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The Effects of Country Risk Components on the Banking Sector and Reel Sector
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OzZET

Bu calismanin amaci ekonomik, finansal ve politik risklerden olusan tlke riski bilesenlerinden hangisinin bankacilik ve
reel sektor performanslari Gzerinde daha etkin sonuglar dogurdugunu test etmektir. Baska bir ifadeyle tlke riski ile
sektor performansi arasindaki iliskiyi ortaya koyarak ulkedeki kaynak kullanimini olumsuz etkiyen Ulke risklerini
analiz etmektir. Ayrica Tirkiye ekonomisi agisindan, koalisyonlar ve tek parti dénemlerine iliskin risk yonetimindeki
performansi ayristirmak suretiyle istikrar olgusunun yéniint analiz etmektir. Burada bankacilik sektori 6zelinde aktif
karllik orani; reel sektoriin performansini temsilen de sanayi Uretim endeksi, vekil degiskenler olarak tanimlanmistir.
1993 Aralik — 2015 Eylil dénemine ait ceyreklik verilerden olusan veri seti kullanilmis ve ARDL ydnteminden
yararlanilmistir. Her iki sektore yonelik yapilan ARDL modeli tahmin sonuglarindan, ekonomik ve politik risklerin
bankacilik sektorii (izerinde; finansal risklerin ise reel sektor Uzerinde negatif ve anlaml etkisinin oldugu
gorulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik risk, politik risk, finansal risk, bankacilik sektori, reel sektor

ABSTRACT

In this study, it is aimed to determine which one of the country risk components consisting of economic, financial
and political risks affects efficiently banking and reel sectors’ performance. In other words, it is aimed to analyze the
country risk components affecting negatively resource use, by determining the relation between country risk and
sectoral performance. As regards, it is analyzed the performance on risk management in Turkish economy in terms
of the coalition governments and one-party-governments. We describe return on assets for banking and industrial
production index for real sector as proxy variables. And we use the database quarterly for the period between
December 1993 and September 2015 and ARDL method. According to ARDL results for both of the sectors, it is
concluded that economic and politic risks have a negative and significant effect on banking sector and financial risk
has a negative and significant effect on real sector.

Keywords: Economic risk, political risk, financial risk, banking sector, reel sector

! Prof.Dr., Dokuz Eyliil Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Bslimi, recep.kok@deu.edu.tr
? Aras.Goér., Dokuz Eyliil Universitesi, .1.B.F., iktisat Bélimii, ramazan.ekinci@deu.edu.tr
* Aras.Gor.Dr., Dokuz Eyliil Universitesi, I.1.B.F., iktisat Bolimdi, elif.ay@deu.edu.tr



javascript:top.openWin('%2FWorldClient.dll%3FSession%3DXHVC75A6H46G2%26View%3DCompose%26New%3DYes%26To%3Drecep.kok%2540deu.edu.tr','Compose',800,600,'yes');
javascript:top.openWin('%2FWorldClient.dll%3FSession%3DXHVC75A6H46G2%26View%3DCompose%26New%3DYes%26To%3Dramazan.ekinci%2540deu.edu.tr','Compose',800,600,'yes');
javascript:top.openWin('%2FWorldClient.dll%3FSession%3DXHVC75A6H46G2%26View%3DCompose%26New%3DYes%26To%3Delif.ay%2540deu.edu.tr','Compose',800,600,'yes');

Ulke Riski Bilesenlerinin Bankacilik ve Reel Sektér Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, 1993-2015

GiRisS

Bir ekonomide, karar alma birimleri ve bunlarin amag fonksiyonlarina iligkin giidiilerine
yonelik olarak devlet eksenli amag-ara¢ bilesimlerini belirleme faaliyeti ekonomi
politikasini ifade etmektedir. Ekonomi politikasi bir teorilesme temeline dayanmaktadir.
Bu baglamda, bir toplumdaki refahin arttirilmast ve sosyal barigin saglanmasi nihai
amaci, ilke ve kurumlarin bi¢cimlendirdigi bir sisteme dayanan ekonomik diizen iginde
gerceklesmek durumundadir. Ekonomik karar alma birimlerinin 6zgiin davranislari ile
ekonomik faaliyetlerin isleyisine yonelik oyun kurucu aktorler/kurumlar tarafindan
kurgulanan diizen arasindaki iligki, ekonomik sistem analizleri agisindan oldukca
onemlidir.

Ekonomik sistemin agiklik, serbestlik ve etkinlik ilkeleri temelinde, ekonomik yapiya
iligkin olarak sektorler arasi iligkiler 6ne ¢ikmaktadir. Bir baska deyisle, kiiresel piyasa
ekonomisinin akiglar1 baglaminda bir ekonomide kaynaklarin etkin kullanilabilmesi
amaciyla sektorel performanslarin nasil bir seyir izledigi 6nemli olmaktadir. Bu
dogrultuda bir iilke ekonomisinin ne gibi riskler altinda kiiresel ekonomiyle i¢ ige
faaliyet gosterdigi konusu tizerinde durulmasi gerekmektedir.

Bu 6nemden hareketle, bu calismada ekonomik, finansal ve politik risklerden olusan
iilke riski bilesenleri temel alinarak, iilke riski gostergelerinden hangisinin sektor
performans: iizerinde daha etkili oldugu burada incelenmektedir. Ulke riskinin
bilesenlerine yonelik bulgularin nedensellikler yoniiyle ayrigtirlmasindan beklenen;
belli bir dénemin goriiniimiinden hareketle gelistirilebilecek politikalar araciligiyla,
ulusal refahin daha da artmasi ve sosyal barisin giderek giliglendirilmesidir. Dolayistyla
ekonomi politikasi sonuglarinin tartisilmast amaciyla; ‘Tiirkiye ekonomisine iligkin tilke
riski bilesenleri, zamanlar aras1 (1993 Aralik — 2003 Mart ve 2003 Haziran — 2015
Eyliil) olmak fizere reel ve bankacilik sektdrlerinin performansini farklilasan boyutta
etkilemektedir’ seklindeki bir hipotez bu calismada test edilmektedir. Bu dogrultuda
birinci boliimde kavramsal c¢erceve ve yazin Ozeti ele alinmakta, ikinci boliimde ise
calismanin degigken tanimlamalarina, veri tabanina ve kullanilan ydnteme yer
verilmektedir. Son boliimde ise modelin analitik bulgulart karsilagtirmali sekilde
incelenmekte ve ekonomi politikast dnermeleri gelistirilmektedir.

1. istikrarsizlik, Risk Bilesenleri ve Yazin Taramasi

Bir ekonomide karar alma birimlerinin iiretim, miibadele ve tiiketim kararlar1 ekonomik
sistemin ilke ve kurumlarinin ne oldugu temeline dayanmaktadir. Bir ekonomi politikasi
kuramcisi olarak Theodor Piitz’e gore, ekonomik diizenin olusturulmasi i¢in gerekli
kurallar, normlar anlamindaki ilkeler; bireylerin, firmalarin ve devletin davraniglarinin
dayanagini olusturmaktadir. Bu ilkelerle bir ekonomik sistem ve ardindan da ekonomik
diizen kurulmaktadir (Piitz, 1994: 43-51). Ekonomik diizende, ilke ve kurumlar ile
davranislar arasinda uyumsuzluklar, hatta g¢eliskiler olustugunda ekonomik dengeler
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stirdiiriilemez kabul edilmektedir. Dolayisiyla, ekonomideki istikrarsizlik kaginilmaz
hale gelmektedir.

Ekonomik istikrarsizlifin  ortaya ¢ikmast o ekonominin  riskli  olarak
degerlendirilmesinin en &nemli nedenidir. Ozellikle kiiresel ekonomik akislarin
giiniimiizdeki gibi yayginligi ve biiyiikk hacimli olmasi, ekonomilerin riskli goriillmesine
potansiyel olusturabilmektedir. Risklere iliskin istikrarsizlik kimi zaman bunalim olarak
da ele alinmaktadir. Ekonomik bunalim olgusu, konjonktiiriin dogasina uygun olarak
ekonomik degiskenlerde saglanacak siirdiiriilebilirligin ortadan kalkmasi seklinde
gozlemlenmektedir. Bunalim olgusunun kavramlastirilmasi  bazi1  ozelliklere
dayanmaktadir. Bunlar, iiretimde hizli daralma, fiyatlarda diisiis, cok sayida iflas,
igsizlikte artis, iicretlerde gerileme, toplumsal gerginlikler ve genellikle bir patlayici
islevine sahip olmak iizere borsanin ya da banka sisteminin ¢okmesi gibi 6zelliklerdir
(Rosier, 1994: 20). Dolayisiyla bunalim hem reel hem de finansal degiskenlerle ilgili
olarak asag1 yonli bir siireci ifade etmektedir. Istikrarsizlik da reel ve finansal
gostergelerdeki bozulmalari igaret etmektedir.

Ekonomik istikrarsizlik, temelde bir yandan fiyatlar genel diizeyi, liretim miktari,
istihdam diizeyi, devlet biitcesi gibi degiskenlerdeki dalgalanmalari, diger bir yandan
da, finansal piyasalara iligkin olarak kurlar, bor¢lanma, bankacilik islemleri, menkul
kiymet borsalar1 gibi alanlardaki dalgalanmalar1 igermektedir. Bu dalgalanmalar
(konjonktiir) yerli ve yabanci ekonomik karar birimlerinin planlarini bozucu etki
gostermektedir. Karar alma birimleri belirsizlik ve risk altinda karar almakta ve
faaliyette bulunmaktadir.

Istikrarsizligin belirsizlik ve risk anlamina gelmesi bu kavramlarin da analiz edilmesini
gerektirmektedir. Risk bir tehlikenin ortaya ¢ikma olasiligi ile ilgilidir. Bu yoniiyle
‘tehlike’ ve ‘olasilik’ olmak iizere iki boyutu vardir. Belirsizlik ise riski kapsamaktadir
ve onun da iki boyutu vardir. Bunlar ‘bilgisizlik’ ve ‘siirpriz-sok’ boyutlaridir (Alada,
2000: 78-82).

Risk ve belirsizlik kavramlar1 ekonomik istikrarsizlik baglaminda degerlendirildiginde;
risk, ekonomideki siirdiiriilemezliklerin ortaya ¢ikma olasiligina iliskin iken, belirsizlik,
ekonomik dalgalanmalarla ilgili bir bilgisizligi ve bu bilgisizlige sahipken ansizin
ortaya ¢ikan dalgalanma belirtilerini ve kaynaklarim ifade etmektedir. Ornegin, kurlarin
aniden yiikselme ve ekonomik dengeleri bozma olasilig1 risk olgusunu betimlerken,
kurlarin yiikselmesini ongorememe ve bu yiikselmenin gergeklesmesiyle sok yasama,
belirsizligi anlatmaktadir.

Riskin felsefi tanimlamasindan hareketle hem reel hem de finansal sektor baglaminda
onemli olan iilke riski kavramindan séz etmekte yarar vardir. Ulke riski, dzellikle
yabanci sermaye yatirimlar: ve pazar potansiyeli bakimindan 6nemli olan bir 6lgiittiir.
Bir iilkenin ya da ekonominin riskli olmasi; yabanci sermaye ¢ekmesini, pazar olarak
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goriilmek suretiyle mal satilmasini, uluslararasi isbirligine gidilmesini, isgiicti akigini ve
diger sivil akislar1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Ulke riski belli bilesenlerden olusmaktadir. PRS Group adli arastirma kurulusu
tarafindan hazirlanan Uluslararast Ulke Riski Kilavuzu'na gore (International Country
Risk Guide), risk bilesenleri temel olarak politik, ekonomik ve finansal risk olmak iizere
iice ayrilmaktadir. Risk bilesenleri ile ilgili ayrintili bilgi degisken tanimlamalarinda
verilmektedir. Bu noktada yazin taramasi yol gosterici niteliktedir. Ulke riski ve
bilesenlerinin kullanildig1 uygulamali ¢aligmalar Tablo 1°de 6zetlenmistir:

Tablo 1: Yazin Ozeti

Yazarlar Veri Tabam Amac Yintem Sonmc
Erb, Harvey ve | 117 iilkeye iliskin | Ulke riskinin hisse | Yatay kesit analizi ve | Ulke riski ile hisse senedi getirileri arasindaki
Tadas (1996) hisse senedi | senedi getirisi | zaman serisi analizi negatifiligki bulunmaktadir.
piyasast  beklenen | tizerindeki etkisini
getirisi( tespit etmek
Yaprakl ve | BIST 100 endeksi BIST 100 endeksi ile | Granger nedensellik | Politik ve ekonomik riskten BIST100 endeksine
Giingdr (2007) (1986:01-2006:12) | iilke riski arasindaki | ve Johansen Juselius | dogrunedensellik vardir.
iliskiyi tespit etmek esbiitiinlesme testleri | Ekonomik, finansal ve politik riskler; BIST100
endeksini olumsuz yonde etkilemektedir.
Khan ve Akbar | 94 iilkeye iliskin | Dogrudan yabaner | Havuzlanmig en | Politik risk ile dogrudan yabanci yatinmlar
(2013) dogrudan  yabanci | yatnmlar ile politik | kiiciik kareler, bir | arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu
vatinmlar  (1986- | risk arasindaki iliskiyi | yonld ve iki yonldl | iliski yitksek gelirli tilkelerde, diigiik gelirli
2009) tespitetmek sabit ve rassal etkiler | ilkelere gore daha fazladir.
modeli
Cam (2014) IMKB’ye kayith | Politik riskin | Panel veri analizi Politik risk ile firma degeri arasinda istatistiksel
firmalar (2000- | IMKB'ye kayith olarak anlaml1 bir iliski bulunmaktadir.
2009) firmalarin degeri
tizerindeki etkisini
tespite
Kaya, Giingdr | BIST 100 endeksi BIST 100 endeksi ile | Regresyonanalizi BIST 100 endekst ile politik risk arasmda uzun
ve Ozgomak | (1998:01-2012:12) | politik risk arasindaki dénemli ve negatifbir iliski vardir.
(2014) iliskiyi tespit etmek
Kara ve | BIST 100 endeksi BIST 100 endeksi ile | Johansen Ekonomik, finansal ve politik riskler; BIST100
Karabiyik (1999:01-2013:12) | tilke riski arasindaki | Esbiitiinlesme testi ve | endeksini olumsuz yénde etkilemektedir.
(2015) iliskiyi tespit etmek Vektor Hata
Diizeltme Modeline
Dayali  Nedensellik
Testi

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada oOncelikle ele alinan degiskenlerin tanimi ve elde edildigi veri tabanlari
tanitilmig, daha sonra ¢alismada kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmistir.

2.1. Veri Seti

Calisma, Tiirkiye 6zelinde 1993 Aralik — 2015 Eylill donemine ait ¢eyreklik verileri
kapsamaktadir. Finansal sektorii temsilen Tiirk bankacilik sistemi ele alinmigtir. Tiirk
bankacilik sisteminin performansina iligkin yazinda genel kabul gérmis aktif karlilik
orani1 (net donem kar1 / toplam aktifler) kullanilmistir. “Aktif karlilik orani” verisi,
“Tiirkiye Bankalar Birligi, Veri Sorgulama Sistemi, Mali Tablolar” veri tabanindan elde
edilmistir. Reel sektoriin performansina iliskin ise “Sanayi tliretim endeksi” verisi
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kullanilmig, “TCMB Elektonik Veri Dagitim Sistemi’nden 1997 ve 2010 yillar1 baz
olan iki seri olarak indirilmis ve tek bir endekse doniistiiriilmiistiir.

Ulke risk derecelendirmesinin bilesenleri olan politik, ekonomik ve finansal risk
verileri, yazindaki ¢aligmalarla giivenilirligi kabul edilmis “Politik Risk Grubu (The
PRS Group)” tarafindan hazirlanan “Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG-
International Country Risk Guide)”’nden temin edilmistir. Tablo 2’de goriildiigii iizere,
ekonomik ve finansal risk gostergeleri 5 alt bilesenden olusurken, politik risk gostergesi
12 alt bilesenden olugmaktadir. Ayrica ekonomik ve finansal riskin maksimum degerleri
50 iken, politik riskin maksimum degeri 100’diir. Ulke riski hesaplanmasi su sekilde
yapilabilmektedir:

N Ekonomik risk + Finansal risk + Politik risk
Ulke riski = > ¢9)

ICRG tarafindan hesaplanan risk gostergelerinin deger araliginda, deger biiytidiikce risk
potansiyelinin azalmasi durumu, ¢aligmamizin hipotezine uyumlu olacak sekilde, deger
biiyiidiikge risk potansiyeli artacak sekilde diizenlenmistir.

Tablo 2: Politik, Ekonomik ve Finansal Risk Alt Bilesenleri

Politik Risk Ekonomik Risk Finansal Risk
o Hilkiimet istikran e Kisibasmna GSYIH o Di1s borglar/GSYIH
¢ Sosyo-ckonomik kosullar o Reel GSYIH bityiime orant * Dis borg servisi/Mal ve hizmet
& Yatirim profili ¢ Yillik enflasyon orant ihracati
o I¢ catismalar e Biitce dengesi/GSYTH ¢ Cari hesap/Mal ve hizmet ihracati
& Dig catismalar & Cari hesap/GSYTH o Ithalatin yapildig: aylar bazinda
Bil . Yolsuzluk net uluslararas: likidite
resentert | o politikada ordunun etkisi » Doviz kuru istikrart
o Dinsel gerilimler
« Hukuk ve diizen
o Etnik gerilimler
e Demokratik hesap verebilirlik
& Biirokrasinin niteligi
Deger Avaligi 0 risk azalyyor 100 o risk azahyor 50 o risk azaliyor 50
Cok yiiksek: %0,0-%49.9 Cok yiiksek: %0,0-%24.9 Cok yiiksek: %0,0-%24.9
Yiiksek: %50,0-%59.9 Yitksek: %25,0-%29.9 Yiiksek: %25,0-%29.9
Olgiit Orta: %660,0-%69.9 Orta: %30,0-%34.9 Orta: %630,0-%34.9
Duigiik: %70,0-%79.9 Diisiik: %35,0-%39.9 Diistik: %35,0-%39.9
Cok diistik %80,0 ve fazlas Cok diistik %40,0 ve fazlasi Cok diisiik %40,0 ve fazlasi

Kaynak: The PRS Group, ICRG Methodology,
http://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf internet adresinden
tarafimizdan derlenmistir. (28.08.2015)
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2.2. Yontem

Sinir testi yaklagiminda duraganlik dereceleri farkli olan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi kisitsiz hata diizeltme modeline bagli olarak asagidaki gibi test
edilebilir:

AROA = ay + Y!_, ay;AROA,_; + ¥V_ ayAInER,_; + ¥V_ az;AlnFR,_;
+Zf=0 a4;AInPR;_; + asROA;_; + agInER;_; + a;InFR;_;+agInPR;_; + u, 2)

ASUE = by + X7, by;AROA,_; + ¥7_ by AINER,_; + ¥F_ b3;AInFR,_;

Birinci esitlikte, bagimli degisken ROA ve bagimsiz degiskenler risk gostergesidir.
Buna gore finansal sektore yonelik risk gostergeleri ve aktif karlilik orant arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi test edilmektedir. ikinci esitligin bagimli degiskeni ise sanayi
iiretim endeksi ve bagimli degiskenleri benzer sekilde risk gostergeleridir. Burada ise
risk gostergeleri ile reel sektdr gostergesi arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligt
arastirilmaktadir.

Esbiitiinlesme iliskisi; HO = as =ag =a; =ag=0ve HO = b = bs = b; =bg =0
hipotezleri altinda incelenmektedir. Burada hesaplanan test istatistigi Pesaran vd. (2001:
300)’nin ¢aligmasinda elde edilen tablo degeriyle karsilastirilmaktadir. Test istatistigi
st kritik degerden biiyiik olursa bu durumda farkli dereceden biitiinlesik degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 bilinmektedir. Eger test istatistigi alt kritik
degerden kiiciikse, bu durumda da degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
olmadigi sonucuna varilabilmektedir. Alt ve iist kritik degerlerin arasi ise kararsizlik
bolgesini gostermektedir.

ARDL yo6nteminin ilk asamasini gecikme uzunluklarinin belirlenmesi olusturmaktadir.
Buna gore, ilk olarak (2) ve (3) numarali denklemlerde yer alan p gecikme uzunluklari
belirlenmektedir. Gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Akaike ve Schwarz bilgi
kriterleri kullamilmaktadir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin minimum oldugu
gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak se¢ilmektedir.

ARDL yonteminde, ilk asamada degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesmenin varlig1 tespit edildikten sonra ikinci asamada uzun ve kisa dénem
tahmin sonuglarina gecilmektedir. Degiskenler arasinda uzun doénem iligkinin
tahmininde ARDL modelinden faydalanilmaktadir:
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p 14 p p
ROA = Ao + Z aliROAt_i + Z azilnERt_i + Z a3ilnFRt_i + Z a4ilnPRt_i + U
i=1 i=1

(4) i=1 i=1

14 p 14 14

SUE = Ao + Z bliSUEt—i +Z bZiERt—i + Z bSiFRt—i + Z b4—iPRt—i + U
i=1 i=0 i=0 i=0

Q)

(4) ve (5) numarali denklemler sirasiyla finansal ve reel sektdre yonelik ARDL
denklemlerini gostermektedir. Buradan yola c¢ikarak degiskenlere ait uzun dénem
katsayilar elde edilmektedir. Yine burada gecikme uzunluklarimin belirlenmesinde
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iliski ise yine ARDL yaklagimina bagli olarak bir
hata diizeltme modeli yardimiyla elde edilmektedir.

14 14 14
AROA = a, + Z a,;AROA, _; + Z ayAINER,_; + Z a5 AInFR,_;

i=1 i=1 i=1
p

+ Z a4lAlnPRt_l + asECt_l + U (6)

i=1

14 14 14 14

SUE = (25 + Z bliASUEt—i + Z bZiAERt—i + Z b3iAFRt_,: + Z b4iAPRt—i
i=1 i=0 i=0 i=0
+ bsEC,_1 + U ™

(6) ve (7) numarali denklemler sirasiyla finansal ve reel sektore yonelik kisa donem
iliskiyi gosteren denklemlerdir. Burada EC,_; degiskenler arasindaki kisa donemdeki
dengesizligin ka¢ dénem sonra kalkacagini ve degiskenlerin uzun dénemde dengeye
gelecegini gosteren hata diizeltme terimidir. ag katsayisinin negatif ve istatistiki olarak
anlamli olmasi kisa dénem sapmalarin, uzun dénemde ortadan kalktigin1 goésteren bir
hata diizeltme mekanizmasinin varligini gostermektedir.

Duragan ve birim kdk igeren degiskenleri ayni anda modelleyebilmesinin yani sira
ARDL yonteminin diger bir avantaj1 ise, kisa ve uzun dénemi esanli olarak tahmin
etmesidir. Ayrica gecikme uzunluklarini birbirinden bagimsiz farkli belirleyebilme
imkant vermektedir. Diger yandan kiiciik Orneklemlerde bile etkin sonuglar
verebilmektedir.
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3. Analitik Bulgular

Calismada kullanilan ve Tablo 3’te yer verilen degiskenlere ait tanimlayic istatistiklerin
yant sira burada birim kok testleri ve tahmin sonuglarina yer verilmektedir. Bu bilgiler
¢alismanin veri tabani hakkinda analitik bulgular destekleyen gostergeler igermektedir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

DEGISKENLER

Ortalama 124,019
Maksimum 179,171
Minimum 69,345
Standart Sapma 30,726
Carpiklik 0,196
Asir1 Basiklik 1,831
Jarque-Bera 5,576
Gozlem 88

3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri genellikle trend igermektedir. Trend igeren makroiktisadi zaman
serilerinin duragan olmama ihtimali oldukc¢a giicliidiir. Duragan olmayan zaman serileri
ile yapilan regresyon analizleri genellikle sahte regresyon igerir (Granger ve Newbold,
1974). Bu nedenle 6ncelikle zaman serilerinin duraganlik durumu test edilmistir. Tablo
4’te ADF (Genisletilmis Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testi sonuglart
yer almaktadir.
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Tablo 4: ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglari
ADF Test istatistigi

| | Trendsiz Trendli | Trendsiz Trendli |

Degiskenler

ROA
Diizey
Birinci Farki

PP Test Istatistigi

1(0)
-4,836 (0) ***
-8,951 (2) ***

10)
-5,298 (0) ***
-8,919 (2) ***

10)
-4,673 (1) ***
-42,555 (1)***

1(0)
-5,244 (2) ***
-46,297(3)***

SUE
Diizey
Birinci Farka

I(1)
-0,137 (0)
7,239 (0) ***

1(1)
-3,102 (1)
-7,186 (0) ***

1(1)
-0,137(0)
-7,238 (2) ***

1(1)
-2,953(2)
7,187 (0) ***

ER
Diizey
Birinci Farka

I(1)
-0,775 (5)
-6,547 (4) ***

1(0)
-4,368 (0) ***
6,567 (4) ***

I(1)
-2,390 (6)
-17,369 (9)***

1(0)
-4,300 (2) ***
-18,363 (8) ***

FR
Diizey
Birinci Farka

1(0)
-3,166 (0) **
-6,453 (3) ***

1(0)
-3,357 (0) *
-6,484 (3) ***

1(0)
-3,167 (1) **
-10,225 (4) ***

1(0)
-3,357 (0) *
-10,341 (5) ***

PR
Diizey
Birinci Farki

I(1)
-1,808 (7)
-2,973 (6) **

1(1)
-1,748 (7)
-3,982 (6) **

1(2)
-1,839 (4)
-11,134 (3) ***

1(1)
-1,826 (4)
-11,069 (3) ***

Not: *** ** ye *- birim kokiin varligina iliskin bos hipotezin swrasiyla %I, %5 ve %10 hata
diizeylerinde reddedildigini géstermektedir. Her iki test i¢in de MacKinnon (1991)un kritik
degerleri kullanilmistir. Parantez igindeki rakamlar Akaike bilgi kriterine (AIC) gére uygun
gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Elde edilen sonuglar ROA (Aktif karlilik orani) ve FR (finansal risk) degiskeninin hem
sabitte hem de sabit ve trendde duragan oldugunu gostermektedir. SUE (sanayi iiretim
endeksi) ve PR (politik risk) degiskenleri ise her iki durumda birim kok igermektedir.
ER (ekonomik risk) degiskeni ise sabitte birim kok igerirken, sabit ve trendli modelde
duragan oldugu goriilmektedir.

Standart birim kok testlerinin 6nemli bir eksikligi yapisal kirtlmalar1 dikkate
almamalaridir. Ancak iktisadi zaman serileri, 6zellikle yasanan bunalim dénemlerinin
etkisiyle, genellikle kirilmalarin etkisi altindadir. Yapisal kirilmalarin  varlii
durumunda bu kirilmalart dikkate almayan standart birim kok testlerinin giicii
azalmaktadir. Bundan dolayi ¢alismada kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok
testi kullanilmistir. (Zivot ve Andrews, 1992)

Zivot-Andrews birim kok testinin 6nemli bir 6zelligi kirilma yillarini igsel olarak
belirlemesidir. Birim kokiin varligini ifade eden bos hipotez, ‘Kirllmanin varligi
durumunda degisken duragandir.” seklindeki alternatif hipoteze kars: test edilmektedir.
Test istatistiginin alternatif onem diizeylerindeki kritik degerden kiigiik olmasi
durumunda bos hipotez reddedilmekte, alternatif hipotez kabul edilmektedir. Tablo
5’teki sonuglar incelendiginde aktif karlilik orani, sanayi liretim endeksi ve politik risk
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degiskenleri birim kok icerirken, ekonomik risk ve finansal risk degiskenlerinin
kirilmalarin varligr altinda trend duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Tek Kirilmali Zivot-Andrews Birim Kok Testi

.. Zivot-Andrews Testi
DEGISKENLER Model A Model C

-4,167 (3) 2002Q4 -4,614 (3) 2002Q4
-3,917 (1) 1998Q4 -4,074 (1) 1998Q4
5,810 (0) 2004Q3 -6,065 (0) 200201
5,348 (0) 1997Q3 -5,459 (0) 1997Q3
-3,316 (3) 2001Q2 -4,198 (3) 2003Q2

| Kritik Degerler |

Model A
Model C

Not: Model A: Ortalama kirilma
Model C: Rejimde (ortalama+tegim) kiridmayt ifade etmektedir. Parantez igindeki
degerler gecikme uzunluklarin géstermektedir.

Esbiitiinlesme testleri yazinda yaygin olarak kullanilmaya baslanmasindan 6nce, sahte
regresyon sonucundan kagimmmak igin degiskenlerin genellikle farklart alinarak
regresyon analizi yapilmaktaydi. Ancak bu durum uzun doéneme ait iktisadi bilgi
kaybia yol agmaktadir. Engle ve Granger (1987)’in gelistirdigi esbiitiinlesme testi bu
sorunu gidermektedir. Buna gore birim kdk igeren zaman serileri arasinda esbiitiinlesik
iligki var ise bu zaman serileriyle yapilan regresyon sonuglari gergek regresyon
sonuglaridir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamali Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ve Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen Johansen egbiitiinlesme testleri degiskenlerin entegrasyon derecelerinin ayni
olmasi varsayimina dayanmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlerin entegrasyon derecelerinin farkli olmasi nedeniyle
sinir testi yaklagimi kullanilmistir (Pesaran vd., 2001). Gecikmesi dagitilmig oto regresif
(ARDL) diye bilinen bu yaklagimin en dnemli 6zelligi farkli entegrasyon derecelerine
sahip degiskenler arasindan esbiitiinlesme iligkisinin testine imkan saglamasidir.

3.2. Tahmin Sonuglari

Calismada oncelikle degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisi (2) ve (3) numarali
denklemlerdeki sinir testi yaklagimina bagli olarak belirlenmistir. Maksimum 8 gecikme
(ceyreklik verilerlele calisildigi icin) segilerek uygun gecikme uzunlugu Akaike bilgi
kriterine (AIC) belirlenmistir. Buna gore sirasiyla reel ve finansal sektorii ifade eden (2)
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ve (3) numarali denklemlerin gecikme uzunluklari 1 olarak belirlenmistir. Ayrica
yapilan Breusch-Godfrey otokorelasyon testi sonucunda segilen gecikme uzunluklarinda
otokorelasyon sorununun olmadig1 gériilmiistiir.

Tablo 6: Smir Test Istatistigi Sonuglar

Kritik Deger
Alt Stir 1(0) | Ust Simr 1(1)
Finans Sektora 17,845 3,23 4,35
Reel Sektor 5,833 4,01 5,07

Not: *k, bagimsiz degisken sayisidir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300) deki Tablo
Cl(iii) 'ten alimmistir. Kritik degerler %5 énem diizeyindeki kritik degerlerdir.

Sektorler F istatistigi

Tablo 6’da her iki sektore yonelik esbiitiinlesme test sonuglart yer almaktadir.
Hesaplanan F istatistikleri %5 6nem diizeyinde iist kritik degerden biiyiik oldugu icin,
degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu gériilmektedir.

Caligmanin ikinci asamasini, (4) ve (5) numarali ARDL denklemlerine dayanarak
finansal ve reel sektére yonelik uzun ve kisa donem denklemlerin tahmini
olusturmaktadir. Yine burada da maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak segilmis ve
AIC degerini minimum yapan gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmistir.

Tablo 6’da goriildiigii iizere, finansal sektore yonelik ARDL tahmin sonuglari ve
buradan elde edilen uzun donem katsay: tahminleri yer almaktadir. Caligmada finansal
sektoriin performansin1 temsilen aktif karlilik orani, bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise ekonomik, politik ve finansal olmak iizere iig
temel risk gostergesidir. Risk gostergelerine ilave olarak yapisal kirilma dénemleri
kukla degisken olarak modele dahil edilmistir. Kukla degisken, denklem sistemindeki
kirtlmalar1 dikkate alan Quandt-Andrews (Quandt, 1960: 327) yapisal kirilma testi
yardimiyla belirlenmistir.

Bankacilik sektorii ARDL modeli tahmin sonuglari incelendiginde, bir dnceki donem
sektor performansinin (ROA(-1): aktif karlilik orani) takip eden donem performansini
olumlu ve anlaml diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Yine sektoriin, politik risklerden
(PR) ilgili donemde; ekonomik risk (LER(-3)) iizerinden ise ii¢ donemlik gecikmeye
bagli olarak olumsuz/negatif yonde etkilendigi sdylenebilir.

Uzun donem katsay1 sonuglar1 incelendiginde, bankacilik sektorii, ekonomik (ER) ve
politik (PR) risklerden anlamli bigimde olumsuz yonde etkilenmektedir. Finansal risk
(FR) gostergesi ise isareti beklentilerle uyumlu olmakla birlikte istatistiki olarak
anlamsiz bulunmustur.
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Tablo 7: Finansal Sektér ARDL (1,3,1,0) Modeli Sonuglari ve Uzun Donem Katsayilari

Bagimh Degisken: ROA
Bagimsiz Degiskenler t istatistigi

Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilar

0,402
LER -0,056
LFR -0,008
LPR -0,045 *x
DUM -0,146 Fex
R?= 0,691 Diizeltilmis R°= 0,655 F-ist= 18,721 (0,000)

B-G =0,999 (0,445) B-P-G = 1,75 (0,092) J-B =4,536 (0,103)
R-R=1,323 (0,189)

Not: B-G, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini; B-P-G, Breusch-Pagan-Godfrey degisen

varyans testini; Jarque-Bera, normallik testini ve R-R, Ramsey-Reset model kurma hatas testini

ifade etmektedir. Parantez igindeki degerler % 5 onem diizeyinde olasilik degerleridir. *, **  ***
swrasyla %10, %5 ve %1 onem diizeylerini gostermektedir.

Bankacilik sektoriinii etkileyen {ilke riski bilesenlerinden finansal risk degiskeninin
katsayilarinin anlamsiz olmasi, karar alma birimlerinin sektor igindeki kaynak
kullanimini etkileyen faktorleri kendi i¢ denetim mekanizmalari iizerinden kestirmis
olmalar1 ihtimaline baglanabilir. Nitekim sektor igcindeki her karar alma birimi, risk
yonetimine referans olacak degiskenleri analiz etmek; yurt i¢i ve yurt dis1 parasal
soklarin potansiyel etkilerini 6nceden alinan sinyaller {izerinden yonetmek zorundadir.

Diger yandan karar alma birimlerinin bu basari/basarisizlik hikayesini izleyen ve
kurumsal Olcekte dis denetimden sorumlu olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, iilke riski bilesenlerinden finansal risklere yonelik izlenilen yol haritasini
izlemek ve finansal piyasalar ¢ercevesinde yonlendirici gostergeleri paylagmak
konumundadir. Ayrica iilke ekonomisinin para politikasina katki saglayan Merkez
Bankas1 da i¢ ve dis denetimlerin zamanlar aras1 uyum siirecini dikkate alarak, yonetim
stratejileri  gelistirmektedir. Dolayisiyla bu durum, sektordeki finansal risklerin
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yaratabilecegi olumsuz etkilerin kismen de olsa 6nceden 6ngdriilebilir olmus olmasina
ve anlamli gecikmelere yol agilmamig olmasina bagli oldugu sdylenebilir.

Ayrica modele eklenen kukla degiskeninin (DUM) isareti negatif olup, oldukga
anlamlidir. Bu durum sektoriin 6zellikle Tiirkiye krizi (2001) diyebilecegimiz, finans
sektorii krizi (bunalimi) olarak bilinen bunalim doneminden &nemli 6lgiide olumsuz
etkilendigini gosterir.

Ozetle sektore yonelik ARDL tahmin sonuglarinin bir biitiin olarak giivenilirligini
aciklayan, Tablo 7’de yer alan model tahmin sonuglarindan ve istatistiki tani
bulgularindan anlasildig1 {izere model bir biitiin olarak anlamlidir. Bagka bir ifadeyle,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur, modelin hata terimi normal
dagilmaktadir, tanimlama hatasi igermemektedir.

Tablo 8: Finansal Sektér Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken: AROA
Bagimsiz Degiskenler

ALER -0,029 *
-0,010
ALER (-2) 0,037
ALFR -0,026
ALPR -0,030
ADUM -0,099
ECM (-1) -0,677
R’= 0,686 Diizeltilmis R°=0,653 F-ist= 20,547

B-G = 0,751 (0,506) B-P-G = 0,573 (0,796) J-B=3,097 (0,212)

R-R= 0,585 (0,506)

02

Cusum Testi Cusum-Squares Testi

Not: B-G, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini; B-P-G, Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testini; Jarque-Bera, normallik testini ve R-R, Ramsey-Reset model kurma hatas testini
ifade etmektedir. Cusum ve Cusum-Squares testleri katsayilarin yapisal istikrariiigi testini
gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Parantez icindeki
degerler % 5 onem diizeyinde olasilik degerleridir. * ** *** syrasiyla %10, %5 ve %1 énem
diizeylerini gostermektedir.

Tablo 8’de yer alan finansal sektorii etkileyen iilke riski degiskenlerine iliskin kisa
donem hata diizeltme modelinin tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde; yine ekonomik
ve politik riskin aktif karlilik orani tizerindeki etkisi beklentilerle uyumlu olarak negatif
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isaretlidir. Diger taraftan hata terimi mekanizmasi ¢aligmakta olup anlamlidir. Bu
durum degiskenler arasinda kisa donemli sapmalarin uzun donemde ortadan kalktigini
gostermesinin yani sira; sisteme gelen soklar agisindan kisa donemli sapmalarin
yaklagik (1/0,68=1,47 ¢eyreklik donem) 4,5 ay sonra ortadan kalktigin1 gosterirken,
sektoriin  degiskenler baglamiyla uzun donemde denge diizeyini yakaladigin
agiklamaktadir.

Ayrica katsayilarin istikrarliligini ifade eden Cusum ve Cusum Squares test sonuglarina
gore tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugunu séylemek miimkiindiir. Model diger
istikrarlilik kosullarini (otokorelasyon yoktur, degisen varyans yoktur, hatalar normal
dagilir, model kurma hatas1 yoktur) da saglamaktadir.
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Tablo 9: Reel Sektor ARDL (2, 2, 4, 3) Modeli Sonuglar1 ve Uzun Dénem Katsayilari

Bagimh Degisken: SUE
Bagimsiz Degiskenler t istatistigi

Hesaplanan Uzun

12,201

Donem Katsayilar

ER

-0,384

FR

-0,759

PR

0,355

DUM

-4,608

*k*k

TREND

0,935

*k*k

R?=0,982

Diizeltilmis R°= 0,978

F-ist= 555,634 (0,000)

B-G (4) = 1,821 (0,135)

B-P-G= 1,376 (0,180)

J-B = 0,640 (0,726)

R-R= 0,546 (0,586)
Not:

B-G, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini; B-P-G, Breusch-Pagan-Godfrey degisen

varyans testini; Jarque-Bera, normallik testini ve R-R, Ramsey-Reset model kurma hatas testini
ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler % 5 onem diizeyinde olasilik degerleridir. *, **  ***
swrasiyla %10, %5 ve %1 dnem diizeylerini géstermektedir.

Tablo 9°da reel sektore yonelik ARDL modeli ve uzun dénem katsayi tahmin sonuglari
yer almaktadir. Burada bagimli degisken olarak reel sektoriin performansini temsilen
sanayi Uretim endeksi kullanilmigtir. Degisken, Census-12 mevsimsel diizeltme yontemi
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yardimiyla mevsimsel etkilerden arindirilarak analize dahil edilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise yine ayni sekilde ii¢ temel risk gostergesidir. Burada ise risk
gostergelerinin reel sektor lizerindeki etkileri analiz edilmistir. Yine yapilan Quandt-
Andrews (Quandt, 1960:327) yapisal kirilma testi sonucunda 2008Q4 dénemi kirilma
donemi olarak belirlenmis ve kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.

Reel sektorii etkileyen iilke riski degiskenlerine iligkin Tablo 9°de yer alan ARDL
model tahmin sonuglart finansal sektorden farkli bir durum sergilemektedir. Reel
sektorde tersine bir yaklagimla finansal riskin sanayi tiretim endeksi izerindeki etkisi
negatif ve anlamlidir. Burada gecikmeli birinci donem performans katsayist (SUE(-1))
olumlu iken; gecikmeli ikinci donem performans katsayisi (SUE(2)) negatif olup her iki
katsay1 istatistiki olarak anlamlidir. Sektdrde gecikmeli birinci donem katsayisinin
pozitif olmasmin nedeni, reel sektoriin iilke riski degiskenlerinden finansal risk
gostergesine daha gecikmeli bir tepki vermesiyle agiklanabilir. Nitekim ekonomik ve
politik risk gostergelerinin gecikmeli birinci donem katsayilarinin isareti beklentilerle
uyumlu olsa da etkisi anlamli bulunmamustir.

Diger 6nemli bir sonug¢ ise, Ozellikle finansal risk gostergesinin etkilerinin anlik
olmaktan ziyade reel sektorde 2 veya 3 ¢eyrek gecikmelerle ortaya c¢ikabilen sonuglar
yaratmasidir. Yine bunalim dénemlerinin reel sektdr {izerinde daraltici etkisi oldukga
nettir. Bankacilik sektorii ve reel sektor karsilastirilirsa, iilke riski bilesenlerinden
finansal riskin reel sektore etkisi oldukga biiyiiktiir. Sektore yonelik trend degiskenin
anlamli olmasi, ortalamadaki kaymanin yan1 sira 2001 Tirkiye krizinin ardindan, 2002
yilindan itibaren rejim degisimine yol agan sonuglarin dogdugu seklindeki yorumlari
destekler niteliktedir. Reel sektorde kisa donem bulgularindan ziyade, parasal ve ticaret
kanallarinin es zamanli uyumluluk sergilememesi nedeniyle uzun dénem tahmincilerin
daha giivenilir sonuglar vermesi beklenir. Nitekim, Tablo 9’da reel sektore yonelik
ARDL modelinden elde edilen uzun dénem katsay1 sonuglari incelendiginde; ekonomik
ve politik riskin uzun donemde sanayi iretim endeksi lizerinde anlamli bir etki
yaratmadiglr goriilmektedir. Buna karsin finansal risk gostergesinin sanayi {iretim
endeksi iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Ancak iilke
riskini etkileyen degiskenlerdeki dalgalanmalar, kisa ve kirtlma donemlerinde sektor
performansint olumsuz etkilemekle birlikte, trend degiskeninin pozitif ve anlamh
olmasi, politik ve ekonomik risk gostergelerinin etkisizligine isaret sayilabilecegi gibi,
bu durumu sanayi lretim endeksindeki bir artis da dogrulamaktadir. Reel sektor
modelinin tiim tani istatistiklerine gére tahminciler biitiinliyle glivenilir diizeydedir.

Tablo 10’da yer alan reel sektdor hata diizeltme modelinin tahmin sonuglar
degerlendirildiginde; kisa donemde degiskenler arasindaki sapmalar yaklasik
(1/0,19=5,2 geyreklik dénem) 15 ay sonra ortadan kalkmaktadir. Bu etki yaklasik 4,5 ay
olan finansal sektor ile karsilagtirlldiginda oldukga biiyiiktiir. Yani reel sektorde dort
kata yakin, bir yil aralikli bir gecikme ile telafi edilebilmektedir. Bu durum
ekonomideki belirsizlik ve risklerin reel sektor lizerinde daha kalici, daha etkin ve refah

yaratmada daha olumsuz bir etkinin hissedildigini gostermektedir.
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Tablo 10: Reel Sektor Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuglar

Bagimh Degisken: ASUE
Bagimsiz Degiskenler t istatistigi

ASUE (-1) 0,222 *k

-0,110

AER (-1) -0,269

0,010

-0,256

0,117

-0,135

-0,137

-0,865

-0,450

-10,382

0,224

-0,184

Diizeltilmis R°=0,489 F-ist=7,132 (0,000)
B-G(4) =0,141(0,966) | B-P-G =0,671 (0,086) J-B=0,657 (0,719)

R-R=0,221(0,825) .

10

Cusum Testi Cusum-Squares Testi
Not: B-G, Breusch-Godfrey otokorelasyon testini; B-P-G, Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testini; Jarque-Bera, normallik testini ve R-R, Ramsey-Reset model kurma hatasi testini
ifade etmektedir. Cusum ve Cusum-Squares testleri katsayilarin yapisal istikrarliligi testini
gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Parantez igindeki
degerler % 5 onem diizeyinde olasilik degerleridir. *, ** *** swrasiyla %10, %5 ve %1 onem
diizeylerini géstermektedir.

Tahmin sonuglarina yonelik istikrar testleri incelendiginde ise modelin temel istikrar
kosullarin1 sagladigi goriilmektedir. Katsayilarin istikrarliliginmi gosteren Cusum ve
Cusum-Squares test sonuglarina goére ele alman donemde katsayilarin istikrarlilig
saglanmigtir. Cusum-Square testi sonuglar1 degerlendirildiginde 2009Q2 doneminde
katsayilarin istikrarliligini bozan outlier (sapan-u¢ degerler) tespit edilmis ve bu
degerlere yonelik outlier kuklasi modele dahil edilmistir. Boylece katsayilarin
istikrarlilig1 saglanmustir.
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4. Sonug

Ekonomik, finansal ve politik risklerden olusan iilke riski bilesenlerinden hangisinin
bankacilik ve reel sektdr performanslar tizerinde daha etkili oldugunun arastirildigi bu
calismada, Tiirkiye 6zelinde 1993 Aralik — 2015 Eyliil dénemine ait finansal sektoriin
performansini temsilen aktif karlilik orani, reel sektoriin performansini temsilen ise
sanayi tiretim endeksine iliskin ¢eyreklik verilerden yararlanilarak temel hipotez test
edilmigtir.

Bankacilik sektorii icin iilke riski bilesenlerinden finansal risk degiskeninin
katsayilarinin anlamsiz olmasi, karar alma birimlerinin sektdr igindeki kaynak
kullanimini etkileyen faktorleri kendi i¢ denetim mekanizmalari iizerinden kestirmis
olmalar1 ihtimaline baglanabilmektedir. Nitekim sektor i¢indeki her karar alma birimi,
risk yonetimine referans olacak degiskenleri analiz etmek; yurt i¢i ve yurt dis1 parasal
soklarin potansiyel etkilerini 6nceden alinan sinyaller tizerinden yénetmek zorundadir.
Diger yandan karar alma birimlerinin bu basari/basarisizlik hikayesini izleyen ve
kurumsal 6l¢ekte dis denetimden sorumlu olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu, iilke riski bilesenlerinden finansal risklere yonelik izlenilen yol haritasini
gozlemek ve finansal piyasalar g¢ercevesinde yoOnlendirici gostergeleri paylagsmak
konumundadir. Ayrica iilke ekonomisinin para politikasina katki saglayan Merkez
Bankasi da i¢ ve dis denetimlerin zamanlar arasi uyum siirecini dikkate alarak, yonetim
stratejileri  gelistirmektedir. Dolayisiyla bu durum, sektdrdeki finansal risklerin
yaratabilecegi olumsuz etkilerin kismen de olsa 6nceden 6ngoriilebilir olmus olmasina
ve anlamli gecikmelere yol agilmamis olmasiyla iligkilendirilebilir.

Ote yandan vekil degiskenlere (ROA ve SUE) ait performans serilerinin duraganlik test
gostergelerinden aktif karlilik orani (duragan) ve sanayi iiretim endeksinin (duragan
degil) entegrasyon derecesinin farkliliginin yani sira; her iki sektoriin performansini
etkileyen degiskenlerin gecikme araliklar1 da bankacilik sektériinde (1, 3, 1, 0); reel
sektorde (2, 2, 4, 3) olup birbirinden farkhidir. Her iki sektér baglamiyla tilke riski
bilesenleri {izerinden gelen kisa donemli sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktiginin
gostergesi sayilan hata diizeltme mekanizmalarindaki farkliliklar degerlendirildiginde;
sisteme gelen soklar agisindan bankacilik sektdriinde kisa donemli sapmalarin yaklagik
4.5 ay sonra ortadan kalktigi goriilmektedir. Reel sektorde ise kisa donemde degiskenler
arasindaki sapmalar yaklasik 15 ay sonra, yani dort kata yakin bir donem aralikli bir
gecikme ile telafi edilebilmektedir. Bu durumlar ekonomideki belirsizlik ve risklerin
reel sektor lizerinde daha kalici, daha etkin ve refah yaratmada daha olumsuz bir sonug
hissettirdigini gostermektedir.

Yukaridaki analitik bulgular bir biitlin olarak degerlendirildiginde; “Tiirkiye ekonomisi
acisindan ilke riski bilesenleri, zamanlar arasi (1993 Aralik — 2003 Mart ve 2003
Haziran — 2015 Eyliil) reel ve bankacilik sektorlerinin performansini farklilagan zaman
boyutuyla ve farkli derecelerde etkilemektedir” seklindeki bu ¢aligmanin temel hipotezi
dogrulanmistir. Bu durumun nedeni, finans sistemindeki diizenlemelerin, kaynak tahsisi
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acisindan reel sektordeki diizenlemelere gore daha etkin olmasidir. Nitekim bankacilik
kesiminin reel sektor lizerinde kredi kanaliyla etkili olmasi disiiniildiigiinde, bu kanal
hem reel sektoriin iiretim giiciine, hem de bankalarin aktif karliligina yansimaktadir.
Ancak bu yansima siirecinde sektorler arasi uyumsuzlugun ortaya ¢ikmasi politika
basarisizlig1 olarak degerlendirilebilir.

Zira bankacilik sektorii uluslar arasi parasal piyasalarin etkisi karsisinda daha kisa
zamanda uyum siirecine adapte olur iken; reel sektdor hem parasal hem de ticaret
kanallarinin es zamanli uyum politikalarina bagli oldugu igin etkilesim siirecindeki
gecikme uzunluklari bankacilik sektoriinden farklilik gostermektedir. Ayrica farkl
entegrasyon derecelerine sahip degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisi dikkate
alindiginda kirilmalar arasindaki farkliliklar da {ilke risk bilesenlerinin bankacilik
sektorii lizerindeki etkisi ile reel sektor lizerindeki etkisini birbirinden farklilastirmustir.

KAYNAKCA
ALADA, Ding (2000). Iktisat Felsefesi ve Belirsizlik, Baglam Yayinlari, Istanbul.

BREUSCH, Trevor S. (1978). “Testing for Autocorrelation in Dynamic Linear
Models”, Australian Economic Papers, Cilt:17, ss. 334-355.

GODFREY, Leslie George (1978). “Testing for Higher Order Serial Correlation in
Regression Equations when the Regressors Include Lagged Dependent
Variables”, Econometrica, Cilt: 46, ss. 1303-1310.

AKAIKE, Hirotugu (1974). “A New Look At the Statistical Model Identification, IEEE
Transaction on Automatic Control”, AC-19, ss. 716-723.

SCHWARTZ, Gideon (1978). “Estimating the Dimensions of a Model”, Annals of
Statistics, Cilt: 6, Say1: 2, ss. 461-464.

CAM, Alper Veli (2014). “Politik Riskin Firma Degeri Ile iliskisi: IMKB’ye Kayith
Firmalar Uzerinde Bir Uygulama’, Dogus Universitesi Dergisi, Cilt: 15, Sayt: 1,
ss. 109-122.

DICKEY, David A. ve Wayne A. FULLER (1979). “Distrubition of the Estimators for
Autogressive Time Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical
Association, Cilt:74, Say1: 366, ss. 427-431.

ENGLE, Robert F. ve Clive W. J. GRANGER (1987). “Co-integration and Error
Correction: Representation, Estimation and Testing”, Econometrica, Cilt: 55,

Sayt: 2, ss. 251-276.



Ulke Riski Bilesenlerinin Bankacilik ve Reel Sektér Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, 1993-2015

ERB, Claude, Campbell R. HARVEY ve Tadas E. VISKANTA (1996). “Political Risk,
Economic Risk, and Financial Risk”, Financial Analysts Journal, Cilt: 52, Say1:
6, ss. 29-46.

GRANGER, Clive W.J. ve Paul NEWBOLD (1974). “Spurious Regressions in
Econometrics™, Journal of Econometrics, 2, ss. 111-120

JOHANSEN, Soren (1988). “Statistical Analysis of Cointegration Vectors”, Journal of
Economic Dynamics and Control, Vol. 12, No. 2-3, pp. 231-254.

JOHANSEN, Soren ve Katarina JUSELIUS (1990), “Maximum Likelihood Estimation
And Inference On Cointegration - With Applications To The Demand For
Money”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Cilt: 52, Say1: 2, ss.169-
210.

KARA, Esen ve Lale KARABIYIK (2015). “The Effect of Country Risk on Stock
Prices: An Application in Borsa Istanbul”, Siileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 20, Say1: 1, ss. 225-239.

KAYA, Abdulkadir, Bener GUNGOR ve M. Suphi OZCOMAK (2014). “Politik Risk
Yatinmeinin Dikkate Almasi Gereken Bir Risk Midir? Borsa Istanbul Ornegi”,
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 16, Say1: 1,
ss. 74-87.

KHAN, Mashrur M. ve Mashfique I. AKBAR (2013). “The Impact of Political Risk on
Foreign Direct Investment”, International Journal of Economics and Finance,
Cilt: 5, Say1: 8, ss. 147-156.

MACKINNON, James G. (1991). Critical Values for Cointegration Tests, Chapter 13:
In Long-Run Economic Relationships: Readings in Cointegration, ed. R. F.
Engle ve C. W. J. Granger, Oxford University Press.

PESARAN, M. Hashem, Yongcheol SHIN ve Richard J. SMITH (2001). “Bounds
Testing Approaches to the Analysis of Level Relationship”, Journal of Applied
Econometrics, Cilt:16, Say1:3, ss. 289-326.

PHILLIPS, Peter C. B. ve Pierre PERRON (1988). “Testing for a unit root in time series
regression”, Biometrika, Cilt: 75, Say1: 2, ss. 335-346.

PUTZ, Theodor (1994). Kuramsal Ekonomi Politikasinin Temelleri, Ceviren: Naci
KEPKEP, Der Yaynevi, 4. Baski, istanbul - Tiirkiye.




Ulke Riski Bilesenlerinin Bankacilik ve Reel Sektér Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, 1993-2015

QUANDT, Richard E. (1960). “Tests of the hypothesis that a linear regression system
obeys two separate regimes”, Journal of the American Statistical Association,
Cilt: 55, Say1:290, ss. 324-330.

RAMADY, Mohamed A. (2014). Political, Economic and Financial Country Risk:
Analysis of the Gulf Cooperation Council, Springer International Publishing,
ISBN: 978-3-319-02176-8.

ROSIER, Dani (2007). One Economics, Many Recipes: Globalization, Institutions and
Economic Growth, Princeton University Press, New Jersey — ABD.

The PRS Group, International Country Risk Guide, Erisim adresi:
http://epub.prsgroup.com/products/international-country-risk-guide-icrg,
(28.08.2015).

Tiirkiye  Bankalar  Birligi, Veri  Sorgulama  Sistemi, Mali  Tablolar,
http://www:.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/veri-sorgulama-sistemi/mali-
tablolar/71, (28.08.2015).

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Elektonik Veri Dagitim Sistemi, Erigim adresi:
http://evds.tcmb.gov.tr/yeni/arsiv-tr.html, (28.08.2015).

YAPRAKLI, Sevda ve Bener GUNGOR (2007). “Ulke Riskinin Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi: IMKB 100 indeksi Uzerine Bir Arastirma’, Ankara SBF
Dergisi, Cilt: 62, Say1: 2, ss. 199-218.

ZIVOT, Eric ve Donald W. K. ANDREWS (1992). “Further Evidence on the Great
Crash, the Qil-Price Shock and the Unit Root Hypothesis, Journal of Business
and Economic Statistics, Cilt: 10, Say1: 3, ss. 251-270.




