
arttirma konularina biiyiik 6nem veren Urdiin ve Tiirkiye acisindan bu calismada benzer

bir sonuca ulagilmasi da olagandir.

Tarihi, dogal ve kiiltiirel 6zellikleri itibariyle birbirlerine yakin olan Tiirkiye ve Urdiin
i¢in turizm sektorli en 6nemli sektdrlerdendir ve bu alana biiyiik yatirimlar yapilarak pek
cok yeni calisma hayata gegirilmektedir. Her iki iilke ekonomisi agisindan 6zellikle dis
ticaret agigmin kapatilmasi ve O6demeler dengesinin diizeltilmesi noktasinda onemli
katkilart olan turizm sektdrii, artan turizm gelirleri ile Urdiin ve Tiirkiye i¢in ekonomik
biiylime, istihdam ve refah artisinin temel baslangi¢c noktasini olusturmaktadir. Bunun
bilinci ile uzun yillardir turizm sektdriine yatirim yapan bu iki tilke, ekonomik anlamda
bu yatirimlarin semeresini almakta ve son yillarda hem turizm gelirlerinde hem de
ziyaretci sayilarinda hedeflerini agmaktadirlar. Bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulguya
gore Urdiin ve Tiirkiye turizm sektdrlerinde piyasa etkinliginin bulunmast, her iki iilkenin
bu alandaki caligmalarini daha da arttirarak diinya genelinde turizm pastasindan gelir ve
yatirirm baglaminda daha biiyiik paylar alabileceklerine isaret etmektedir. Her iki iilke
baglaminda turizm sektoriinde etkin bir piyasaya sahip olmak, bu sektorde faaliyet
gbsteren mevceut yatirimcilarin yeni finansman imkanlari ile yatirimlarini arttirmalarin
saglayacaktir. Buna ek olarak, etkin piyasa 6zelligine sahip turizm sektorii, bu alana

yatirim yapmak isteyen yeni kisi veya kurumlarmn yatirimlarmi Urdiin ve Tiirkiye'ye
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yonlendirmelerine ve boylelikle her iki {ilkenin diinya turizm pazarindan gelir ve yatirim
baglaminda daha biiyiik pay alabilmesine zemin hazirlayacaktir. Sonug olarak turizm
sektoriindeki yatirim miktarmin ve olanaklarinin artmasi ile Urdiin ve Tiirkiye turizm
sektorlerinde gelir ve ziyaretci sayilar1 daha da artabilecek ve bunu miiteakip, her iki
ilkede genel ekonomik kalkinma ve biiylime yoniinde yeni imkanlar ortaya ¢ikarak her

iki iilke ekonomisi daha da yiiksek oranlarda biiyiiyebilecektir.

Bu ¢alismanin Urdiin ve Tiirkiye borsalar1 agisindan da sonuglar1 bulunmaktadir. Ulke
borsalarina ve turizm sektorlerine yabanci yatirnmer ¢ekme konusunda benzer sekilde
istekli olan ve bu amaglarma ulasabilmek adina énemli aksiyonlar alan Urdiin ve Tiirkiye
igin turizm sektoriinde etkin bir piyasaya sahip olmak onem arz etmektedir. Urdiin ve
Tiirkiye borsalariin turizm sektdrlerinde piyasa etkinliginin bulunmasi, yerli ve yabanci
yatirimcilarin borsada bu alana daha ¢ok finansman ayirmalarini, mevcut yatirimcilarin
var olan yatirimlarini arttirmalarini ve daha biiylik miktarlar ile yatirim yapmalarini ve
etkin piyasanin cezbediciligi ile yeni yerli ve yabanci yatirrmceilarm Urdiin ve Tiirkiye
borsalarina yatirim yapmaya baslamasini temin edebilecektir. Bunun sonucunda, Urdiin
ve Tiirkiye, borsalarina ve turizm sektorlerine daha ¢ok yatirim ve yatirimci ¢ekebilecek
ve bu sayede hedefledikleri genel ekonomik biiyiime ve kalkinma yoniinde 6nemli
adimlar atabilecektir. Hatta bu durum, her iki iilke i¢in de hedeflerinin lizerinde ekonomik

biiylime ve kalkinma elde etmek adina 6nemli bir olanak saglayabilecektir.

Bu tez ¢alismasimin sonucunda ulasildig1 sekilde Urdiin ve Tiirkiye borsalarinim turizm
sektorii kapsaminda yar1 giiclii form piyasa etkinligine sahip olmasi ve ekonomik biiyiime
ve milli gelir rakamlar1 ile 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin kamuoyuna ilan
edilmesi ile birlikte piyasaya sunulan bu yeni bilgi, veri ve haberlerin iilkelerin turizm
sektor endekslerinde yansiz ve tam olarak fiyatlara yansitilmasi, turizm sektorii ile
analizde kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda iliskinin oldugunu
gostermektedir. Turizm sektoriiniin makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini
Tiirkiye ve Urdiin igin birlikte inceleyen analizler ile kiyaslandigi zaman bu ¢alismanin
Chang, Khamkaew ve McAleer (2009), Garcia, Rivero ve Fernandez (2015) ve Hamieh

vd. (2021) tarafindan yapilan arastirmalar ile benzer sonuglar verdigi degerlendirilebilir.
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Tiirkiye 6zelinde gerceklestirilen analizler ile birlikte degerlendirildigi zaman bu ¢alisma,
Cimat ve Bahar (2003), Kirbas-Kasman ve Kasman (2004), Ongan ve Demir6z (2005),
Bahar (2006), Aslan (2008), Onder ve Durgun (2008), Bahar ve Bozkurt (2010),
Hepaktan ve Cmar (2010), Unliionen ve Sahin (2011), Arslanturk, Balcilar ve Ozdemir
(2011), Othman, Salleh ve Sarmidi (2012), Kara, Comlekgi ve Kaya (2012), Bozkurt ve
Topguoglu (2013), Coban ve Ozcan (2013), Kamaci ve Ogan (2014), Uguz (2014), Kanca
(2015), Sen ve Sit (2015), Alpagu ve Kog (2016), Ozen (2017), Akin (2018), Arabaci
(2018) ve Polat (2019) tarafindan yapilan analizleri dogrulayan sonuglar ortaya
koymaktadir. Urdiin 6zelinde gerceklestirilen analizler ile birlikte degerlendirildigi
zaman bu ¢aligsma, Al-Ma'aitah (1991), Al-Ta'amneh (2001), Razaq ve Masarwah (2006),
Kreishan (2010), Abu Aligah ve Al-Rfou (2010), Saleh vd. (2013), Mahafzah (2015), Al-
Shabbar (2016), Muhtaseb ve Daoud (2017), Omoush (2018), Saleh vd. (2019) ve Saleh
vd. (2023) tarafindan yapilan analizleri destekler niteliktedir.

Bu calismada elde edilen turizm sektorii ve makroekonomik degiskenler arasindaki
olumlu iliskiye gore Urdiin ve Tiirkiye borsalarmin turizm sektorii kapsaminda yar1 giiglii
form piyasa etkinligine sahip olmasi neticesinde var olan yatirimcilarin bu tilkelerdeki ve
bu sektordeki yatirimlarini arttirmasi ve yeni yatirimcilarin bu {ilkelere ve bu sektore
yatirrmlarmi yonlendirmesi daha olasi hale gelebilecektir. Bu durumda bu ¢alismada
bulunan iliski temelinde Urdiin ve Tiirkiye turizm sektorlerine yapilacak yatirimlarm bu
iilkelerin ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlarin1 olumlu yonde etkilemesi
beklenebilir. Ayrica, turizm sektoriine yonelecek yatirimlar sayesinde bu iilkelere daha
cok yabanci sermaye girisi olmasi ve boylelikle 6demeler dengesi ve dis ticaret verilerinin
Urdiin ve Tiirkiye lehine daha da diizelmesi umulabilir. Bu durumlara ek olarak turizm
sektoriinlin etkiledigi pek ¢ok sayida farkli sektér oldugu i¢in turizm alaninda artan
yatirimlar, bu sektorlerin de kalkinmasina ve gelismesine on ayak olarak bu sektorlerde
de yeni yatirim imkanlarinin dogmasina ve var olan yatirimlarin miktar olarak artmasina
vesile olabilecektir. Bu durumlar kolektif olarak degerlendirildiginde turizm sektoriinde
olusan yatirim artisinin ¢arpan etkisi sayesinde pek c¢ok sektore ve bdylelikle iilke
geneline yayilabilecegi ve bu sayede iilkenin ekonomik biiylimesine, milli gelirinin

artmasina imkan saglayarak 0demeler dengesi ve dis ticaret verilerinde iyilesmelere
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zemin hazirlayabilecegi belirtilebilir. Urdiin ve Tiirkiye borsalarinmn turizm sektorii
kapsaminda yar1 gii¢lii form piyasa etkinligine sahip olmasi ile bu iilkelere ve bu sektore
dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi artarak hizlanabilecek, turizme yonelik altyapi
ve iistyap1 imkanlar1 daha da iyilesebilecek, iilke genelinde istihdam artis1 yasanabilecek,
milli gelir ve refah diizeyi yiikselebilecek, iilkenin ekonomik biiyiimesi bu durumlardan
olumlu anlamda etkilenebilecek, turizmin baglantili ve yakindan iligkili oldugu diger
sektorler i¢in de yeni yatirim imkanlarinin 6nii agilabilecek ve bu sektorlerde de iktisadi

iyilesme ve gelisme temin edilebilecektir.

Bu arastirmanin ve literatiirde ortaya konulan diger ¢alismalarin sonuglarma gore Urdiin
ve Tiirkiye'nin turizm sektoriinde etkin piyasaya sahip olmasi, yerli ve yabanci
yatirimcilarin bu iilke piyasalarina ve turizm sektorlerine daha yiiksek giiven duymalarini
saglayabilecektir. Bu giliven ortami sayesinde daha fazla sayida yatirimei, 6zel olarak
Urdiin ve Tiirkiye turizm sektérlerine ve genel olarak Urdiin ve Tiirkiye ekonomilerine
yapmakta olduklari yatirrm miktarlarmm arttirabilecektir. Bunun neticesinde de Urdiin ve
Tiirkiye ekonomileri i¢in 6nemli ve itici gli¢ konumunda olan turizm sektorii, ¢ekecegi
daha c¢ok yatirnm ile daha hizli biyiiyebilecek ve bu sayede iilkelerin ekonomik
kalkinmasma daha ¢ok katkida bulunarak biiylime ve milli gelirde yiiksek oranlarda
artisa, 6demeler dengesindeki agiklarin daha ¢ok kapatilmasina ve istihdam imkanlarinda

¢ogalmaya zemin hazirlayabilecektir.

Makroekonomik gostergelere iliskin verilerin agiklanma tarihlerinin Urdiin ve Tiirkiye
borsalarinda turizm sektorii lizerindeki etkilerinin etkin piyasalar hipotezi temelinde olay
calismasi1 yontemi ile incelendigi bu ¢aligsma, yontemi itibariyle diger pek ¢ok ¢alismadan
farkli bir 6zellik gostermektedir. Bu alandaki ¢aligmalar, genel itibariyle makroekonomik
gostergeler ile turizm sektorii arasinda nedensellik baglarini analiz ederken bu ¢aligmada
makroekonomik gdstergeler, turizm sektoriinde piyasa etkinligini test etmek amaciyla
olay caligmasi yaklagimi ile ele alinmistir ve bu yontem bundan 6nceki pek az ¢aligmada
kullanilmistir. Bu c¢alisma, makroekonomik gostergeler ile turizm sektorii arasindaki
iligkiyi piyasa etkinligi kapsaminda olay ¢alismas1 yontemi ile degerlendirmesi agisindan

diger caligmalara kiyasla daha 6zgiin bir ¢calismadir. Bu bakimdan, literatiirde temel
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makroekonomik gostergelerden olan ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlar ile
O0demeler dengesi ve dis ticaret verileriyle turizm sektorii arasindaki iliskiyi EPH
baglaminda inceleyen ilk arastirmalardan biri olmasi ve bu gostergelerin yan1 sira diger
makroekonomik gostergeler ile turizm sektorii arasindaki iliskiyi inceleyecek yeni

arastirmalara kap1 agmasi, bu calismay1 ender ve degerli kilmaktadir.

Bu c¢alismada, uygun verilerin ve bu verilerin agiklanma tarihlerinin tespit edilmesindeki
cesitli sinirhiliklardan Gtiirii, makroekonomik gostergeler olarak ekonomik biiylime ve
milli gelir rakamlari ile 6demeler dengesi ve dis ticaret verileri alinmistir. Bu dort verinin
alinmasindaki temel sebep, 6zellikle ekonomik biiyiime ve milli gelir ile turizm sektorii
arasinda yogun baglantilarin bulunmasi ve turizm sektoriiniin 6demeler dengesi ve dis
ticaret verileri ile yakindan ilgili olmasidir. Ayrica bu verilerin Urdiin ve Tiirkiye dzelinde
ayni frekanslar ile (iiger aylik ve aylik olarak) agiklaniyor olmasi da bu se¢imler de etkili
olmustur. Ornegin, diger bir Snemli makroekonomik gésterge olan istihdam verisi, Urdiin
0zelinde iicer aylik donemler itibariyle ve Tiirkiye 6zelinde aylik olarak kamuoyuna
duyuruldugu i¢in, bu yiizden veriler arasinda yeknesaklik bulunmadigi i¢in ve bu durum
analizleri negatif etkileyebilecegi i¢in kullanilamamistir. Ancak, ayni dénemsel
frekanslar ile aciklanan diger makroekonomik gostergeler icin bu ¢alismanin

tekrarlanmasi, literatiire katki saglayacak ve faydali olacaktir.

Bu tez galismas, yar1 giiclii form piyasa etkinligi kapsaminda Tiirkiye ve Urdiin'ii beraber
ele alan ilk ¢aligmalardan biri olma 6zelligini haiz olmasi nedeniyle literatiire 6nemli bir
katki sunmaktadir. Bu baglamda, turizm sektoriiniin 6n plana ¢ikti§1 ve ekonomisinde
turizm gelirlerinin énemli yer tuttugu Urdiin ve Tiirkiye haricindeki diger iilkeler i¢in bu
calismada kullanilan makroekonomik gostergeler veya diger gostergeler kullanilarak
cesitli arastirmalarin yapilmasi da bu alandaki literatiiriin gelismesi ve derinlesmesi i¢in
yararli olabilecektir. Bununla beraber, ¢alismanin turizm sektoriinde farkli sektorleri
icerecek sekilde tekrarlanmasi da literatiire 6nemli katkilar sunabilecektir ve tilkelerin

sektorel bazda etkin piyasalara sahip olup olmadiklari ortaya konulabilecektir.
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Bu ¢aligmadaki analizler yapilirken sadece ekonomik biiyiime ve milli gelir rakamlart ile
O0demeler dengesi ve dig ticaret verileri gibi makroekonomik gostergelere iliskin
duyurularin iilkelerin turizm sektor endeksleri iizerindeki etkileri, tahmin ve olay
pencereleri kullanilarak degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Ancak, tahmin ve olay
pencerelerini kapsayan siire i¢erisinde meydana gelen, diinya genelinde, iilke 6zelinde ve
sektor bazinda ilgili borsalar ve ilgili turizm sektor endeksleri tizerinde etkileri olabilecek
ve bu yiizden yapilan analizleri etkileyebilecek, kesisen olaylar olarak adlandirilabilecek
baska olaylarin var olabilecegi ve bu olasi olaylarin karistiric1 etkilerinin yapilan
degerlendirmelerin disinda birakildigi da unutulmamalidir. Bu itibarla, tahmin ve olay
pencereleri igerisinde incelenen durumu etkileyecek bagka faktorlerin de mevcudiyeti
olarak 6zetlenebilecek ve olay ¢aligmasi yonteminin genel bir handikabi olan bu durumun
etkisi, olay penceresi araligimin makroekonomik gostergelerin agiklanma tarihi
etrafindaki kisa bir siireyi ele alacak sekilde segilmesi ve boylelikle kesisen olaylarin
sayisinin Ve bunlarin karistirict etkilerinin asgariye indirilmesi ile hafifletilmeye
calisilmistir. Buna ek olarak olay ¢alismasi yontemi ile yapilan calismalarda tahmin
penceresi araliginin uzunlugu da biiyiik 6nem tasimakta olup olay ve tahmin pencereleri
arasinda ve herhangi iki tahmin penceresi arasinda dahil edilen giinler agisindan Ortiisme
yasanmamasina azami dikkat gdsterilmistir. Boylelikle ayn1 olayin herhangi iki farkl
hesaplamada da etkili olmasinin 6niine gegilerek ve kesisen olaylar ve bunlarin karistirici
etkileri minimize edilerek tahmin ve olay pencereleri i¢in en uygun islem giini

uzunluguna sahip araliklar belirlenmistir.

Bu caligma kapsaminda yukarida belirtildigi sekilde tespit edilen tahmin penceresi ve
olay penceresi araliklarinin degistirilmesi ve belirlenecek yeni tahmin penceresi ve olay
penceresi araliklarina gore farkli analizler yapilmasi da miimkiindiir. Bu sekilde yapilacak
analizlerin daha farkli sonuglar vermesi olasi olmakla beraber bu tiir ¢alismalarin

yapilmasi, gerekli kiyaslamalarin hayata gegirilmesi adina literatiir i¢in yararli olacaktir.

Calisma kapsaminda Urdiin ve Tiirkiye borsalarma iligkin veriler analiz edilirken Urdiin
borsasiin Covid-19 salgii nedeniyle yaklasik ti¢ ay kapali kaldig1 ve Tiirkiye borsasinda
ise iilkenin on bir sehrini etkileyen biiylik 6l¢gekli depremler nedeniyle yaklasik bir hafta
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islem yapilmadig tespit edilmistir. Bu tiir 6nemli olaylarin oldugu ve bu olaylara iliskin
kararlarin alindig1 giinleri igerecek sekilde olay ¢alismasi yaklasimiyla yeni analizlerin

yapilmasi da piyasalarin etkinligini degerlendirmek agisindan faydali olabilecektir.
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