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Bu caligmanin amaci; ekonomik, finansal ve politik risklerden olusan
iilke riski bilegenlerinin reel sektér performansi tizerindeki etkisini
test etmektir. Burada elde edilen sonuglardan hareketle gegis ekono-
mileri kapsaminda olan Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ile Tiirkiye
ekonomilerinin risk bilegenlerinden hangi sl¢iide etkilendigi, ozellikle
gecis ekonomileri arasindaki benzerlikler ortaya konulmakrtadir. Ni-
tekim risk bilesenlerinin ayristurilmast, ilerlemeci sanayilesme siireci
agisindan oldukea 6nemlidir. Caligmada imalat sanayi iretim endek-
si, iilke ekonomilerinin iiretim kapasitesini temsilen vekil degisken
olarak ele alinmaktadir. 1998-2015 déneminin yillik verileri, panel
ARDL yontemiyle analiz edilmektedir. Ulke riski bilesenlerinin, gegis
ckonomilerinin reel sekeor performanslari {izerinde pozitif bir etkisi
bulunmaktadir. Diger taraftan, iilke riski bilegenlerinin agirlikli orta-
lamastyla hesaplanan iilke riski ile reel sektdr performansi arasinda da
pozitif bir iligki vardir. Elde edilen panel ARDL model sonuglarina
gore temel risk bilesenleri ve iilke riski ile reel sektor performansi ara-
sinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ve kisa dénem sapmalarin
uzun dénemde ortadan kalkug: goriilmekeedir.
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GIRIS

Bu ¢alismaya konu olan 6zellikle gecis ekonomilerini temsilen segilen Azer-
baycan, Kazakistan ve Rusya 6rneklemi, eski sosyalist tilkeler olup piyasa
sistemine gegen, piyasa sisteminin kurumlarini inga etmeye ¢alisan ve bu
temelde kiiresel ekonomik iliskilerden etkilenen iilkelerdir. Kiiresellesme
baglaminda bu iilkelerde ekonomik sistemin, agiklik ve serbestlik ilkeleri-
ne dayanmasi ve kaynaklarin etkin kullanilmasini saglayan nitelikte olmast
bir gerekliliktir. Ancak tilke ekonomileri, kiiresel piyasa mekanizmalarindan
farkli risk boyutlarinda etkilenmektedir. Bu baglamda, bir iilke ekonomisi-
nin karsilagtigs risklerin ol¢timii, o ekonominin kiiresel ekonomi igindeki
rekabet giictinii ve etkilesim derecesini gstermektedir.

Bu ¢aligmanin amacy; ekonomik, finansal ve politik risklerden olusan iilke
riski bilesenlerinin iilkelerin reel sektor performansi tizerindeki etkisini test
etmektir. Burada elde edilen sonuglardan hareketle, gecis ekonomileri kap-
saminda olan Azerbaycan, Kazakistan ve Rusya ekonomileri ile Ttirkiye eko-
nomisinin, risk bilesenlerinden hangi 6l¢iide etkilendigi ve gecis ekonomi-
leri arasindaki benzerlikler ile piyasa ekonomisi deneyimi daha yiiksek olan
Tiirkiye arasinda bir benzerlik olup olmadig: ortaya konulmaktadir. Nite-
kim belli kisitlar altinda performansin belirleyicisi olarak dikkate alinan risk
bilesenlerinin ayristirilmasi, ilerlemeci sanayilesme siireci agisindan oldukga
onemlidir. Calismada imalat sanayi tiretim endeksi, iilke ekonomilerinin
tiretim kapasitesini (reel ekonomiyi) temsilen ele alinmaktadir.

Bu dogrultuda, birinci boliimde kavramsal gerceveye ve yazin taramasina,
ikinci boliimde ¢aligmanin degisken tanimlamalarina, veri tabanina ve kul-
lanilan yonteme yer verilmektedir. Ugiincii boliimde ise modelin analitik
bulgular: kargilagtirmali olarak incelenmekte ve ekonomi politikast 6nerme-
leri gelistirilmektedir.

1. ULKE RiSKi BILESENLERI VE YAZIN TARAMASI

Gegis ekonomileri, sosyalist sisteme gore sahip olduklari ekonomik yapiyla
kiiresel sisteme uyum saglama konusunda daha zayif konumdadirlar. Bu
tilkelerin kurmaya calistiklari ekonomik diizenin ilke ve kurumlar ile birey-
lerin, firmalarin davranislari arasinda uyumsuzluklar, hatta geligkiler ortaya
cikuginda, ekonomik dengelerin siirdiiriilmesi konusu sistem tartismalari-
nin odagini olusturmaktadir. Dolayisiyla istikrarsizlik ile niteliksel riskler
arasindaki iliski 6nem kazanmakradir.
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Bir ekonomide risk kaynagi olan géstergeler, hem istikrarsizliga hem de eko-
nomik bunalima yol agtig1 icin refahin siirdiiriilebilirligini engellemektedir.
Bu durumda risk unsuru olabilecek gostergelerin analizi ve riskten kaginma
olgusu kadar, ortaya ¢ikan risklerle bas etme ya da risk yénetimi bagli bagina
onem kazanmaktadir.

Ozellikle kiiresel mekanizmalarin kaynak akimini yonlendirme giicii dikka-
te alindiginda, giintimiizde modernlesmenin riskler yaratan dogast, toplum-
sal yasami bir biitiin olarak kusatmakta ve catismalara da ortam yaratmakta-
dir. Bu durumu agiklamaya yonelik yaklagimlari ile bilinen Ulrich Beck, risk
toplumu kavramini ileri siirmiistiir. BecK’e gore; dzellikle kiiresel agik sistem
nedeniyle, modern yasamda {iretilen riskler tilkeler arasinda ayrim gozet-
meksizin yayilmaktadir. Bilimsel ve teknolojik gelismeler modern anlamda
ilerlemeci nitelikte olsa da; bagka bir yoniiyle de hastalik, ekolojik bozulma,
sosyal esitsizlikler gibi riskler yaratabilmektedir. Boylece toplumsal yapt, risk
toplumuna déntismektedir (Beck 2006: 332).

BecK'in kavramlastirmasindan hareketle toplumlarin/iilkelerin agik sistem-
ler kurmalariyla birbirlerine risk yansitmalari s6z konusudur. Gegis ekono-
mileri de sosyalist sistemin ardindan piyasa sistemi kurma yolunda a¢iklik
ilkesini yerlestirmeye ¢aba harcamaktadirlar. Fakat bu durum, risklerle kar-
stlasma olasiligini da arttirmaktadir. Gegis ekonomileri, piyasa sisteminin
tam anlamiyla kurumsallagtirilamadigt ve yapisal uyumsuzluklarin oldugu
tilkeler olup yiiksek risk olasilig1 olan iilkeler seklinde analizin odagini olus-
turmaktadir. BecK'in ileri stirdiigii anlamda risk olgusu, ekonomik alanda da
kendini gostermektedir.

Ekonomik riskler; bireylerin ve firmalarin ekonomik faaliyetleri baglamin-
da ortaya ¢tkmaktadir. Ekonomik faaliyetlerin temelde rekabetci siiregte
meydana gelmesi; ekonomik karar alma birimlerinin birbirlerine tsttinlitk
kurma giidistiniin birbirleri i¢in risk yaratmast anlamina gelmektedir. Mik-
ro ekonomik diizeydeki riskler de, makro diizeyde toplulasarak toplumun/
tilkenin biitiiniinii etki alani icine almakta ve kiiresel ekonomi ile etkilesim
i¢ine girmektedir. Bu siire¢ modern yazinda, tilke riski kavramiyla 6zdesles-
mekeedir.

Ulke riski, oncelikle yabanci sermaye yatirimlari ve pazar payini
etkilemektedir. Bir tilkenin ya da ekonominin riskli olmasi; yabanci sermaye
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¢ekmesini, pazar yoniiyle mal satlmasini, uluslararasi isbirligine gidilmesini,
isgticti akigini ve diger sivil akiglart olumsuz yonde etkilemekredir.

Ulke riski, belli bilesenlerden olusmaktadir. PRS Group adli arastirma
kurulusu tarafindan hazirlanan Uluslararast Ulke Riski Kilavuzu'na gére
(International Country Risk Guide), risk bilesenleri temel olarak politik,
ekonomik ve finansal risk olmak iizere tige ayrilmakeadir. Risk bilesenleri
ile ilgili ayrinuli bilgiye, izleyen béliimdeki veri seti tanimlamalarinda yer
verilmektedir. Bu noktada, yol gostericilik acisindan, tilke riski ve bilegen-
lerinin kullanildigi uygulamali ¢alismalarin yer aldig1 yazin taramasi Tablo

1’de 6zetlenmistir:

Tablo 1. Yazin Ozeti

Veri Tabam Amag Yontem Sonug
Erb, Harvey ve 117 iilkeye iliskin Ulke riskinin Yatay kesit Ulke riski ile hisse senedi getirileri arasindaki
Viskanta (1996)  hisse senedi piyasasi hisse senedi getirisi analizi ve  negatif iliski bulunmaktadir.
beklenen getirisi tizerindeki etkisini  zaman seri-
(1984:07-1995:06) tespit etmek si analizi
Yaprakl ve BIST 100 endeksi BIST 100 endeksi ~ Granger Politik ve ekonomik riskten BIST100 endeksine
Giingor (2007) (1986:01-2006:12) ile ilke riski arasin- nedensellik dogru nedensellik vardir. Ekonomik, finansal ve
daki iliskiyi tespit ~ ve Johan-  politik riskler; BIST100 endeksini olumsuz yénde
etmek sen Juselius etkilemektedir.
esbiitiinles-

me testleri

Ren vd. (2012) 14 MENA iilkesi Politik riskin Panel Politik risk gostergelerinden yatirim profili, i¢
(1984-2009) dogrudan yabanct  ARDL gatigmalar ve biirokrasinin uzun dénemde, MENA
yatirimlar tizerinde- tilkelerindeki dogrudan yabanci sermaye girisleri
ki etkisini test etmek tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir.
Kisa dénemde ise politik risk gostergelerinden
higbirinin sermaye girigleri tizerinde anlamli bir
etkisi yoktur.
Ahmed vd. (2013) Bangladesh (1984- Politik istikrarin Eng- Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina
2009) ekonomik biiyiime  le-Granger gore degiskenler arasinda uzun dénemde esbii-
tizerindeki kisave  ve tiinlesme iliskisi bulunmazken, ARDL yontemine
uzun donem etkisini ARDL gore uzun doénemde iliski goriilmistir. ARDL
incelemek esbiitiin- sonuglarina gore uzun dénemde politik istikrarin
lesme ekonomik performans iizerinde negatif etkisi
goriiliirken, kisa donemde pozitif etki goriilmiis-
tiir. Yazarlara gore bu sonug nadiren goriilmekle
birlikte Golsmith’in (1987) ¢alismastyla benzerlik
tasimaktadir.
Blanco (2013) 16 Latin Amerika Finansal kalkinma, Panel Finansal kalkinmanin uzun dénemde ekonomik
ilkesi (1961-2010) iilke riski bilesenleri ARDL biiyiime tizerinde pozitif ve anlamli, kisa donemde
ve ekonomik bilyii- ise negatif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
me arasindaki kisa Finansal agiklik ile diisiik tilke riskinin daha
ve uzun dénemli biiyiik finansal kalkinmaya yol agtig1 goriilmiistiir.
iliskiyi test etmek Diger yandan finansal ve politik risklerin finansal
kalkinma tizerinde pozitif ve anlaml etkisi
goriiliirken, ekonomik riskin negatif ve anlamh
bir etkisi bulunmustur.
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Hammoudeh vd.
(2013)

5 BRICS iilkesi
(1992:01-2011:4)

Ulkelerin hisse Panel
senedi piyasalari ile  ARDL
ekonomik, politik

ve finansal riskleri
arasindaki iliskiyi

ve s6z konusu risk
gostergeleri ile S&P

500 ve petrol fiyat-

lar1 arasindaki kisa

ve uzun dénemli

iliskiyi test etmek

BRIC iilkelerinde finansal riskler ekonomik ve
politik risklere gore daha fazla duyarlilik gos-
termektedir. Dolayisiyla borg yiikii, uluslararast
odemeler dengesinin GDP igindeki pay ve doviz
kuru riskleri bu iilkeler i¢in basta gelen risk
etkenlerini olusturmaktadir. Brezilya daha ¢ok
finansal ve ekonomik risklerden etkilenirken,
Rusya ve Cin politik risklerden etkilenmektedir.
Hindistan’da ise petrol fiyat artislarinin etkisi
goriilmektedir. Kiiresel faktorler iginde petrol fi-
yatlari daha ¢ok ekonomik risklerden etkilenirken,
S&P 500 finansal risklere daha fazla duyarlilik
gostermektedir.

Khan ve Akbar
(2013)

94 iilkeye iliskin dogru-
dan yabanci yatirimlar
(1986-2009)

Dogrudan yabanci  Havuz-

yatirimlar ile politik lanmis

risk arasindaki ilis-  en kiigiik

kiyi tespit etmek kareler, bir
yonlii ve iki
yonlii sabit
ve rassal
etkiler
modeli

Politik risk ile dogrudan yabanc1 yatirimlar
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu iliski
yiiksek gelirli tilkelerde, diisiik gelirli tilkelere
gore daha fazladir.

Sari vd. (2013)

Tiirkiye (2002:01-

Toplulastirilmus iilke ARDL

Uzun dénemde ekonomik, politik ve finansal

2010:10) riski gostergele- risklerin; hisse senedi piyasasindaki hareketlerin
riyle hisse senedi temel belirleyicisi oldugu goriilmiistiir. Kisa
piyasasi hareketleri donemde, politik ve finansal riskin hisse senedi
arasindaki iligkiyi piyasasi hareketleri iizerinde pozitif ve anlamli
test etmek bir etkisi bulunmustur. Yiiksek degerli ve anlamli

hata diizeltme terimi ise piyasaya gelen bir sok so-
nucu uzun dénem dengeye gelis siirecinin olduk¢a
yavas oldugu yoniinde bilgi vermektedir.
Cam (2014) IMKB’ye kayith firma- Politik riskin Panel veri  Politik risk ile firma degeri arasinda istatistiksel
lar (2000-2009) IMKB’ye kayitl analizi olarak anlaml1 bir iliski bulunmaktadir.
firmalarm degeri
tizerindeki etkisini
tespit etmek
Kaya, Giingor ve ~ BIST 100 endeksi BIST 100 endeksi ~ Regresyon BIST 100 endeksi ile politik risk arasinda uzun
Ozgomak (2014)  (1998:01-2012:12) ile politik risk analizi dénemli ve negatif bir iliski vardir.

arasindaki iliskiyi
tespit etmek

Asghar vd. (2015)

Gelismekte olan 13

Kurumsal kalitenin Panel

Hukuki, ekonomik ve politik kurumlarin kalitesin-

Asya tilkesi (1990- ekonomik biiyime ~ ARDL, den olusan kurumsal kalite indeksi ekonomik
2013) tizerindeki etkisini  temel biiytime tizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Eko-
test etmek bilesenler nomik ve politik kurumlarin kalitesi ise tek basina
analizi, ekonomik biiytime tizerinde anlamli bir etkiye
panel ne-  sahip degildir. Panel nedensellik testi sonuglarina
densellik  gore nedensellik; kurumsal kaliteden ekonomik
biiytimeye dogrudur.
Kara ve Karabiytk BIST 100 endeksi BIST 100 endeksi ~ Johansen  Ekonomik, finansal ve politik riskler; BIST100

(2015)

(1999:01-2013:12)

ile iilke riski arasin- esbiitiinles-

daki iliskiyi tespit ~ me testi ve

etmek vektor hata
diizeltme
modeline
dayali
nedensellik
testi

endeksini olumsuz yonde etkilemektedir.
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Kok vd. (2015) Tirkiye (1993:q4- Ekonomik, ARDL Yazarlar, ekonomik ve politik risklerin bankacilik
2015:q3) politik ve finansal sektoril tizerinde negatif ve anlamli etkisini

risklerden olugan bulurken, finansal risklerin ise reel sektor tize-
iilke bilesenlerinin rinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
bankacilik ve reel sonucuna ulagmislardir. Yazarlara gore, finansal
sektor performanst riskin bankacilik sektorii tizerinde anlamsiz ol-
{izerindeki etkilerini mast, gerek Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
test etmek Kurumu gerekse Merkez Bankasi’nin denetim-

leriyle finansal risklerin yaratabilecegi olumsuz
etkilerin kismen de olsa 6nceden ongoriilebilir
olmasina baglanmustir. Hata diizeltme katsayilart
ise, soklarin bankacilik sektoriinde yarattig

kisa dénemli sapmalarin yaklasik 4.5 ay sonra,
reel sektorde ise yaklasik 15 ay sonra ortadan
kalktigin1 gostermektedir. Bu sonug ekonomideki
belirsizlik ve risklerin reel sektor iizerinde daha
kalict ve refah yaratmada daha olumsuz bir sonug
dogurmasi anlamina gelmektedir.

2. VERI SETI VE YONTEM

Bu boliimde, iilke riski bilesenlerinin reel sektor iizerindeki etkilerini incele-
meye yonelik bir 6rneklem ele alinmakrtadir. Oncelikle ¢alismanin modeline
konu olan degiskenlerin tanimi ve veri kaynaklari tanitilmakta, daha sonra
galismada kullanilan yontem hakkinda kisaca bilgi verilmektedir.

2.1. Veri Seti

Bu calismada, gecis ekonomileri kapsamindaki Azerbaycan, Kazakistan ve
Rusya ile Tiirkiye'ye ait 1998-2015 dénemini kapsayan yillik veriler kul-
lanilmaktadir. Baslangic doneminin 1998 yili olarak secilmesinin nedeni,
Azerbaycan ve Kazakistan'a ait risk gostergelerinin 1998 yilindan itibaren
rapor edilmesidir. Reel sektrii temsilen tilkelerin sanayi tiretim endeksi ve-
rileri kullanilmaktadir. Sanayi tiretim endeksinin yiizde artisini gostermek
icin endeksin logaritmast (LSUE) alinmaktadir. Sanayi iiretim endeksi ve-
rileri Tiirkiye icin TCMB Elektonik Veri Dagitim Sistemi’nden, Rusya i¢in
FRED (Federal Reserve Economic Data), Kazakistan ve Azeybaycan icin
ise Diinya Bankasi (www.worldbank.org.tr) ve IMF nin veri tabani olan In-
ternational Financial Statistics (IFS)’ten elde edilmektedir. Her bir tilkeye
ait sanayi liretim endeksi degiskenleri, 2010 yilt baz alinarak standart hale
getirilmigtir.

Ulke riski derecelendirmesinin bilesenleri olan politik, ekonomik ve finan-
sal risk verileri, yazindaki ¢aligmalarla giivenilirligi kabul edilmis olan Po/izik
Risk Grubu'nca (The PRS Group) hazirlanmis, Uluslararast Ulke Risk Rehberi

(ICRG-International Country Risk Guide) esas alinarak; tarafimizdan hazir-
lanmis Tablo 2'de goriildiigii sekliyle tanimlamalara yer verilmistir.
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Politik Risk

Ekonomik Risk

Finansal Risk

Ulke Riski (Bilesik Risk)

Bilesenleri

Hiikiimet istikrari
Sosyo-ekonomik
kosullar

Yatirim profili

i¢ gatigmalar

Dis catismalar
Yolsuzluk
Politikada ordunun
etkisi

Kisi basina GSYIH
Reel GSYIH biiyiime
orant

Yillik enflasyon orant
Biitge dengesi/GSYIH
Cari hesap/GSYIH

Dis borglar/GSYIH
Dis borg servisi/Mal ve
hizmet ihracat:

ihracati

ithalatin yapildig1 aylar
bazinda net uluslararasi
likidite

Daviz kuru istikrari

e (Politik Risk + Eko-
nomik Risk + Finansal
Risk) /2

Cari hesap/Mal ve hizmet e Politik risk 0-100

arasinda deger alirken,
ekonomik ve finansal

risk 0-50 arasinda deger

aldig1 i¢in, bilesik iilke
riski hesaplanirken

o Dinsel gerilimler politik riskin agirligi
e Hukuk ve diizen diger risklere gore iki
o Etnik gerilimler kattur.
e Demokratik hesap
verebilirlik
e Biirokrasinin niteligi
5 5 risk azaltyor risk azaltyor risk azaltyor risk azaliyor
Deger Aralign  ( [SUAECWOT o o EEEIY 5, 50 0 EY 50 0 - e 100
Cok yiiksek: %0.0-%49.9  Cok yiiksek: %0.0-%24.9 Cok yiiksek: %0.0-%24.9 Cok yiiksek: %0.0-%49.9
Yiiksek: %50.0-%59.9 Yiiksek: %25.0-%29.9 Yiiksek: %25.0-%29.9 Yiiksek: %50.0-%59.9
Olgﬁt Orta: %60.0-%69.9 Orta: %30.0-%34.9 Orta: %30.0-%34.9 Orta: %60.0-%69.9
Diigiik: %70.0-%79.9 Diigiik: %35.0-%39.9 Diigiik: %35.0-%39.9 Diigiik: %70.0-%79.9
Cok diisitk:  %80.0 ve fazlasi  Cok diisiik: ~ %40.0 ve fazlasi  Cok diisitk: ~ %40.0 ve fazlasi  Cok diisiik:  %80.0 ve fazlast

Kaynak: The PRS Group, ICRG Methodology,

http://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf internet ad-

resinden tarafimizca derlenmistir. (06.05.2016)

Tablo 2'de goriildugii tizere, ekonomik ve finansal risk gostergeleri 5 alt
bilesenden olusurken, politik risk gdstergesi 12 alt bilesenden olugmaktadir.
Ayrica ekonomik ve finansal riskin maksimum degerleri 50 iken, politik
riskin maksimum degeri 100'diir. Ulke riski (bilesik risk) hesaplanmast su
sekilde yapilabilmektedir:

Ekonomik Risk + Finansal Risk + Politik Risk
2

(1)

Ulke riski =

Calismada elde edilen analiz sonuglari icin Gauss-9 ve Stata-14 paket prog-
ramlarindan faydalanilmistr.

2.2.Yontem

Calismada Pesaran, Shin (1999: 7-8) tarafindan gelistirilen ve panel hata
diizeltme modeli olan Panel Kendine Baglasimli Gecikmesi Dagitilmug
(Panel Autoregressive Distributed Lag - panel ARDL) model kullanilmugtir.
Panel ARDL modeli kisa ve uzun dénemi ayni anda modellemesinin yani
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sira, hata diizeltme mekanizmasina bagli olarak degiskenler arasindaki
sapmalarin ka¢ donem sonra ortadan kalkacagini da gostermektedir. Panel
ARDL modelinin diger bir 6zelligi ise, katsayilarin hetorojenligine izin
vermesidir. Boylece her bir iilkenin uyguladigi ekonomi politikalarindaki
farkliliklart gormek miimkiindiir. Ulke risk bilesenleri ile iilke reel sekeor
performansi arasindaki iliskiye yonelik olarak, panel ARDL modelinin
uyarlanmast Denklem (2) yoluyla asagidaki sekilde gosterilmektedir:

P » » »
SUE, =a,+ ) bySUE, ,+Y byER,  +> byFR,_ +Y byPR,  +u, 2)
= = = 0
Burada, i=1, 2, ..., N yatay kesit sayisini ve t= 1, 2, ..., T zaman boyutunu

gostermektedir. Bu denklemden hareketle, kisa déonem hata diizeltme mo-
delinden yararlanilmakta ve uzun donem katsayilar elde edilmektedir.

p1 P P P
ASUE, =a,+ ) byASUE, ,+ ) by AER, ,+Y by AFR, .+ byAPR, .+0,SUE, 1+ @,ER,+OFR, + PR, +u, ( 3)
j=1 j=0 j=0 =0

Denklemdeki A birinci derecede fark islemcisini, :_{1_;% ] hata dii-
zeltme katsayisini gostermektedir. Degiskenlerin diizey degerlerinin yer al-
dig1 Denklem (2) uzun dénem katsayilaridir. Denklem (3) ise kisa donem
katsayilari gostermektedir. Yine negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli
olan hata diizeltme katsayisi (o), tilke riski bilesenleri ile tilkelerin reel sektor
performansi arasindaki uzun dénemli iligkiyi gostermesinin yani sira, tilke
riski bilesenlerinden kaynaklanan bir sokun ka¢ donem sonra ortadan kal-
kacagini gostermekeedir.

Pesaran vd. (1999: 621-622), sdz konusu esitliklerin tahmininde Mean
Group (MG - Ortalama Grup) ve Pooled Mean Group (PMG - Havuzlan-
mis Ortalama Grup) olmak tizere iki grup tahminci gelistirmislerdir. MG
tahmincisi; model parametreleri tizerine herhangi bir kisit koymamakta ve
uzun dénem parametreleri, bireysel ARDL model parametrelerinin ortala-
malarindan elde etmektedir. Buna karsilik PMG tahmincisi; MG tahmin-
cisinin aksine, parametrelerde uzun dénem homojeniteye ve kisa dsnemde
heterojeniteye izin veren bir yontemdir. Pesaran vd. (1999: 627) MG veya
PMG tahmincileri arasinda se¢imin Hausman testi ile yapilabilecegini be-
lirtmektedirler. Panel ARDL tahmininde, hem PMG hem de MG tahmini
icin uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlu-
gunun tespiti, Akaike veya Schwarz bilgi kriterlerine gore yapilabilmektedir.
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3. BETIMSEL VE ANALITIK BULGULAR

Calismada 6ncelikle Sekil 1'de goriildiigii gibi betimsel boyutuyla degisken-
lere, ardindan da temel tanimlayict istatistiklere yer verilmekte ve iilkeler
arast kargilagtirmalar yapilmaktadir. Sonrasinda degiskenlerin esbiitiinlesme
derecelerinin belirlenmesi amaciyla birim kék testleri uygulanmakta ve elde
edilen sonuglara gore de uygun tahmin yéntemlerinden yararlanilmaktadir.
Her iki yontem bulgusu birlikte degerlendirilerek politika dnerilerinde bu-
lunulmakreadir.

3.1. Ulkeler Ozelinde Karsilastirmali Betimsel Bulgular

Burada risk gostergeleri tilkeler 6zelinde karsilagtirmali boyutunu igerecek
sekilde ele alinmaktadir. Asagidaki Sekil 1.a.’da gorillen ekonomik risk gos-
tergesi degerlendirildiginde; gecis ekonomileri baglamiyla 1998 yilindan
itibaren Rusya'nin ekonomik riskinin hizla azaldigi ve 2006 yilina kadar
genigleyen diinya ekonomisiyle uyumlu olarak ekonomik istikrarin arttigt
goriilmektedir. 2007 yilindan itibaren kiiresel bunalimin etkisi izlenmekte
ve 2008 yilinda bunalimdan en fazla etkilenen iilke olmaktadir. Yine Rus-
yanin ekonomik riski 2010 yilindan itibaren azalmaktadir. Fakat 2012 y1-
lindan itibaren Rusya'nin dis politikada Ukrayna tizerinden yeniden gii¢ po-
litikasina yonelmesiyle birlikte ekonomik istikrar hizla azalmaya baglamistir.
Gegis ekonomileri baglamiyla yeniden yapilanma siirecinde Rusya’ya gecik-
meli uyum saglayan Azerbaycan ve Kazakistan'in ekonomik risk gosterge-
si 1998-1999 yillarinda artmistir. Bu iilkelerin 2000-2007 yillari arasinda
kiiresel ekonomi ile birlikte ekonomik istikrar1 artmakta iken, Kazakistan,
Rusya ile uyumlu bir gidisat sergilemis; bunalim doneminden hizli bir se-
kilde etkilenmeye baglamistir. Ancak Azerbaycan ekonomisi 2008 yilinda
da geniglemeyi siirdiirmiis, 2009 yilindan itibaren bunalimdan etkilenmeye
baslamis ve 2011 yilindan itibaren de hizla toparlanmugtir. Piyasa ekonomisi
deneyimi daha yiiksek olan Tiirkiye ise, kiiresel ekonomiden bagimsiz bir
sekilde kendi 6zelinde kriz yasamus, hizla toparlanarak 2002-2008 yillari
arasinda genigleyen diinya ekonomisi paralelinde ekonomik riski azalmistir.
Tiirkiye, kiiresel bunalimdan, gecis ekonomilerine gore daha az etkilenmis,
2010-2015 yillari arasinda ekonomik istikrart en duragan iilke konumunda
olmustur.

Sekil 1.b.de yer alan finansal risk gostergeleri acisindan tilkeler kargilast-

rildiginda; Rusya 2012 yilina kadar finansal istikrarint kismen iyilestirerek
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istikrarli—duragan bir dénem gecirmistir. Ancak 2012 yilindan itibaren Uk-
rayna politikasindan dolay: Bau iilkelerinin ekonomik ambargosu (dogal-
gaz ve petrol ihracatindaki azalma) karsisinda Ruble deger kaybettigi icin
finansal risk hizla yiikselmistir. Calismanin dénem araliginda, dogal kaynak
ihracatcist olan Azerbaycan’in finansal risk gostergesi, orneklemdeki diger
tilkelere gore hizla iyilesmistir. 2014 yilinda Rusyanin dis politikasindaki
sonuglar doviz kuru politikas: yoniiyle Azerbaycan’t etkilemis, dolayisiyla
finansal risk artmaya baglamistir. Kazakistan 6zelinde finansal risk, Rusya
ekonomisi ile birlikte 6nemli uyumluluklar gosterirken, kiiresel bunalim
déneminde finansal risk Rusya’ya gore daha da artmistir. Tiirkiye ekonomi-
si agisindan finansal risk degerlendirildiginde, gecis ekonomilerinin aksine
dogal kaynak ithalatcisi olan Tiirkiye, yapisal ve konjonktiirel ekonomisi ile
uyumlu bir finansal risk sergilemistir.

Sekil 1.c.’de yer alan politik risk gostergeleri agisindan, érnekleme konu
olan biitiin {ilkelerin politik riskleri 1998-2006 yillar1 arasinda hizla iyi-
lesmis, 2006 yilindan itibaren kiiresel bunalimin etkisiyle politik risk hizla
artmugtir. Politik risk gdstergesi agisindan en iyi konumda olan tilkenin Ka-
zakistan oldugu sdylenebilir.

Sekil 1.d.de yer alan ve risk gostergelerinin bileskesi olan iilke riski 6zelinde
orneklemdeki tilkeler kargilagtirildiginda gegis ekonomilerinin, piyasa eko-
nomisi deneyimi daha yiiksek olan Tiirkiye'ye gore daha istikrarli goriintim-
de olmasi oldukea tartismaya acikur.

Sekil 1. Ulkeler Bazinda Risk Géstergeleri
Sekil 1.a.
Ekonomik Risk

@ Azerbaycan
e Kazakistan
Rusya
em=T{rkiye
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Sekil 1.b.
Finansal Risk
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Ayrica Sekil 2°de goriildiigii tizere, reel sektorii temsilen kullanilan sanayi
tiretim endeksi, tilkeler 6zelinde kargilastrildiginda dogal kaynak zengini
gecis ekonomileri igerisinde dzellikle Azerbaycan’in 1998-2004 yillar: ara-
sinda duragan, 2004-2007 yillar1 arasinda oldukga yiikselen, 2007-2011 yil-
lar1 arasinda dalgali bir sekilde diisen ve son yillarda artan bir seyir izledigi
goriilmektedir. Yine sanayi {iretim endeksi agisindan; Kazakistan'in, 2000
yilindan itibaren duragan ve kismen azalan bir egilim i¢inde oldugu; Rusya
ve Tiirkiyede ise kiiresel bunalim déneminde 6nemli bir diisiis goriilmek-
le birlikte, istikrarlt bir biiyiime sergilendigi soylenebilmektedir. Ozellikle
2009 yilindan itibaren Tiirkiye'nin sanayi iiretim endeksi artig ivmesi, Rus-
ya'ya gore daha yiiksektir.

Sekil 2. Ulkeler Bazinda Sanayi Uretim Endeksi
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Sekil 1.d.’de yer alan tilke riski gostergesi ile Sekil 2’de yer alan tilkeler 6zelin-
deki sanayi tiretim endeksi sonuglari birlikte degerlendirildiginde yukarida
belirtilen tartigma daha da anlam kazanmaktadir. Bu tartismali durumun,
demokratiklesme siireci ve agiklik ilkeleri acisindan Turkiye ile gecis ekono-
milerinin kargilastirilmasinin giigligiine baglanabilmektedir. Nitekim tilke
riski gostergesinin temel bilesenleri ile sanayi tiretim endeksi gostergesi dik-
kate alindiginda; bu gostergelerin giivenilirlik derecesi olduk¢a 6nemlidir.
Gegis ekonomileri ile piyasa ekonomisine gegisi bagarmis tilkelerin gosterge-
lerini tiim benzerlikleri yoniiyle ele alma konusunda, ihtiyatli yorumlar yap-
manin gerekliligi de ortaya ¢cikmaktadir. Bu baglamda, ekonometrik model
sonuglari ile betimsel gostergelerden elde ettigimiz bulgularin karsilagtiril-
mast, caligmanin amaci agisindan daha da anlam kazanmaktadir.

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistik sonuglarina gore finansal risk (FR)

degiskeni digindaki degiskenler asir1 basik bir yap1 sergilemektedir. Diger
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taraftan tim degiskenler sola carpik bir dagilim gostermektedir. Buna bagli
olarak Jarque-Bera test istatistigi sonuglarina gore; finansal risk degiskeni
normal dagilim sergilerken, diger degiskenler normal dagilmamaktadir. De-
giskenlere ait standart sapmalarin ise diisiik oldugu gériilmektedir. Bir son-
raki agamay! ise, degiskenlerin duraganliklarina yonelik temel panel birim
kok testlerinin kullanilmasi olusturmakeadir.

Tablo 3. Tanimlayic: [statistikler

DEGISKENLER SUE ER FR PR UR
Deger LOG LOG LOG LOG LOG
Tamim LSUE LER LFR LPR LUR
Ortalama 4577 3534 3.618 4133 4209
Maksimum 4917 3817 3882 4311 4.369
Minimum 4.128 2862 3.157 3.761 3.882
Standart Sapma 0.182 0200  0.175 0.108  0.116
Carpiklik 1007 -1262 0460  -0.678  -1.063
Agsurt Basiklik 3.426 4458 2820 3767 3.626
Jarque-Bera 12736 25497  2.634 7286 14.727
Gozlem 72 72 72 72 72

3.2. Analitik Bulgular

Tablo 4’te; birinci nesil birim kok testlerinden Levin, Lin & Chu (LLC),
Im, Pesaran & Shin (IPS) ve Fisher - ADF panel birim kék testlerine yer
verilmektedir. IPS testi, yatay kesit birimlerin katsayilarinin homojenligi
varsayimina dayanan LLC ve Fisher - ADF testlerinden farkli olarak katsa-
yilarin heterojenligini dikkate alan bir testtir. Her ii¢ test yonteminde de bos
hipotezler serilerin birim kok icerdigini gostermektedir. Test istatistiklerine
ait olasilik degerlerinin sifira yakin olmasi serilerin duragan, bire yaklasmasi
ise birim kokli olduklart anlamina gelmektedir. Bu kapsamda, Tablo 4’te
elde edilen sonuglara gore sanayi tiretim endeksi ve politik risk degiskenleri-
nin birim kok igerdigi, diger degiskenlerin ise duragan olduklari gériilmek-
tedir. Buna bagli olarak, degiskenler arasindaki egbiitiinlesme dereceleri I1(0)
ve I(1) olup esbiitiinlesme iliskisi ve uzun dénem katsay: tahminleri, panel
ARDL modeliyle elde edilmektedir.
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Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglan

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin Fisher-ADF

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik Olasilik
LSUE 0.064 0.000 *** 0.285 0.000 *** 0.290 0.000 ***
LER 0.001 *** - 0.007 *** - 0.001 *** -
LFR 0.002 *** - 0.018 ** - 0.031 ** -
LPR 0.239 0.001 *** 0.363 0.031 ** 0.281 0.038 **
LUR 0.000 *** - 0.005 *** - 0.008 *** -

Not: LLC testinde uzun donem tutarls hata varyans: hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak
Barlett yontemi kullanilmis ve bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore segilmistir.
LLC, IPS, ve Fisher ADF testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu 3 olarak alinmas ve optimal
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. HO hipotezi birim kokiin varligini
ifade etmektedir. ***, ** ve *, HO hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir.

Calismada Model (1) ve Model (2) olmak tizere iki farkli panel ARDL mo-
delinden yararlanilmaktadir. Birinci model, her bir risk gostergesinin (Eko-
nomik Risk, Finansal Risk, Politik Risk) s6z konusu tilkelerin reel sektor
performansi tizerindeki etkilerini gosterir iken; ikinci model her bir tilkeye
ait tilke riski ile reel sektor performans: tizerindeki etkiyi test etmektedir.
Panel ARDL modeline ait kisa ve uzun dénem tahmin sonuclarina Tablo 5
ve Tablo 6'da yer verilmektedir.

Tablo 5. MODEL (1) icin PMG ve MG Tahmin Sonuglar:

PMG MG Hausman Testi
Uzun Dénem Katsayilar Katsay1  t-istatistigi  Katsayr ~ t-istatistigi
LER 0.422 11.973 #%% 0,676 2.42 ** 1.54 (0.819)
LFR 0.458 12.135%**% 0,196 0.73 1.26 (0.736)
LPR 0.712 8.519 *** 0276 0.61 1.59 (0.835)
DUM -0.155  -6.124 %% 0053  -1.59
Hata Diizeltme Katsayisi
0, -0.511 -4.394 %% 0769 -3.84 *xk
Kisa Dénem Katsayilar
C -0.806  -3.679 *** 1 044 0.50
ALER 0.021 0.592 -0.012  -0.18
ALFR -0.128  -1.423 20.063  -0.42
ALPR -0.219  -0.729 -0.252  -1.45

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmistr. PMG
tahminleri back-substitution algoritmast ile hesaplanmagstrr. ****%* strasyla %1, %5 ve %10
onem diizeyinde anlamliliklar: ifade etmektedir.
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Tablo 5’te, Model (1)’e ait panel ARDL tahmin sonuglart yer almaktadir.
Burada Hausman testi sonuglarina gére HO sifir hipotezi kabul edilmekte ve
PMG tahmincilerinin etkin oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla degiskenlere
ait PMG tahmincileri givenilir bulunmaktadur.

Gegis ekonomileri ile Tiirkiye icin hesaplanan PMG tahmin sonuglart in-
celendiginde, her bir risk gostergesinin reel sektor performansi tizerindeki
uzun dénem etkisi pozitiftir. S6z konusu risk gostergelerinin degerleri (Tab-
lo 2°de belirtildigi gibi) biiytidiikge, riskin azaldigy; diger bir ifadeyle, istikra-
rin arttigt varsayimi dikkate alinirsa, Model (1)’'den elde edilen tahminciler
beklentilerle uyumludur. Buna gore ekonomik, finansal ve politik istikrarda
uzun donemdeki % 1’lik bir artis (riskin azalmast) reel sektoriin (sanayi tire-
tim endeksinin) biiytimesi {izerinde; sirastyla % 0.42, % 0.45 ve % 0.71’lik
anlamli bir artisa yol agmakeadir. Bu durum ekonomik performans tizerinde
politik istikrar degiskeninin daha etkili oldugunu gostermekredir. Ote yan-
dan modele dahil edilen 2008 yili kiiresel bunalim kuklasinin reel sektor
tizerindeki negatif etkisi anlamlidir. Ancak kisa donemde istikrar gosterge-
leriyle reel performans arasindaki iligki anlamli degildir. Bu durumu gegis
ekonomilerinin ortak 6zellikleri ile Tiirkiye ekonomisinin yapisal farkliligt
tizerinden agiklamak miimkiindiir.

Nitekim sekil 1.a, 1.b ve 1.cden de izlenebilecegi gibi kiiresel ekonomide-
ki genisleme siirecinden kaynaklanan olumlu etki, 1999 yilindan bunalim
déneminin baslangi¢ yili olan 2007 yilina kadar Azerbaycan Kazakistan ve
Rusya tizerinde belirgin bir risk azaligi yaratir iken; Turkiye 6zelinde ise po-
litik ve finansal riskin, baslangicta kendi konjonktiiriinden kaynaklanan bir
etki ile risk artigina yol agug goriilmekeedir. Ayrica bunalim kukla tahmin-
cisinin yorumu ile sekilde yer alan gecis ekonomileri kapsamindaki iilke
istikrarsizlik egrileri, risk arusinin biiyiiklagiinii dogrular iken; kiiresel eko-
nomilerin sagladig1 genisleme déneminde Tiirkiye'nin ozellikle reel sektorii
daha etkin bir sekilde giiclendirmesinden dolay: gegis ekonomilerinin tersi-
ne 2009 yilinda ekonomik riski azalmakta, ancak bunalim etkisinin gecik-
meli olarak 2011 yilinda ortaya ¢iktigr anlagilmakeadir.

Analitik bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, 6zellikle 2012
yilinda Ukrayna {izerinden dis politikada yeniden gii¢ politikasina yonelen
Rusya'nin batili tilkelerin ambargolarina muhatap kalmasi, dogal kaynak
ihracatcist olan bu iilkenin agirlikli bir sekilde finansal riskini arttirmug;
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ardindan da ekonomik ve politik riski arttirmis. Bu durum bagimsiz
tilkeler toplulugu tiyesi olan Kazakistan ve Azerbaycan’t da gecikmeli olarak
etkilemektedir. Ozetle kiiresel ekonomi ve politik siiregteki iyilesmeler,
hem Rusya hem de politik ve ekonomik etkilesim i¢inde olan Kazakistan ve
Azerbaycan’t ortak bir sekilde etkilerken; piyasa ekonomisi deneyimi daha
yliksek olan Tiirkiye ekonomisi gegis ekonomilerinden ayrismakeadir.

Yine model (1), degiskenlerin kisa dénem etkisini igerecek sekilde genisletil-
diginde, hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistugs, katsayinin negatif oldugu
ve istatistiki olarak da anlamli bulundugu gériilmektedir. Model sonugla-
rina gore degiskenler arasindaki kisa dénemli sapmalarin uzun dénemde
giderildigi ve degiskenlerin uzun dénemde dengeye geldigi goriilmektedir.
Kisa donemde sapmalarin zaman araligi dikkate alindiginda, yeniden den-
geye gelme siirecinin yaklagik olarak iki (1/0.51=2) dénem strdiigii anlagil-
maktadir.

Bu asamada, tarafimizdan diizenlenen ve Tablo 2'de yer alan iilke riski gos-
tergesi ile reel sektor performansi arasindaki iligkiyi degerlendirmek agisin-
dan Tablo 6'da yer alan Model (2) tahmincileri yorumlanmaktadir.

Tablo 6. MODEL (2) i¢cin PMG ve MG Tahmin Sonuglar:

PMG MG Hausman Testi

Uzun Donem Katsayilar katsayr  t-istatistigi katsayr  t-istatistigi

LUR 0.947  4.309 *** 0.527  2.42%** 0.55 (0.759)
DUM -0.350  -2.658** -0.098  -0.91

Hata Diizeltme Katsayist

o -0.322 -10.303 ***  -0.562  -3.52 ***

Kisa Dénem Katsayilar

C 0.189  4.301 *** 1.825 1.29

ALUR -0.089  -0.830 0.138 1.07

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri kullanilmisar. PMG
tahminleri back-substitution algoritmasi ile hesaplanmagtir. ***,*** sirastyla %1, %5 ve %10
onem diizeyinde anlamliliklar: ifade etmektedir.

Arastirmaya konu olan 6rneklem iilkeler baglaminda Hausman testi so-
nuglarina gore HO hipotezi kabul edilmekte ve PMG tahmincilerinin etkin
oldugu goriilmektedir. Buna gore iilke istikrar (LUR) gostergesi olarak de-
gerlendirdigimiz tahminci anlamli olup % 1’lik bir arts, reel sektor per-
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formansi tizerinde % 0.94’liik bir artisa neden olmaktadir. Bu durum; risk
bilesenlerinin etkilesimini esas alan {ilke riski ile reel sektor performanst agi-
sindan bir yorum yapugimizda, tilke istikrar gostergesi ile reel sektor perfor-
manst arasinda giiclii bir iliski oldugunu gostermekte, dolayisiyla bu ¢alis-
manin hipotezini dogrulamaktadir. Modeldeki 2008 yili kukla degiskeni de
anlamli bulunmakta ve 6rneklemdeki tilkelerin bunalimdan 6nemli dlciide
etkilendigi saptanmaktadir. Ayrica bu modele iliskin hata diizeltme katsa-
yist degerlendirildiginde degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi dog-
rulanmakta ve kisa donemli sapmalarin yaklagik ii¢ dénem (1/0.32=3.12)
sonra ortadan kalkug gériilmektedir. Bu modelin bulgular agisindan da
kisa dénem tahmincilerin etkisi anlamsizdir.

SONUC

Bu caligmada iilke riski bilesenlerinin reel sektdr performansi tizerindeki
etkisi, gecis ekonomilerine konu olan Azerbaycan, Kazakistan ve Rusya
ile piyasa ekonomisi deneyimi daha yiiksek olan Tiirkiye ozelinde panel
ARDL modelinden yararlanilarak incelenmistir. Burada modele konu olan
risk gostergelerinin degerlerindeki arus, riskin azalmasi / istikrarin artmasi
seklinde yorumlanmaktadir. Betimsel analizden ve model analizinden
ctkarilan sonuglar su sekilde siralanabilir: Gegis ekonomileri baglamiyla
Rusya'nin ekonomik riskinin 1998 yilindan itibaren hizla azaldigi ve 2006
yilina kadar genigleyen diinya ekonomisiyle uyumlu olarak ekonomik
istikrarinin artug goriilmektedir. 2007 yilinda baglayan kiiresel bunalimin
etkisi izlenmekte ve 2008 yilinda bunalimdan en fazla etkilenen iilke
olmaktadir. 2012 yilinda Ukrayna {izerinden dis politikada yeniden
glic politikasina yonelen Rusyanin ekonomik istikrart hizla azalmaya
baslamistir. Piyasa ekonomisine gecis doneminde Rusyayr gecikmeli
olarak takip eden Azerbaycan ve Kazakistan'in ekonomik risk gostergesi
1998-1999 yillarinda artmig; 2000-2007 yillari arasinda da azalmusur.
Azerbaycan ekonomisi 6rneklemdeki ii¢ iilkeden farkli bir sekilde 2008
yilinda da ekonomik istikrari stirdiirmiis, 2009 yilinda kiiresel bunalimdan
etkilenmeye baglamig ve 2011 yilindan itibaren de 6rneklemdeki diger
ti¢ ilke ile birlikte hizla toparlanmisur. Gegis tilkelerine gore piyasa
ekonomisi deneyimi daha yiiksek olan Tiirkiye, kendi ozelinde 2001 yili
istikrarsizligy ile kargilagmis olmakla birlikte ekonomik istikrarini giderek
en fazla iyilestiren {ilke olmusg;, kiiresel bunalim déneminde Rusyadan
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daha az etkilenmis; 2010-2015 yillart arasinda kargilagtirmaya konu olan
tilkelere gore ekonomik istikrari en duragan iilke olmugtur. Caligmanin
dénem araliginda, dogal kaynak ihracatgist olan Azerbaycan'in finansal risk
gostergesi, orneklemdeki diger tilkelere gore hizla iyilesmistir. Rusya'nin dig
politikasindaki belirgin degismelerle birlikte 2013 yilindan itibaren Rusya,
Kazakistan ve Azerbaycan'in finansal riski artmaya baslamisur. Politik risk
gostergesi agisindan, drnekleme konu olan biitiin tilkelerin politik riskleri
1998-2006 yillar1 arasinda hizla iyilesmis; ancak takip eden yillarda kiiresel
bunalim-politik etkilesim baglamiyla politik risk genelde hizla artmistir.
Ulkelere gore sanayi iiretim endeksi degerlendirildiginde, dogal kaynak
zengini Kazakistan 2000 yilindan, Azerbaycan ise 2006 yilindan itibaren
kismen azalan bir egilim icindedir. Rusya ve Tiirkiyede kiiresel bunalim
déneminde onemli bir diisiis goriilse de reel sektor agisindan istikrarlt bir
bitytime sergilendigini séylemek miimkiindiir.

Calismada Model (1) ve Model (2) olmak iizere iki farkli panel ARDL mo-
delinden yararlanilmaktadir. Birinci ve ikinci modeldeki risk gostergelerin-
den ekonomik, finansal, politik ve risk bilesenlerinin etkilesimini esas alan
tilke riski ile reel sektor performanst arasinda giiglii bir iligski oldugu goriil-
mektedir. Dolayistyla bu ¢alismanin temel hipotezi dogrulanmaktadir. Mo-
deldeki 2008 yili kukla degiskeni de anlamli bulunmakta ve 6rneklemdeki
tilkelerin bunalimdan 6nemli &l¢iide etkilendigi saptanmaktadir.

Model (1) degiskenlerin kisa donem etkisini igerecek sekilde genisletildi-
ginde, hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistig; yine model sonuglarina gore
degiskenler arasindaki kisa donemli sapmalarin uzun donemde giderildigi
ve degiskenlerin uzun donemde dengeye geldigi goriilmektedir.

Ozetle, calismanin analitik bulgular gostermektedir ki, iilke riski bilesenleri
olarak tanimlanan gostergelerin sanayi tiretim endeksi tizerindeki belirleyici
rolii dikkate alinirsa; ekonomik refahin arturilabilmesi ve biiytimenin siir-
diirtilebilmesi, yazinda yer alan bilesenlerin niteliksel olarak iyilestirilmesine
baglidir. Bir ekonominin tiretim kapasitesi hangi 6l¢iide etkin kullanilabi-
lirse ve iilke riski en aza indirilebilirse; refah o &lciide artacakur. Ozellikle
dogal kaynak zengini olan Azerbaycan, Kazakistan ve Rusyanin Avrasya
ozelindeki isbirligine Ttirkiye’'nin de etkin bir sekilde dahil edilmesi ile hem
dogal kaynaklarin diinya pazarlarina akisindan saglanan iilke getirileri arta-
cak; hem de Avrasya 6zelinde rekabet dinamiklerinden yararlanma potan-
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siyeli dogacaktir. Oncelikle Azerbaycan ve Kazakistan ile Tiirkiye’nin yani
stra, aynt Avrasya hinterlandinda bulunan Rusya, rekabet dinamiklerini ne
kadar etkin y6netebilirse; dogal kaynak zenginligini o dl¢iide firsata doniis-
tiirebilecek ve her bir tilke kendini “Hollanda Hastaligi”ndan da koruyabi-
lecektir. Burada tilkeler arasindaki ekonomik, teknik ve kiiltiirel isbirliginin
stirdiiriilmesi ve Rusya’yr da icine alan “giiven ve sosyal baris stratejisi’nin
olusturulmasinin ilk adimi; 6rneklemde yer alan tilkelere Ozbekistan, Kir-
gizistan ve Tirkmenistan’'inda dahil edildigi serbest ticaret antlagmalarina
islevsellik kazandirmakur. Aksi halde, tilkelerin potansiyel kiiresel bunalim-
lardan olumsuz etkilenmemesi kaginilmazdir.
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Abstract

The aim of this paper is testing the effect of country risk components that
consist of economic, financial and political risks on realsector’s economic
performance. It is assessed how Azerbaijan, Kazakhstan, Russia and
Turkey, whic hare categorized as the transition economies, are affected by
risk components, and particularly similarities between the setransition
economies. The division of risk components has great important in terms
of progressive process of industrialization. In the study, manifacturing
industrial production index is treated as proxy variable which represents
the production capacity of the countries. The datas for the period of
1998-2015 are analyzed annually with in the panel ARDL method.
According to the findings, the country risk components affect the real
sector’s performance of the transition economies in a positive way. On
the other hand, a positive relation is detected between the real sector’s
performance and the country risk which is calculated with weighted
mean of the risk components. According to panel ARDL model’s results,
it is found that there is a cointegration relation between the basic risk
components (and the country risk) and the real sector’s performance, also
short-term devations disappear in long term.
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BnnMaHMeKOMNOHEHTOBCTPAHO
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npumepAsepbangkaHa, KazaxcraHa,
Poccumn u Typuun
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A. dnndc An AnubiHkaa™

AHHOTALINA

Llenbto gaHHoM paboThbl SIBNSIETCS TECTUPOBAHUE BRVSIHAS KOMMOHEHTOB
CTPaHOBOIO pUcKa, KOTOPbIE COCTOST U3 3KOHOMUYECKUX, (PUHAHCOBLIX U
NONMUTUYECKNX PUCKOB, HA SKOHOMMUYECKNE NMOoKa3aTenun peanbHOro CeKTo-
pa.B pabote genaetcs oueHka Toro, kak AsepbaiimkaH, KazaxcraH, Poccust
1 Typuusi, KOTOpble KrnaccuULMPYIOTCS Kak CTpaHbl C NEPEXOLHON 3KOHO-
MWKOW, NOABEPXKEHbI BIUSIHUIO KOMMOHEHTOB pyUcKa U, B YaCTHOCTU, pac-
CMOTPEHO CXOACTBO MEXAY 3TVMU CTpaHaMu C NEPEXOAHON SKOHOMMUKOW.
Pa3spfeneHne KOMMOHEHTOB pucka UMeET GOrbLIOE 3HAYEHNE C TOUKU 3pEHUSI
nporpeccupyloLLero npowlecca uHaycTpuanusaumn.B gaHHom uccneposa-
HWN MHAEKC NPOMBILLIIEHHOrO NPOM3BOACTBA PacCMaTpUBAETCS B KAYeCTBE
NpoKcK-nepeMeHHoM, KoTopasi npeacTasnseT cobon Npon3BOACTBEHHYIO
MOLLHOCTb cTpaH.JaHHble 3a nepuog 1998-2015 rr. aHanuampyoTcsi B pam-
kax metoga ARDL. CornacHo BbIBO4aM, KOMMOHEHTLI CTPAHOBOIO pucka
NONOXWTENBHO BIUSIIOT Ha NoKasaTenu pearbHOro cekTopa B CTpaHax ¢
nepexonHon aKoHOMMKOW.C Apyro CTOPOHbI, 0GHapy>XNBaeTCs NONOXM-
TernbHOEe OTHOLLIEHWE MeXAy NPOM3BOAMTENBHOCTLI PearnbHOro cektopa
1N CTPAHOBbIM PUCKOM, KOTOPLIN pacCYUTbIBAETCSI C CPeaHEB3BELLEHHBIMU
KOMMOHeHTaMu pucka. o pesynsratam naHensHon ARDL mogenu, ycTaHoB-
TIEHO, YTO CyLLEECTBYET KOMHTErPaLMOHHOE COOTHOLLEHWE MEXOY OCHOBHbI-
MW KOMMOHEHTaMU pycka (U CTPaHOBBIM PUCKOM) U NPOU3BOAUTENBHOCTbLIO
peanbHOro CeKTopa, Takke KpaTKOCPOYHbIE OTKITOHEHMS UCYe3atoT B AOr-
rOCpPOYHON NepcnekTunBe.

KnioueBble crnoBa

OKOHOMMWYECKUI PUCK, MONUTUHECKNIA PUCK, (DUHAHCOBBIN PUCK, CTPAHOBOW
puck, peanbHbI cektop, metog ARDL.
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