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0z

Caligsmanin amac1 ekonomik, finansal ve politik risk olgusunun reel kesim giiveni {izerindeki etkilerini Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
ampirik bir analiz yardimiyla incelemektir. Yapilan analiz ile konuyla ilgili literatiirii ve teorik altyapiyr destekler nitelikte
sonuglara ulagilmasi beklenmektedir. Caligmada kurulan ekonometrik analizde, Tiirkiye’de yasanan ekonomik, politik ve finansal
risklerin, reel kesim giiveni {izerindeki etkileri ARDL Sinir Testi Yaklasimi ile analiz edilmektedir. Calismada bagimsiz
degiskenler ekonomik, finansal ve politik riskler olurken reel kesim giiveni bagimli degiskendir. Calismada yer alan analizde,
[2007:1 — 2015:12] dénemini kapsayan veriler kullanilmigtir. Caligmada kurulan modele gore politik risk ile reel kesim giiveni
arasinda uzun donemli anlamli bir iliski olmadigi, ekonomik ve finansal risk ile reel kesim giiven endeksi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug Tiirkiye ekonomisinde incelenen donemde
ekonomik riskte azalmanin reel kesim giiven endeksini olumlu etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik risk, finansal risk, politik risk, reel kesim giiveni, ARDL Sinir Testi Yaklagimi

ABSTRACT

Purpose of the study; to examine the effects of economic, financial and political risks on real sector trust by an empirical analysis
for Turkey.lt is expected that the results will be supported by the analysis of the subject and the theoretical infrastructure. Founded
in econometric analysis in the study, which took place in Turkey in economic, political and financial risks, the effects on the real
sector confidence is analyzed by the ARDL Bound Testing Approach. In the study, while the independent variables are economic,
financial and political risks, the real sector confidence is the dependent variable. In the analysis in the study, data covering the
period of [2007: 1 - 2015: 12] were used. According to the model established in the study, there is no significant relationship
between political risk and real sector trust and there is a statistically significant and negative relationship between economic and
financial risk and real sector confidence index. This results in a reduction in economic risk in the examined period in Turkey's
economy the real sector confidence index shows that positive effects.

Keywords: Economic risk, financical risk, political risk, real sector confidence, ARDL Bound Test Approach

1. GIRIS

Caligmada risk olgusunun ekonomik bilylimenin belirleyicilerinden olan reel kesim iizerindeki etkileri ele
alinmistir. Risk reel sektor faaliyetlerini olumsuz etkileyen dnemli bir sorunsaldir. Caligmada risk olgusu
ekonomik, finansal ve politik risk olarak sinirlandirilmistir. Calismada ekonomik, finansal ve politik risk
olgusu sirasiyla EK, FR ve PR seklinde kisaltilmistir. Calismada yer alan reel kesim giiven endeksi
degiskeni RGE seklinde kisaltilarak verilmistir.

! Bu ¢alisma Hasan AZAZI’ nin Doktora tezinden tiiretilmistir.
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Calisma iilke ekonomilerinin ve Cok Uluslu Isletmelerin kars1 karsiya kaldiklari riskleri belirli basliklar
altinda toplayarak, bu risklerin belirleyicilerini de aciklamistir. Boylece reel sektor giivenine etki den alt
bilesenler de aciklanmigtir. Bu baglamda calismada ekonomik, finansal ve politik risklerin reel kesim
giiveni lizerindeki etkisi daha ayrintili ele alinmustir.

Kok vd. (2017) calismalarinda ekonomik, finansal ve politik risklerin reel kesim giliveni iizerindeki
etkilerini gecis ekonomileri kapsamindaki iilke grubu olusturarak incelemislerdir. Yapilan ¢alismaya gore
ekonomik, finansal ve politik risk olgusunun gecis ekonomilerinde daha etkili oldugu reel sektor
baglaminda ortaya ¢ikmistir. Buna dayanarak bu ¢alismada amag Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ekonomik,
finansal ve politik risklerin reel kesim tizerindeki etkisini ve bu etkinin yoniinii ortaya ¢ikarmaktir.

Caligmada bagimsiz degiskenler olan ekonomik, politik ve finansal riskle reel kesim giiveni arasindaki
iligki Tirkiye i¢in 2007: 01 — 2015: 12 dénemine ait verilerle analiz edilmistir. Bu ¢aligma verileri OECD
ve risk verileri de ICRG-PRS Group’ tan alinmigtir. Analizde degiskenler arasindaki iliski, zaman serisi
yontemi ile olusturulan ARDL (Autoreressive Distributed Lag Bound Test) siir testi yaklagimi ile analiz
edilmektedir. Caligmada yontem olarak ARDL modelinin se¢ilmesinin ilk nedeni ¢aligmada kullanilan
serilerin duragan olduklarmin tespit edilmesidir. Bununla beraber ¢alismada incelenen degiskenlerin kisa
ve uzun dénem iliskilerin tespitine yer vermesi de ¢alismada ARDL Sinir Yaklasimi Testi kullanilmasinin
baska bir nedenidir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Risk kavrami genis anlamda “kay1p, zarar gérme tehlikesi gibi durumlara yol agabilecek bir olayin ortaya
cikma olasiligi” olarak tamimlanabilir. Gegmiste risk; kaybedilme olasiligi olarak tamimlanmaktayken;
giintimiizde risk, isletmenin ekonomik giiclinii zayiflatacak ¢esitli faaliyetlerin sonucunda, beklenmedik ve
zararsiz bir sapma olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde, risk kavrami belirsizlik kavrami ile
iliskilendirilerek de tanimlamaktadir (Soti¢ ve Radenko, 2015: 22-23).

Ekonomik risk, bir yatirmmin sonuglarma etki eden, iilkenin ekonomik yapi ve biiylime orani gibi
degiskenleri ile ifade edebilen bir faktoriidiir. PRS Group’a gore ekonomik risk dereceleri; yillik enflasyon
orani, biiyiime, biitce dengesi ve cari hesap dengesi degiskenlerinden olusmaktadir. Ekonomik risk
derecelendirmesinin genel amaci, bir {ilkenin mevcut ekonomik durumunun giiglii ve zayif yonlerinin
degerlendirilmesini saglamaktir.  Ekonomik risk analizi, iilkelerin borglarini 6deme konusunda ve
ekonomik yapisinin degerlendirilmesinde &nemli bir aragtir (Verbeek, 2004:134). Ulkeler arasinda
kargilagtirma yapmak ig¢in, risk bilesenleri wulusal ekonomik yapida Olgiilen verilere gore
karsilagtirilmaktadir. Risk noktalari, kisi basina gayri safi milli hasila, reel GSMH biiylimesi, enflasyon,
biiyiime orani, GSMH' nin ylizdesi olarak biitce dengesi, GSMH' nin ylizdesi olarak cari hesap bileseni
faktorlerinin her biri icin degerlendirilmektedir. Ulkenin ekonomik risklerinin derecelendirilmesinin
nedeni, lilkenin ekonomik yapisinin giiciinii ve eksikligini tespit etmektir (Y1lmaz ve digerleri, 2006:5-6).

Finansal risk, iilkelerin gerceklestirdikleri finansal islemlerde ger¢eklesen olumsuzluklar olarak
adlandirilabilir. PRS Group’ a goére finansal risk derecelendirmesinin genel amaci, bir iilkenin 6deme
kabiliyetini degerlendirmenin bir yolunu saglamaktir. Temel olarak, bu bir ilkenin ticari borg
yiikiimliilikklerini finanse etme yetenegini gosteren bir sistemdir. Finansal risk dereceleri; dis borg, mal ve
hizmetler ihraci, aylik ithalat, uluslararasi likitide ve doviz kuru istikrar1 degiskenlerinden olugmaktadir.
Finansal risk, gerceklesen finansal islemlerde meydana gelmesi tahmin edilen getirinin gergeklesen
getiriden sapma ihtimalidir. Bu dogrultuda; finansal riskin, kesin olarak 6l¢iilmesi miimkiin degildir ve
belirsizlikle iliskili oldugu goz ardi edilmemelidir (Anbar ve Eker, 2009: 129-132). Sayilgan (1995)
caligmasinda finansal riski hesaplanmig risk olarak tanilamig ve Slgiilebilme 6zelligini vurgulanmaktadir.
Finansal risk, bor¢ geri ddemesinin giiciiniin azalmasi yani, banka kredileri, tahviller gibi faiz yiikimliiligii
getiren bor¢ kalemlerinin artmasi sonucu bu yiikiimliiliigiin yerine getirilememesi olarak agiklanabilir
(Demirkaya, 2014. 103).

Politik risk derecelendirmesinin amaci, ICRG kapsamindaki iilkelerin siyasi istikrarini karsilagtirmali
olarak degerlendirmesini saglayabilmektir. Ekonomik davranislari kétii yonde etkileyen politik iglemleri
kapsayan siirecler veya bu islemlerin sonuclar1 politik risk olarak adlandirlabilir. Politik risk dereceleri;
siyasal istikrar, sosyoekonomik kosullar, yatirim profili, i¢sel catisma, digsal ¢atisma, riisvet ve yolsuzluk,
siyasete asker miidahalesi, dinsel gerginlikler, hukuk ve diizen, etnik gerginlikler, demokratik sorumluluk
ve biirokrasinin kalitesi degiskenlerinden olusmaktadir. Isletmeler organizma gibidirler ve birbirleriyle
iletisim halindedirler. Bu etkilesim nedeniyle, varliklarini siirdiirebilmek i¢in ¢evreleriyle uyum iginde
olmalar1 gerekir (Alayvaz, 2017: 37). Ticari anlamda iligki kurulan iilkenin siyasi ortami da isletmelerin
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etkilesim igerisinde olduklart bir etmendir. Politik riskin yatirimlar {izerinde olumsuz etkisi vardir.
Geligsmekte olan ekonomilerde yatirimcilar sik sik kamulastirma riski, pazara erisimde aksamalar, olumsuz
devlet diizenlemeleri gibi politik risklerle karsi karsiya kalmaktadir (Altug ve digerleri, 2007: 1-2).
Fitzpatrick (1983)’ de ¢alismasinda politik risk kavramini makro gevresel faktorlerle iligkilendirilmektedir.
Bu nedenle politik risk iyi analiz edilmeli ve yatirimlar bu risk olasiligi etrafinda sekillenmeli, planlanmali
ve politik riskten korunmalidir.

Reel sektor ekonomilerin iireten ve ekonominin gergek itici giiciidiir. Bu durumda reel kesimin, reel sektor
gostergelerinde meydana gelen degisiklikler dogrultusunda sergiledigi egilimle 6nemlidir. Ekonomiye olan
giiveni 6l¢mek i¢in T.C. Merkez Bankas: tarafindan diizenlenen reel kesim giiven endeksi, iktisadi yonelim
anketlerinden faydalanilarak olusturulmaktadir. Bu anketlerde ekonominin genel durumunu, enflasyon,
diretim, yatirim, stok, i¢ ve dis talep gibi konularda beklenti ve egilimlerini yansitan 34 soru bulunmaktadir.
Bu anketler neticesinde olusturulan reel kesim giiven endeksi, ekonomideki genel gidisat1 yansitmaktadir.
Bu nedenle bu endeks biiyiik bir 6neme sahiptir. Reel kesime yonelik uygulanan egilim anketlerinin temel
amaci, konjonktiirel gelisimleri neticesinde olusan egilimleri gostermek ve ekonomik karar birimlerine
gelecekle ilgili beklentileri sunmaktir (Ozsagir, 2007: 56).

Sekil 1. ER, FR ve PR ile RGE degiskenlerinin Tiirkiye’de Gelisimi
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Sekil 1 olusturulurken Tiirkiye ekonomisi 2007/7-2015/10 verileriyle kisitli kalinmasinin sebebi her
degisken icin es zamanli olarak karsilastirma yapabilmektir. Bu baglamda calismanin ekonometrik
modelinde de ayn1 donemlere ait veriler kullanilmigtir.

Sekil 1 incelendiginde reel kesim giiven endeksi hareketli bir degiskendir. 2007/7 ile 2015/10 donemi
arasindaki verilerle olusturulan grafik incelendiginde ise gdze c¢arpan en belirgin kirilmalarin 2008-2009
araliginda gergeklestigi ve bunun temel sebebinin ise 2008 Ekonomik Finansal Krizi oldugu s6ylenebilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Ece vd. (2005) ¢alismalarinda Is Egilimi Anketi'nin sorularini kullanarak gercek bir sektdr giiven endeksi
olusturmayr amaglamislardir. Calismada Is Egilim Anketi' nin nitel sorulari analiz edilmis ve OECD
metodolojisi ve prosediirleri ile Tiirkiye igin 1997, 2000, 2002, 2003 yillarim1 kapsayan reel bir sektor
giiven endeksi gelistirilmistir. Calismada Ilgili sorularin difiizyon endekslerinin ¢ogunun oldukea giivenilir,
yorumlanabilir oldugu ve makroekonomik tahminlerde yardimect oldugu kanitlanmustir.

Korkmaz ve Cevik (2009) tarafindan yapilan arastirmada, reel sektdr giiven endeksi ile IMKB-100 endeksi
arasindaki nedensellik iliski iki asamali arastirma modeli ile incelenmistir. Arastirma modelinin ilk
asamasinda, IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi iliskisinin analizinde EGARCH modeli; ikinci
asamada ise, Granger nedensellik testi uygulanmistir. Aragtirmada, Aralik 1987-Ekim 2008 donemindeki
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi ve IMKB 100 endeksi verileri
kullanilnmgtir. Elde edilen sonuglarla gére, IMKB 100 endeks getirisi ve giiven endeksi arasindaki iligki
saptanmistir. Bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi EGARCH modeli kullanilarak incelenmistir.
Bu baglamda dinamik nedensellik testi sonucunda elde edilen bulgulara gore; giiven endeksinin artmasinin
IMKB 100 endeksinin ortalama getirisini artirarak oynakligi azalttig1 saptandigindan, reel sektor giiven
endeksi ile IMKB-100 endeksi degiskenleri arasinda iliski oldugu belirtilmisti. EGARCH modelinin
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sonuglaria gore ise; reel sektdr giiven endeksi ile IMKB-100 endeksi degiskenlerinin arasinda pozitif
yonde anlamlt iliski oldugu tespit edilmistir.

Nguyen (2015) Vietnam i¢in yaptig1 bir calismasinda Regresyon analizi yardimiyla is giiveninin ve tiiketici
giiveninin borsa riski primlerine olan etkisini 2008-3 ve 2013-3 d6énemine ait verileri kullanarak
incelemistir. Arastirmada, tiiketici giiveninin borsa riski primleri {izerinde olumlu bir etkisi oldugunu
sonucuna ulasilmigtir. Bununla birlikte, arastirmada borsa riski primleri iizerinde is giiveninin etkisine dair
kanit bulunamamustir.

Kale ve Akkaya (2016) caligmalarinda Tirkiye igin tiiketici giiveni, reel sektor giiveni ile finansal
degiskenler arasindaki iliskiyi VAR analizini kullanarak incelemislerdir. Buna gore reel sektdr giliven
endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda iki yonlii nedensellik oldugu, her birinin digerini belirli bir
zaman gecikmesi ile etkilemekte oldugu sonucuna ulasmislardir. Calismada Michigan Universitesi Tiiketici
Giiven Endeksi’ ne gore, Tiirkiye'nin hemen hemen tiim hisse senedi endekslerinde aciklayici bir giice
sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.

Candz (2017) galismasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Reel Kesim Giiven Endeksi' ni, etkileyen
makroekonomik faktorleri analiz etmeye calismistir. Bu kapsamda, 2007: 01 ve 2017: 03 donemine ait
aylik veriler Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik Testi kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonuglaria gére, TCMB kompozit 6nemli gostergeler endeksi, imalat sanayi kapasite kullanim
orani, Tiirk Lirasi referans faiz oram1 ve BIST100 getiri endeksi reel sektdr tiiketici glivenini etkilemektedir.

Vurur ve Diler (2018) calismalarinda 2012:1-2017:8 donemine ait aylik verileri kullanarak Tiirkiye’de
tiiketici gliveni ve reel kesim giiveni endekslerinin hisse senedi piyasasmin getirileri tizerindeki etkilerini
zaman serisi analizi yardimiyla incelemislerdir. Yapilan ARDL sinir testi analizi sonucunda, degiskenler
arasinda anlaml bir iliski ortaya ¢cikmustir. Caligmanin sonucuna gore; Tiirkiye’de BIST 100 getiri endeksi,
reel kesim giiven endeksini etkilemektedir.

4, EKONOMETRIK ANALIZ VE DEGERLENDIiRME
4.1. Veri

Caligmanin ampirik analizinde Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan ekonomik, politik ve finansal risklerin
reel (lretici) kesim giiveni iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada bagimsiz degiskenler olan
ekonomik, politik ve finansal riskle reel kesim giiveni arasindaki iligki Tirkiye i¢in 2007: 01 — 2015: 12
donemine ait verilerle analiz edilmistir Bu ¢aligma verileri OECD ve risk verileri de ICRG-PRS Group’ tan
almmustir. Analizde degiskenler arasindaki iliski, zaman serisi yontemi ile olusturulan ARDL
(Autoreressive Distributed Lag Bound Test) sinir testi yaklagimu ile analiz edilmektedir.

4.2. Model

Tirkiye ekonomisinde politik, ekonomik ve finansal risklerin tiiketici giiveni ve reel kesim giiveni
iizerindeki etkisini analiz etmek i¢in modeller asagidaki gibi kurulmustur;

RGE; = 09 + 01PRt + 02FR: + 0sER; + Mt (1)

Modelde kullanilan degiskenlerin kisaltmalar1 ve temsil ettikleri degiskenlerin ismi; RGE: Reel Kesim
Giiven Endeksi, PR: Politik Risk, FR: Finansal Risk, ER: Ekonomik Risk, &t ve u: kavramlari ise hata
terimlerini gostermektedir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada yontem olarak ARDL modelinin se¢ilmesinin ilk nedeni ¢alismada kullanilan serilerin 1(0) ve
I(1) dizeylerinde duragan olduklarinin tespit edilmesidir. Bununla beraber c¢alismada incelenen
degiskenlerin kisa ve uzun donem iligkilerin tespitine yer vermesi baska bir nedendir. Uygulanan modelde
elde edilen hata diizeltme modeli bu nedenlere yonelik dogru bir uygulama seklinde degerlendirilmistir. Bu
pozitif yonleri dikkate alindiginda ¢alismada uygulanmasi tercih edilen ARDL modelinde izlenen sinir testi
denklemi asagida gosterilmektedir (Esen vd., 2012: 256).

AYp = @o + X%, @1 AV + X0 02i AXpoi + - Xilg @ki AXpe—i + €Y1 + &2X1020 + -+ EXKper + U (2)

Denklemde ¢; sabit terimi, A; fark terimi, u; hata terimini temsil etmektedir. Modelde esbiitiinlesmenin
sorgulamasini yapabilmek i¢in uygun olan gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
uzunluklarmin Akaike ve Swartz Kriteri ile belirlenmesinin ardindan model EKK yontemi ile tahmin
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edilebilir. ARDL modelinde esbiitiinlesme iligskisinin  varligi asagidaki hipotezler yardimyla
sorgulanmaktadir (Esen vd., 2012: 256).

Hy:ey = & = -+ = g, = 0 — Egsbiitiinlesme yoktur. 3)
Hy: &g #e,#... 76, #0 — Esbiitinlesme vardur. (@)

Hipotez testlerinin sinanmasi igin F testleri asimptotik kritik degerleri ile karsilagtirilir. Denklemler alt ve
{ist sinirlamalarimin belirlenmesi ile yapilir. Buna goére, (ALT DEGER > F) ise esbiitiinlesme iliskisinin
cikmadig1 bos hipotezi kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda degiskenler arasi egbiitiinlesme iliskisi ¢ikmadigi
da anlasilmaktadir. (UST DEGER < F) ise bos hipotezi reddedilerck degiskenler arasi esbiitiinlesme
iliskisinin mevcut oldugu anlasilmaktadir. (ALT DEGER > F > UST DEGER) olarak hesaplandiginda
kararsizlik bolgesinde kalinmaktadir. Buna gore esbiitiinlesme iligkisinin varligiyla ilgili yargiya varilmasi
miimkiin olmayacaktir. Bu hipotezler 1s1¢inda uzun dénemli ve kisa donemli ARDL modeli asagidaki
sekilde kurulmaktadir (Cil Yavuz, 2005:; 964).

Yr = @o+ Xt 01i AV + Xilg @20 AXyemi + -+ Yoo ki AXpee—i + e (5)
AYr = @ + X0 01 Aoy + Xl o 02i AXqpoi + - Xi_o Ori DXye—i + necme_q +u, (6)

Kurulan kisa donem modelinde uzun donem iligkisine ulasilan modelin bir gecikmeli degeri eklenmistir.
Bu islem, kisa donemde ger¢eklesen bir dengesizligin ne kadarmin uzun doénemde giderilebilecegini
gostermektedir. Hata diizeltme katsayisiyla ilgili beklenti anlamli ve negatif isaretli olmaktadir (Cil Yavuz,
2005: 964).

5. BULGULAR

Calismada reel kesim giiven endeksinin bagimli degisken, politik risk, ekonomik risk ve finansal risk
degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu modele iliskin se¢im grafigi Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 2. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Akaike Bilgi Kriterinin kritik degeri dikkate alinmustir ve en kiigiik
kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir.

Segilen (4,0,0,0,0) modeli baglaminda degiskenler arasindaki esbitiinlesme iliskisi suur testi yardimi ile
ortaya konulmaktadir. Ilgili modele ait sinir testi sonuglari Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Smir Testi Sonuglari

Test Statistic Value K
F-Istatistigi 4.831804 4
Kritik Sinir Degerleri
Anlamlilik 10 Bound 11 Bound
10% 2.2 3.09
5% 2.56 3.49
2.5% 2.88 3.87
1% 3.29 4.37
Tanisal Test Sonuglari
Jaque Bera 2.827171
(0.243270)

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi: 1.891726

(0.2091)
Heteroskedastisite Testi: 0.312366
Breusch-Pagan-Godfrey (0.9596)
Ramsey Reset 0.112479

(0.7381)

Sinir testi sonucunda 0,01 anlamlhilik diizeyinde hesaplanan F istatistik degeri (4.831804) tablo iist kritik
degerinden 0.01 anlamlilik diizeyinde biiylik olarak hesaplanmistir. Bu durumda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu anlasilmaktadir. Bu sonug¢ degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik
oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak Jaque Bera test istatistigi modelde normal dagilim sorununun
olmadigim, Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test istatistik degeri modelde otokorelasyon
sorununun olmadigini, Heteroskedasticity Test Breusch-Pagan-Godfrey testi modelde degisen varyans
sorununun olmadigint ve Ramsey Reset test istatistigi modelde spesifikasyon hatasinin olmadigin
gostermektedir.

Degiskenler arasi tespit edilen esbiitiinlesme iligkisi sonrasinda tespit edilen uzun donemli iligkide
degiskenlerin katsayilar1 ve isaretleri tahmin edilmistir. Uzun doneme ait model tahminleri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2. Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata | t-Statistigi Olasihik
D(PR) 0.734972 0.831236 -0.884192 0.3788
D(FR) -2.059282 0.556195 3.702444 0.0004
D(ER) -1.432495 0.473758 3.023685 0.0032
SERO01 -0.109453 1.127885 -0.097043 0.9229

C -0.176735 0.595033 -0.297018 0.7671

Uzun doénem tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde politik risk degiskeninin reel kesim giliven endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Bu durum baska bir sekilde yani
politik istikrarin reel kesim giiven endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 olarak
da anlasilmaktadir.

Finansal risk ile reel kesim giiveni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bu durumda Tirkiye ekonomisinde incelenen donemde finansal risk azaligi reel kesim giiven
endeksini arttirict bir etki yaratmaktadir. Bagka bir yorum ile finansal istikrar arttik¢a reel kesim giiven
endeksinde de artis gdzlenmektedir.

Ekonomik risk ile reel kesim giliven endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki
vardir. Bu sonug¢ Tiirkiye ekonomisinde incelenen dénemde ekonomik risk azalisinin reel kesim giiven
endeksini olumlu etkiledigini gostermektedir. Yani ekonomik istikrar arttikca reel kesim giliven endeksi
olumlu etkiledigini gostermektedir.
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Elde edilen sonuglar degerlendirildiginde 2007-2015 doénemi Tiirkiye ekonomisinde reel kesim giiven
endeksinin ekonomik ve finansal risklerin azalmasindan olumlu etkilendigi anlasilmaktadir. Politik riskin
ise reel kesim giiven endeksi ile istatistiksel olarak baglantisinin olmadig1 goriilmektedir.

Modelde kisa donem dengesine ait bilgi igermesi agisindan kurulan hata diizeltme modeli kisa donemde
olusan dengesizliklerin uzun dénemde giderilme durumunu gostermektedir. Hata diizeltme modeline

iligki<n sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Statistigi Olasihk
D(RGE(-1), 2) 0.197020 0.112022 1.758765 0.0819
D(RGE(-2), 2) 0.236959 0.105432 2.247517 0.0269
D(RGE(-3), 2) 0.178747 0.092988 1.922245 0.0576

D(PR, 2) -0.273172 0.509346 -0.536320 0.5930
D(FR, 2) 1.723296 0.326796 5.273317 0.0000
D(ER, 2) 1.204428 0.260020 4.632060 0.0000
D(SERO01) 2.064848 2.955615 0.698619 0.4865
CointEq(-1) -0.783383 0.130027 -6.024759 0.0000

Hata diizeltme modeli degerlendirilirken dikkate alinan, hata diizeltme teriminin

anlamlilig1 ve isaretidir.

Eger hata diizeltme terimi istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli ise hata diizeltme modeli ¢alistyor

ve kisa donemdeki dengesizlikler uzun dénemde gideriliyor demektir.

Caligma kapsaminda kurulan hata diizeltme modeline ait hata diizeltme katsayisi istatistiksel olarak anlamli
ve negatif igaretlidir. Bu durumda modelde kisa donemde olusan dengeden sapma durumlar1 uzun dénemde

giderilmektedir.

Kisa donem dinamiklerine iligkin olarak hata diizeltme teriminin elde edilmesinde kullanilan uzun dénem

katsayilariin istikrarin Sl¢lilmesinde Brown vd. (1975) tarafindan Onerilen

CUSUM ve CUSUMQ

testlerinden yararlanilmaktadir. CUSUM Testi, (n) gozlem kiimesiyle iliskili olarak kiimiilatif hata
terimlerine dayanmakta ve % 5 anlamlilig1 gosteren iki kritik dogru arasinda ¢izilmektedir. Hata terimlerine
iligkin olarak gosterilen CUSUM testi istatistiklerinden elde edilen egri, % 5 anlamlilig1 gosteren kritik
sinir arasindaysa, tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarli oldugu sodylenebilmektedir. Ayni
islem CUSUMQ, kiimiilatif hata terimlerinin karelerine dayali olarak belirlenmekte ve anlamlilik testi
degerlendirilmektedir. Modele iliskin CUSUM ve CUSUMQ test sonuglart Sekil 3 ve Sekil 4’te yer

almaktadir.

Sekil 3. CUSUM Testi
30

20 |

10 | e

-10 | T

-20 | -

-30

T — — — — — — T — — — — — — —
n v 1 1 m v I 11 m 1 1 m v I I 11
2010 2011 2012 2013 2014

— CUsuUM - 5906 Significance
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Sekil 4. CUSUM Q Testi

2010 2011 2012 2013 2014 2015

| —_ CUSUM of Squares ——__. 59 Significance |

Hata terimlerine iligkin olarak tahmin edilen CUSUM ve CUSUM Q testi istatistiklerinden elde edilen egri,
% 5 anlamliligr gosteren kritik siir arasinda oldugundan, tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde
istikrarli oldugu sOylenebilmektedir.

6. SONUC

Ekonomik, finansal ve politik risk olgusu teorik beklentiler baglaminda reel kesim {izerinde olumsuz
etkilidir. Ancak ¢alismada ulasilan istatistiksel sonuglar politik risk olgusunun reel kesim yani sermaye
iizerinde belirleyici bir etki olmadigimi ortaya koymaktadir. Ekonomik ve finansal parametreler reel
kesimin davramiglarini sergilerken daha ¢ok dikkate aldiklar1 goriilmiistiir. Tiirkiye ekonomisi ve 2007-
2015 donemi ozelinde firmalar iilkedeki politik risk belirleyicilerini ekonomik ve finansal risk
belirleyicilerden ayri1 tutup goz niinde bulundurmamaktadirlar. Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilen bu sonug
gecis ekonomileri 6zelinde yapilan diger arastirmalarla da benzerlik gostermektedir.

Gegis ekonomilerinde reel kesimin {iretim yapmasinda yabanci sermayedarlar da etkili rol oynamaktadir.
Yabanci sermaye Uluslararas: yatirimlara ev sahipligi yapabilmek hiikiimetlerin uluslararasi piyasalarda
tutunabilme kosullarindan biridir. Bu kriterlerin basinda ev sahibi iilkedeki risk izlenimi vardir. Yabanci
sermaye ev sahibi iilkedeki risk ortamindan rahatsiz olur. Bu durumda hiikiimetler yabanci sermayeyi
iilkeye ceken kriterler iizerinde yogunlasmaktadirlar. Bu kriterlerin basinda diisiik iilke riski gelmektedir.
Ozellikle ekonomik ve finansal risklerin iilkelerin reel kesimi iizerinde etkili oldugu goz oOniinde
bulunduruldugunda, iilkelerin bu risk grubunun bilesenlerini kontrol altinda tutarak olumlu gdstergeler
yansitmalar1 gerekmektedir.

Bu konudaki c¢aligmanin daha genel yargilara ulasabilmesi acisindan gegis ekonomileri ile gelismis
ekonomiler arasinda karsilastirmalar yapilmalidir. Ayrica farkli ¢alismalarda politik risk olgusunun reel
kesim tizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismalar iilke gruplar1 6zelinde arastirilarak bu c¢alismada ulasilan
politik risk ve reel kesim iliskisi sonucun un gegerliligi de test edilmelidir.
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