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ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether economic and political risk is affecting unemployment.
Economic risk is the likelihood that an entrepreneur who wants to invest with a market profit expectation
may face some unforeseen adversities in the future. Political risk is a kind of possibility that people,
institutions, companies and entrepreneurs can be affected in the negative direction as a result of a number
of faults that may occur in politics. Therefore, the relationship between economic and political risk can
have positive or negative effects on unemployment. Economic and political risk used for its effects on
unemployment data for the study Turkey's economy in 2005: 1 - 2015: 12-month period encompasses
values and describes the time series analysis. the unemployment rate from the data, the consumer price
index, the index of industrial production, export and import rates were taken from Turkey Statistical
Institute data base. Other economic and political risk variables were derived from the PRS-ICRG
institutional database. There is a negative moderate relation between unemployment rate and economic
risk, industrial production index and import rates. There is a negative negative correlation between
unemployment and political risk and exports. There is a weak positive relationship between
unemployment rate and CPI. The relationship between economic risk and political risk is also a negative
medium level. There is a negative weak correlation between economic risk and CPI, while there is a
positive moderate correlation between economic risk and industrial production index, exports and
imports. While there is a positive weak correlation between the political risk variable and the CPI change,
the political risk seems to be a strong negative correlation for the industrial production index, export and
import variables. There is also a long-run relationship between the variables used. In the analysis of
causality, economic risk is the reason for unemployment at the level of 5% significance.
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TURKIYE’DE EKONOMIK VE POLITIK RiISKIN ISSIiZLiK
UZERINDEKI ETKISi

OZET

Bu c¢alismanin amaci ekonomik ve politik riskin issizlik lizerindeki etkilerinin olup olmadiginin
arastirilmasidir. Ekonomik risk, piyasaya kar beklentisi ile yatiim yapmak isteyen girisimcinin
gelecekteki bir takim tahmin edilemeyen olumsuzluklarla karsilagabilme olasiligidir. Politik risk ise,
siyasette olusabilecek bir takim aksakliklar sonucunda kisi, kurum, sirketlerin ve girisimcilerin
olumsuz yonde etkilenmelerine sebebiyet verebilecek bir tiir olasiliktir. Ekonomik ve politik riskin
kendi aralarindaki iligkinin issizlik iizerinde olumlu ya da olumsuz etkileri bulunabilir. Calismada
ekonomik ve politik riskin issizlik {izerindeki etkileri igin kullanilan Tiirkiye ekonomisine yonelik
veriler 2005:1 - 2015:12 donemi aylik degerlerini kapsamakta ve zaman serisi analizi yontemiyle
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aciklanmaktadir. Verilerden issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, ihracat ve ithalat
oranlar Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan alinmistir. Diger ekonomik ve politik risk degiskenleri
ise PRS-ICRG kurumu veri tabanindan elde edilmistir. Issizlik orani ile ekonomik risk, sanayi iiretim
endeksi ve ithalat oranlar1 arasinda negatif orta diizeyde bir iliski vardur. Issizlik ile politik risk ve ihracat
arasinda ise negatif zayif bir iliski oldugu goriilmektedir. issizlik orani ile TUFE arasinda pozitif zayif bir
iligki vardir. Ekonomik risk ile politik risk arasindaki iligki de negatif orta diizeydedir. Ekonomik risk ile
TUFE arasinda negatif zayif bir iliski mevcut iken ekonomik risk ile sanayi iiretim endeksi, ihracat ve
ithalat oralar1 arasinda pozitif orta diizeyde bir iliski vardir. Politik risk degiskeni ile TUFE degiskeni
arasinda ise pozitif zayif bir iligki varken politik risk sanayi tiretim endeksi, ihracat ve ithalat degiskenleri
icin negatif kuvvetli bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski mevcuttur. Nedensellik analizine gore ekonomik riskin % 5 anlamlilik diizeyinde
igsizligin nedeni oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik risk, politik risk, issizlik, zaman serisi analizi

GIRIS

Hem ulusal hem de uluslararasi alanlarda meydana gelen ekonomik ve politik
gelismeler, piyasalarda istikrarsizliga sebebiyet verebilmektedir. Sermaye akisini, yabanci
girisimcinin  ilkeye yatinmmim1i  ve ekonomideki yetkili kimselerce alinabilen risk
durumunu azaltmaktadir. Boylelikle girisimcinin yatirimi azalmakta ve tiiketicinin mal ve
hizmet talebini diisiirmektedir. Ekonomik risk bir ekonomide ne denli yiiksek olursa,
ekonomik biiylime {izerinde o denli kisitlayict etkileri bulunmaktadir. Bu kisitlayict etkiler
tilketim, yatirim, istihdam ve risk primi gibi farkli vasitalar yoluyla ortaya c¢ikmaktadir.
Belirtilen bu vasitalara yonelik verilen kararlarin iptali veya yeniden gozden gegirilmesi
istendiginde, ortaya ek  masraflar ¢ikmaktadir. Yiiksek seviyedeki ekonomik risk ve
belirsizlikler — risk primini yiikseltmekte ve daha fazla bir finansman masrafi ortaya
cikarmaktadir. Politik risk, hem yurt i¢i hem de yurt disinda, uluslararasi isletme
hareketlerinde kar veya maddi varliklarin kaybina sebep olan savas, devrim, askeri darbe,
kamulastirma, vergilendirme, déviz sinirlamalar ve ithalat kisitlar1 gibi her tiirlii siyasi olayin
meydana gelme olasiligidir. Politik risk, meydana gelirse isletmeler zarara ugrayabilirler. Bu
zarardan kasitsa savas, darbe gibi her tiirlii siyasi istikrarsizliklardir. Yapilan bu c¢aligmada
hem ekonomik riskin hem de politik riskin issizlik {izerindeki etkileri zaman serisi analizi
ile incelenmistir.

1.Ekonomik ve Politik Risk Kavrami

Risk, gelecekteki olaylarin ne sekilde meydana gelecegi belli olmadigindan, bu
olaylar hakkinda ongoriilerimizi ciddi derecede azaltan ve ne sekilde meydana gelecegi
belli olmayan bir ¢ok faktoriin yol agtigi ani sonuglarla karsilasma durumudur (Altan vd.,
2016: 204). Ekonomik risk kavrami, piyasaya kar beklentisi ile yatirim yapan girisimcinin
kotii etkilenmesine sebep olmaktadir. Risk durumu artinca yatinmlar gecikir ve ekonomi
olumsuz etkilenir. Bu olumsuz etkilerin i¢inde ¢esitli piyasalar, finansal istikrar, politikalar ve
gesitli faktorler bulunmaktadir (Aydin ve Odabasioglu, 2016: 46). Politik risk ise siyasi
hiikiimet miidahaleleri,gbrevlerini yapmaktaki gecikmeler ve bunlarin olumsuz etkileri
olarak ifade edebilir. Politik risk siyasette olusacak bir kaos, bir yoOnetim degisiminin
kisi, kurum, sirketlere, yatirimcilara olumsuz bir etki yaratabilme riskidir. Diinyada meydana
gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaglar, koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki
dalgalanmalar, ithalat ve ihracattaki dalgalanmalar baglica politik risk faktorleridir (Ayaydin,
2015: 58).

2.Politik Risk ve Ekonomik Riskin Kaynaklar:
2.1.Politik Riskin Kaynaklar

Diinya Bankas1 politik risklerin; transfer ve konvertibilite sinirlamalari, kamulastirma,
sozlesme ihlali, tlkelerin mali yiikiimliliiklerini yerine getirmemesi, terdrizm, savaslar, sivil
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itaatsizlik ve diger istenmeyen mevzuat degisikliklerinden dolay1 ortaya ¢iktigini belirtmektedir
(World Bank Group, 2011: 21):

2.1. 1. Kamulastirma

Kamulagtirma yabanci yatirimcilar hakkinda  uygulanan genis kapsamli bir
uygulamadir. Mal veya yatirim sahibi isletmeciye degerinin altinda bir fiyat 6denerek,
bu yatirim aracinin bulundugu {ilke tarafindan ya da ev sahibi {ilke tarafindan el
konmasidir. Gegmis donemlerde yabanci girisimcilerin  yatinmlarina,  gelismekte olan
iilkelerce el konmasi daha sik yapilmistir. Aslinda kamulastirma, ekonomisi kotii ve
diizensiz olan az gelismis {ilkelerde meydana gelmektedir. Ozellikle uluslararas
piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler, kamulastirma riskine karsilik cesitli tedbirler
almiglardir. Bu Onlemlerin  bazilari  yerli yatinm ortaklarin edinilmesi, isletmelerin
kamulastirilmasi riskine oOnlem olarak teknoloji konusunda imitasyona karsi bazi
kisitlamalarin getirilmesi ve finans arastirma ve teknoloji dagilimi gibi alanlarda kendi
yerli isletme kaynaklarini kurarak, kendi isletmelerinin kamulastirma risklerini ortadan
kaldirabilmeleridir (Yilmaz, 2017: 41).

2.1.2.Yerel Istikrarsizlik

Siklikla hiikiimet degisimi ve her hiikiimetin kendine has bir politikasinin olmasi
ekonomik ve siyasi istikrarin bozulmasina neden olmustur. Bir diger sorun ise ¢ok
secimle birlikte se¢cim masraflarinin artmasi1 ve halka verilen se¢im vaatlerinin biitgeyi
olumsuz yonde etkilemesidir. Bu durum yerel bir istikrarsizlik 6rnegi olarak gosterilebilir
(Kazgan, 2009: 287-288). Ev sahibi iilkede devrim, ayaklanma, darbe, sabotaj ve terdr
sorunlart meydana geldiginde halk ve yatirim yapan girisimci i¢in maddi kayiplarina yol
acan bu kaos ortami, risklere sebebiyet vermektedir (Finnerty, 2011: 83). Yerel
istikrarsizlik baglaminda olusan  bu maddi kayiplar neticesinde TUretim seviyesi
azalabilmekte ve iilke ekonomisi olumsuz etkilenebilmektedir.

2.1.3.Terérizm

Terorizm belirli bir {ilkede can, mal kayiplarina sebebiyet veren ayrica ekonomide
istikrarsizliga yol agan politik risk unsurudur. Terér hareketleri yiiziinden yatirimlar
azalabilmekte, azalan yatirnmlar igsizlige sebebiyet vermekte ve bu durumlar refah kaybina
neden olabilmektedir. Meydana gelen bu tiir durumlar siyasetcileri ve iilke yOnetimini
etkiledigi icin politik risktir. Terdrizm; suikast girisimleri, adam kagirma, bombalama, santaj
gibi farkli olumsuz bicimlerde de ortaya c¢ikabilmektedir (Yilmaz, 2017: 42). Terorizm,
iilkede var olan  gilivenlik kavramimi olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica mevcut
hiikiimetin ~ tlkeyi koruyup kollama agisindan yeterli olmadigi goriisini  ortaya
koyabilmekte ve yoneticilere olan inanci olumsuz  etkileyebilmektedir. Terdr orgiitleri;
istedikleri yapilmadiginda siddete basvurabilmektedir (Kaplan ve Dayioglu, 2017: 627).

2.1.4.Savas Harekatleri

Savas harekatlar1 gelismis ve gelismekte olan ilkeleri yatirim, gelismislik durumu,
yatinm yapan kurum ve kuruluslarn  kotii yonde etkilemektedir. Sicak ¢atismalarin
yasandig1 bolgelerde diger bolgelerle siyasi iletisim bakimindan sorunlar yasanmaktadir.
1990-1991 Korfez Krizi Tiirkiye’de yatirnm ve hisse senetleri disiisii bakimindan olumsuz
etki yaratmistir. Savag hareketleri bir tilkenin bir ¢ok farkli sebeplerden &tiirii bir bagka
ilkeye net bicimde ortaya koydugu diismanlik besleme hareketidir. Savas harekatlar
catisma seviyesine gore , llkeler arasi siyasi iletisim aract ya da diplomatik iliskilerin
ortadan kalkmasi seklinde ortaya cikabilmektedir. Savas harekatlar1 catisan llkelerin yani
sira bu durumla ilgisi olmayan bagka iilkelerin de politik riske maruz kalmasina sebebiyet
vermektedir (Yilmaz, 2017: 42).

2.1.5.Ekonomik Iklim
Ekonomik iklimin, bir iilkedeki bircok makro ekonomik degiskeni kapsamaktadir.
Bu degiskenler; biiyiime, enflasyon, isgiicli ve istihdam, kamu maliyesi, dis ticaret ve 6demeler




78 | TUORKIYE’DE EKONOMIK VE POLITIK RiSKIN iSSiZLiK UZERINDEKI
- ETKISi

dengesi ile turizm gelirleri olarak ifade edilir. Bu degiskenler incelendiginde o {ilkenin
ekonomisi gelismiglik ya da geri kalmiglik durumu hakkinda bilgi sahibi olunabilir (Acar,
2013: 16). Ekonomideki makro ekonomik gostergeler incelendiginde durum iyiyse
yatirimlar artabilmekte, tersi durumda ise yatirimlar azalabilmektedir. Ekonomik durum iyi
oldugunda politik risk azalir. Tersi durumda ise politik risk artabilir.

2.1.6.Politik Tklim

Politik iklim bir yandan halk arasinda ¢atigma, kargasa, kavga denilen olaylarin
oldugu, obiir taraftan ise tamamen toplumsal faydayi diisiinen ve bunun i¢in ¢alisan bir
yapisi bulunmaktadir. Ekonomik durum halkin se¢im zamanlarinda yapacaklari tercihleri
cok ciddi anlamda etkilemektedir. Clinkii siyasilerin vermis olduklar1 veya atmis olduklar
adimlar ekonomiyi etkilemektedir. Halk ise ekonomik durumlardan iyi yada koti olarak
etkilenmektedir. Ekonomideki yasanabilecek olaylar politik riski artirabilmekte veya
azaltabilmektedir (Sezgin, 2005: 134-138). Faiz ve enflasyon gibi oranlarin beklenen
durumdan yiiksek olmasi  halkin siyasilere olan gilivenini azaltmistir. Yatirimcilarin
yatinm yapma egilimi azalmistir. Ekonomimiz kotli yonde etkilenmistir. Politik risk
faktorii artmustir (Kansu, 2006: 201).

2.1.7.Demokrasi

Politik riskin degerlendirilmesinde ©6nemli olan bir diger konu da demokrasi
kavramidir. Demokrasi 0zgiirliik demektir. Demokrasinin diizeyine bakilarak politik risk
hakkinda bilgi edinilebilinir. Demokratiklesme seviyesi bir iilkede ne kadar fazlaysa
politik risk o kadar azdir. Halkin giiven duygusu yiiksektir. Bundan dolay1 giiven duygusu
olan toplumda meydana gelebilecek ani, beklenmedik durumlar karsisinda halk daha az
tepki gosterecektir. Politik risklerin degerlendirilmesine dair bazi sosyoekonomik yani
toplumu etkileyen Olciitler bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak; hiikiimetlerin istikrarlilik
durumu, sosyoekonomik kosullarin yetersizligi, yatirim profilinin negatif olusu, i¢ ¢atigma, dis
catisma, yolsuzluk, askerin politikaya karigmasi, dini gerginlikler, hukuk ve diizendeki
aksakliklar, etnik gerginlikler verilebilir. Bu kotii profil bir iilkede goriildiigiinde yatirimlar
azalir. Ciinkii politik risk artmis olur (Aydmn, 2013: 37).

2.2.Ekonomik Riskin Kaynaklar

Ekonomik riskler ise enflasyonun neden oldugu riskler, siyasi istikrarsizligin neden
oldugu riskler, kredi derecelendirme kuruluslarinin neden oldugu riskler, biit¢e agiklarinin
neden oldugu riskler ve cari agiklarin neden oldugu riskler olmak tizere bes alt baglik
halinde anlatilmigtir.

2.2.1. Enflasyonun Neden Oldugu Risk

Genellikle enflasyon oranlarindaki yiikselis ile risk beklentisi dogru orantilidir. Yani
enflasyon oranlan yiikselirse risk durumu da artacaktir. Bu tiir yaklasimlarda para
politikasinin  ciddi  derecede etkisi vardir. Enflasyonun disiik oldugu bir ortamda
spekiilatorler enflasyon oraninin daha az olacagina beklentisi icerisindeler ise enflasyon
belirsizligi beklentisi de diisecektir. Fakat beklenmedik ani durumlara yol agabilecek olay
oldugunda enflasyon oranmin yiikselmesi durumunda para konusunda yetkili otoritenin
enflasyona karsi baslatacagi politikanin gesitli sektorlerin  kayiplarina ¢6ziim bulma
konusunda riskler ortaya cikar. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu ve cesitli artis azalis
durumlarinin oldugu yani bir belirsizlik durumu oldugunda fiyatlar genel seviyesinin belli
olmadigr bir ekonomide her bir fiyat kademeli olarak yok olacaktir. Fiyatlar genel
seviyesindeki bir artigin ortaya ¢ikardigi bir sonug¢ olarak fiyatlarin ylikselecegi beklentisi
artacaktir. Enflasyon riski finansal piyasalardaki faizlerin uzun siireli yiikselislerden
kaynaklanmaktadir. Anlasmalardaki &demeler enflasyona gbre uyarlanmadigi zaman
gelecekteki 6demelerin gercek degerinde belirsizliklere neden olmaktadir. Enflasyona karsi
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miicadelede ortaya c¢ikan masraflar1 azaltma diirtiisiinde hedef gercek ekonomideki tiim
piyasalarda enflasyon umudunu ortadan kaldirmak ve enflasyondan enflasyonsuz doneme
gecis donemi sirasinda ekonomik ve sosyal masraflar1 diisiirmek temel amactir (Sever ve
Demir, 2014: 43:45:46). Enflasyon hedeflemesinin gercek amaci asil varilmak istenen
sonuca ulagmaktir. Merkez bankasi uymas: gereken mecburi bir enflasyon oran
hedeflemesi oldugunda buna uymaya calisir fakat hedeflere uyma konusunda serbestlik
yada esneklik oldugunda diger ekonomik alanlarla da ilgilenmektedir (Ugurlu ve Saragoglu,
2010:59:64). Enflasyon riskini ortadan kaldiran enflasyon hedeflemesinin olumlu ve
olumsuz yonleri bulunur. Olumlu yonler olarak; ortaya konulan para politikasinin acik ve
netligidir. Ayrica para politikasin1 uygulayan yetkililerin istendigi zaman denetime tabi
tutulduklarinda kendilerini rahat¢a savunma firsati verilmektedir. Gelecekteki enflasyon ne
sekilde olacagi beklentisinin ortaya c¢ikmasinda ana rolii iistlenen merkez bankasinin
giivenilirligini yiikseltecektir. Olumsuz yonleri ise enflasyon hedeflemesinin sonucu olarak
esnek doviz kuru ya da biraz daha serbest doviz kuru parasal istikrarsizlik ya da
diizensizliklere yol acabilmektedir. Mali ya da parasal hedeflerin uyguladigi kati kurallara
karst neden oldugu etkileri azaltmakta yetersiz kalmaktadir (Sarag vd., 2014: 546-547).

2.2.2.Siyasi Istikrarsizigin Neden Oldugu Risk

Siyasi istikrarsizligin  ¢ok net tanimi bulunmamaktadir. Siyasi istikrarsizlik
konusunda iki durum dikkatimizi ¢ekmektedir. Birincisi var olan anayasal diizenin zorla
degistirilmek istenmesi, ikincisi ise bir anayasal diizenin varligiyla birlikte cesitli siyasi
birlesimler, koalisyon hiikiimetleri kurulmasi yani istikrarin olmamasi bir baska ifadeyle tek
basina iktidar olunamamasidir. Siyasi istikrarsizlik iki baglik altinda toplanir (Sanlisoy ve
Kok, 2010: 197-198);

» Hiikiimet degisimleri (zorla veya yasal olarak ) ve
» Toplumsal huzursuzluga sebep verebilecek olaylar ve siyasette siddet
olaylaridir.

Demokratik bir sisteme sahip olan yonetim bigimlerinde ise siyasi istikrarsizlik
konular1 asagida belirtildigi gibidir;
e Meclisin tarafsiz hareket edememesi,
» Koalisyon hiikiimetleri ,
* Se¢menlerin oy vermede yasadiklari belirsizlikler ,
* Yapilan segimlerin siklig1 ve yonetimi ve
» Secilmis hiikiimetlerin hangi siireyle degistikleridir.

Yapilan ilk degerlendirmede protestolar, darbeler olusturabilir ki bunlarda birer
ekonomik risk kaynagi olusturur. Olusan bu risk sonucunda yatirimlart yapan
girisimcilerin  yatirimlar1 azalir. lkinci degisiklik siiresinde olusan degisikliklerde siyasi
cekismelere ve istikrarsizlik kaynagina neden olmaktadir. Siyasi istikrarsizligin biiyiime
oranlar1 ile ilgili iliskisi vardir. Biiylime miktar1 az oldugunda ekonomik istikrarsizlik
ortaya c¢ikar. Bunun sonucu olarak siyasilerde olumsuz etkilenir. Siyasi istikrarsizlik ortaya
¢ikar ve boOylece var olan hiikiimetlerin degismeleri daha sik olabilir.

2.2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Neden Oldugu Risk

Finansal piyasalarin gittikge uluslararasi piyasalarda biiyilk bir Oonem kazanmasi,
finansal iiriinlerin gittikge karmagsik bir yapiya ulagmasi, anlagmalarda ilgili iilke yada sirkete
ait derecelendirme notlarinin ciddi  derecede fazla kullanmilmasi, kredi derecelendirme
kuruluslarmin  ilgili ekonomiye, finansal yapiya veya sirkete ait orta ve uzun vadeli
projeksiyonlarda katkida  bulunarak dogru kararlar alinmasima destek olmasi  kredi
derecelendirme kuruluslarina olan ihtiyac1 artiran baslica nedenler arasinda yer almaktadir.
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Kredi derecelendirme kuruluglarinin 6nemini ciddi derecede gozler dniine seren bir diger konu,
s0z konusu kuruluslarin derecelendirme zamaninda iilkenin ekonomisindeki bircok gdstergeyi
incelemesi ve Onceden risklere karsi korumada yardimeci olmasidir. Bu degerlendirmeler,
ilgili kurum ve kuruluslar tarafindan &zenle dikkate alinmaktadir. Bu baglamda  kredi
derecelendirme kuruluslar1 bir taraftan isletmelere risk yonetimi konusunda destek saglarken
diger taraftan elinde birikimi olanlara karli yatirim firsatlart konusunda da destek
saglamaktadir (Demir ve Eminer, 2014: 100-101). Kredi derecelendirme kuruluglari
tarafsizlik ilkesini benimseyerek krediyi verdikleri girisimci, hiikkiimet, iilkelerin ekonomik
goriinlimlerine gore adimlarini belirleyen kuruluslardir. Bir ekonomideki gercek goriiniim
ile kredi derecelendirme kuruluslarinin faiz konusunda birbirlerinden farkli diisiinmeleri
belirsizlige yol agabilir. Degerlendirme ve aciklik ilkesinde cesitli eksiklikler olursa buda
yine belirsizliklere yol acabilmektedir (Yazici, 2015: 7:12). Ulke, kisi yada sirketler
kendilerine parasal kaynak olusturmak icin bono, tahvil gibi menkul kiymetler araglarini dig
iilkelere satarlar. Bor¢ vermek isteyen ile menkul kiymetlerini digariya satanlar arasinda
bir bilgi belirsizligi ortaya ¢ikmaktadir. Olusan bu belirsizlikleri ¢6zmede kredi
derecelendirme kuruluglar1 yol gosterici olarak oOnemli rol oynamaktadir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin  her finansal kriz sonrasi verdikleri hayati &neme sahip
kararlarda yerinde kararlar vermediklerinde belirsizlige sebep olurlar.Yani kriz sonrasi
kredi goriinlimiinii hemen negatife cevirmek yerine kendisini toparlamak i¢in sans
verilmelidir. Boyle yapildiginda belirsizlikler ciddi sekilde azalmis olacaktir (Toraman ve
Yirik, 2014: 128). Kredi derecelendirme kuruluglar1 ilkelerin  makro ekonomik
durumlarint inceleyerek kredi goriiniimlerini artirarak olumlu katki saglayabilmektedir. Ya
da tam tersi azaltarak olumsuz bir etki yaratarak hem o {ilkede siyasi olarak s6z sahibi
olarak hem de ekonomik olarak olumsuz bir etki veya belirsiz bir durumu ortaya
koyabilmektedir. Hatta kriz durumlari bile ortaya ¢ikmaktadir.
2.2.4. Biitce Aciklarimin Neden Oldugu Risk

Biitge agiklarinin neden oldugu risk hi¢ kuskusuz ekonomiyi kétii etkilemektedir.
Biitge aciklar1 eger bor¢ ile 6denmeye c¢alisilirsa durum daha da kotiilesir ve borg
batagina saplanilir. Bu durumda para ve maliye politikalar islevsiz hale gelir ve belirsizlik
durumu ortaya ¢ikmig olur. Biitge agiklarinin ekonomide neden oldugu ¢esitli belirsizlikler
vardir. Bilylime hizlari, yatirim, istihdam iizerinde etkiler yaratabilir. Ulke adeta sonu belli
olmayan bor¢ bataklarma siiriiklenebilir ve krizler meydana gelebilir (Seker, 2005: 231).

2.2.5.Cari Acgiklarin Neden Oldugu Risk

Cari acig1 ortaya cikaran sebepler iilkeden iilkeye farklilik gostermektedir. Cari agik
kimi zaman beklenmedik farkli sonuglara yol agabilmektedir. Ornegin; diisiik seviyede cari
acik oranlarma sahip olan iilkelerde bu durumun krizle sonu¢lanmasa da  bazi llkelerin
sistemli  bir sekilde yliksek cari agik seviyelerinde ekonomilerini devam ettirdikleri
gozlenmektedir. Cari agigin sebeplerine bakildiginda ekonomik biiylime ve ddviz kuru
degiskenlerinin en onde oldugunu sdylenebilir. Ekonomik biiylimenin cari agik iizerinde daha
fazla etkili oldugunu savunan gorlise gore, cari acigin sebebi ekonomik  biiyiimeden
kaynaklanan talep artigidir. Bagka bir ifadeyle ekonomik biiylimeyle refaha kavusan tiiketici
daha fazla mal ve hizmet talep etmektedir. Diger goriise gore ise, ¢ok fazla degeri artmig
ulusal paradir. Buna ilaveten kisa vadeli sermeye hareketlerinin doviz kurunda etkili
oldugu ve cari agigin ne yonde meydana gelecegini belirleyen bir yapisinin oldugu
savunulmaktadir (Erbaykal, 2007: 82). Cari a¢ik sorunu ya da riski olusturan durumlardan
birisi de eldeki nakit paray1 fedakarlik yaparak daha az harcamamak ya da daha fazla
yatinrm yapmak icin biriktirmek gibi eylemlerin  yetersizligi sonucunda ortaya
cikabilmektedir. Tiirkiye’de mal ve hizmetlerin pahali olmasi durumunda dis {ilkelerden
mal ve hizmet almak daha cazip hale gelecektir. Fakat dis piyasalarda daha ucuz mal
uretilip kaliteden 6diin verilirse disaridan alman mal ve hizmetlerin maliyeti artacaktir.
Durum bdyle olunca iilke kendi mal ve hizmetini dig {lilkelere satmak istediginde yani
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ihracat yapmak isteginde doviz sikintisi ¢ekecektir. Milli gelirde kayiplar olacaktir. Bu bir
tir risk olusturacaktir (Sahin, 2011: 51-52).

3.Literatiir Taramasi

Son yillarda finans piyasasinda tasarruf yatirim dengesine yonelik yatirimcilar agisindan
hem ekonomik risk hem de politik risk 6nem tagimaktadir. Ele aliman her iki risk faktorii de
isgiicli piyasalarim etkilemektedir. Genel olarak ekonomik ve politik riskin igsizlik iizerindeki
etkisine yonelik literatiir aragtirmasinda ayni konu basligina yonelik dogrudan caligma sayisi
cok smirlidir. Bu yiizden hem iilke riski bilesenleri hem de modellerde kullanilmis olan diger
degiskenlerde dikkate alinarak literatiir genis tutulmustur. Dolayisiyla literatiir taramasinda
igsizlik, ekonomik risk ve politik risk,finansal risk, tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretim endeksi,
ihracat ve ithalat degiskenlerini de dikkate alan ¢alismalara yer verilmistir.

Claude, Harvey ve Viskanta (1996a) bes farkli risk faktoriinii ele almislardir. Bunlar
uluslararasi tilke riski, politik risk, finansal risk, ekonomik risk ve bilesik risk endeksleri son
olarak kurumsal yatirimc iilke kredi notlaridir. S6z konusu bu risk faktorlerinden herhangi
birinin gelecekteki hisse senedi getirileri hakkinda alim satim simiilasyonlar1 yaparak bilgi
icerip icermedigini arastirilmistir. Inceleme zaman serisi yatay kesit analizi ile yapilmistir.
Arastirma bulgulara gore iilke risk dl¢limlerinin gelecekteki hisse senedi getirileriyle iliskisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica iilke risk dl¢limlerinin birbirleriyle iliskili oldugunu, ancak
finansal risk dl¢iimlerinin gelecekteki 6z kaynak getirileri hakkinda en fazla bilgiyi icerdigini
ortaya konulmustur. Son olarak, iilke risk dl¢iimlerinin {ilke 6zsermaye degerleme 6nlemleriyle
yiiksek oranda iligkili oldugunu belirtilmistir.

Claude, Harvey ve Viskanta (1996b) baska bir calismada beklenen sabit gelir iadeleri
tizerindeki politik, ekonomik ve finansal riskin etkisini arastirmigtir. Calismaya gore risk
Olctimlerindeki degisiklik ve seviyeye dayali alim satim stratejileri riske gore diizeltilmis
getiriler tliretmektedir. Burada {ilke risk Ol¢limlerinin reel getiriler gibiuluslararasi tahvil
araclartyla 6nemli dlgiide iliskili oldugu belirlenmistir.

Chan ve Wei (1996) ise politik risk ve hisse senedi fiyat oynaklig: iligkisine yonelik
Hong Kong iizerine bir arastirma yapmislardir. Arastirmada siyasi olaylarin Hong Kong borsast
iizerindeki etkisi incelenmistir. Kirmizi ve mavi olmak iizere iki grup indeks olusturulmustur.
Ulagilan sonuca gore siyasi olaylarin mavi gruptaki hisse senedi oynakligimi arttirdigi
gozlenmistir. Kisaca burada olumlu siyasi olaylarin pozitif getirilerle, olumsuz olaylarinda
negatif getirilerle iliskili oldugu belirtilmektedir. Kirmizi grup ise bu olaylardan
etkilenmemistir. Dolayisiyla bu grubun siyasi soklardan korundugu kabul edilmektedir.

Diamonte, Liew ve Stevens (1998) yaptiklari ¢alismada gelisen ve gelismekte olan
piyasalar {izerindeki politik riski incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore gelismekte olan
piyasalarda politik risk azalirken gelismis piyasalarda arttigi gézlenmistir. Bu egilim devam
ettigi siirece gelismis ilkeler ile gelismekte olan tilkeler arasindaki siyasi riskin getiriler
iizerindeki farkli etkileri azalabilir. Burada gelismekte olan piyasalarda azalan politik riskleri
olan ortalama getirilerin, yiikselen politik riskleri ¢eyreklik donem bazinda yaklasik % 11
oraninda astig1 ifade edilmektedir. Bunun aksine gelismis piyasalara baktigimizda fark sadece %
2,5 diizeyinde oldugu belirlenmistir.

Harvey (2004) ise politik risk, finansal risk ve ekonomik risk ile dogrudan yatirim
kararlarinin dnemi iizerine yaptig1 calismada uluslar arasi iilke risk faktoriinii ele almistir. ifade
edilen iilke risk faktorii politik risk, finansal risk ve ekonomik riskin toplam bilesenlerinden
olugan karma bir yapiy1 gostermektedir. Yapilan arastirmada bu risk faktorlerinin gelecekteki
hisse senedi getirileri hakkinda ne tiir bir islem gerektirecegi incelenmektedir. Ulagilan sonuca
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gore iilke risk faktorleri gelecekteki hisse senedi getirileriyle iliskili oldugu belirtilmis ancak bu
durum sadece geligsmekte olan piyasalarda ortaya ¢ikmistir.

Hefeker ve Busse (2007) politik risk kurumlar ve dogrudan yabanci yatirim girigleri
arasindaki iliskiyi gelismekte olan 83 iilke arasinda incelemislerdir. Calisma 1984-2003
donemini kapsamaktadir. Varillan sonuca gore siyasi istikrarin, i¢ ve dis c¢atismanin,
yolsuzlugun, etnik gerilimlerin yasa ve diizenin, hesap verebilirligin, biirokrasinin kalitesinin
yabanci yatirim giriglerinin 6nemli belirleyicileri oldugunu gostermektedir.

Yaprakli ve Giingor (2008) ekonomik, politik ve finansal riskin hisse senedi fiyatlarina
etkisini tespit etmek icin 1986:1-2006:12 donemi ceyreklik verileriyle IMKB 100 endeksi
iizerinde bir arastirma yapmuslardir. Calismada IMKB 100 endeksi, ekonomik, politik ve
finansal risk degiskenleri kullanilmistir. Uygulamada esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri
kullanilmistir. Esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu goriilmektedir. Nedensellik testi sonuclarina gore ise ekonomik risk ve politik
riskten IMKB 100 endeksine dogru bir nedenselligin oldugu belirlenmistir. Ayrica diger elde
edilen bulgulara gore finansal risk ile IMKB 100 endeksi arasinda bir iliski bulunamanustir. Ek
olarak ekonomik, politik ve finansal riskin hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigi de elde
edilen sonuglar arasindadir.

Giil ve Kamaci (2012) dis ticaretin istidam tizerindeki etkilerini gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in sirastyla 1980-2010 ve 1993-2010 donemlerini dikkate alarak incelemislerdir.
Calismada panel veri analizi kullanilmis yontem olarak da esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Ulasilan sonuglara gore gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde, issizlikten ihracat ve ithalata dogru bir iliski bulunamamistir. Tam tersi olarak yine
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, ihracat ve ithalattan issizlige dogru bir nedensellik iligkisi
oldugu belirlenmistir.

Yu ve Wang (2013) ise politik risk ve ekonomik gelismislik agisindan Cin iizerine
aragtirma yapmustir. Ulasilan ¢ikarimlara goére politik risk dogrudan yabanci yatirimlarini
etkilemektedir. Bir ¢ok politika tercihi olmasina ragmen artan politik risk sonunda Fujian
eyaletinde 2000 yilindan sonra kisi bagina diisen gelirde ekonomik bir kayip yasanmistir. Bu
durum, politik risk artiginin ekonomi iizerinde olumsuz bir etki yarattigimi gostermektedir.
Politik risk agisindan yaklasik 2001°den 2008’e kadar kisi basina diisen gelirde 711 dolarlik bir
kayip soz konusu olmaktadir. Arastirma sonucuna gore Tayvan ile yasanan sorunlardan dolay1
Fujian eyaletindeki dogrudan yabanci yatirimlar zarar gérmektedir. Ayrica dogrudan yabanci
sermaye kayiplari politik risk de bir degisiklik olmasa bile kisi basina diisen gelirde bir gerileme
yasanmasinin temel nedeni goriildiigli sonucuna varilmstir.

Kaya, Giingér ve Ozgomak (2014) yaptiklar1 ¢alismada politik riskin Borsa istanbul’da
islem goren hisse senetleri fiyatlarin1 ne oranda etkiledigini arastirmistir. Yontem olarak
esbiitiinlesme analizi ve regresyon analizi kullanilmistir. Ulasilan sonugta politik risk ile borsa
endeksi arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmustur. S6z konusu iliski uzun dénemde negatif
yonliidiir. Ayrica politik riskteki dalgalanmalarin borsa endeksinde degisim ortaya koydugu
belirtilmistir.

Tire, Gokten ve Baser(2016) c¢alismasinda politik risk ve ekonomik gelismislik
arasindaki iliskiyi incelemistir. Veriler 2013-2014 donemi i¢in 178 iilkeyi kapsamaktadir.
Bulgulara gore politik risk ve ekonomik gelismislik arasinda anlamli ve pozitif bir iligski oldugu
belirlenmistir. Ayrica politik risk igin yolsuzluk kontroliiniin, ekonomik gelismislik iginde
insani gelismislik endeksinin en biiyiik etkilesime sahip gostergeler oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
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Balan (2016) ise Tirkiye ekonomisi i¢in 1986-2013 donemi verileriyle politik istikrar
ve devlet harcamalari {izerine yaptig1 ¢calismada VAR analizini kullanarak degiskenler arasinda
bir nedensellik iliskisinin olmadigini belirtmistir. Fakat politik istikrarin devlet harcamalarinda
meydana gelen degisimin % 8’ini, devlet harcamalariin da politik istikrarda meydana gelen
degisimin %13’{inii a¢ikladig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Erkekoglu ve Kilicarslan (2016) yaptiklar1 calismada politik risklerin dogrudan yabanci
yatirim akiglarm etkileyip etkilemedigini panel veri yontemiyle aragtirmigtir. Donem olarak
2002-2012 yillan dikkate alinarak toplam 91 iilke dahil edilmistir. Ulasilan sonuca gore politik
istikrarda, siddet diizeyinde ve yonetim etkinliginde bir artis oldugunda dogrudan yabanci
yatirimlarinda bir azalis olmaktadir. Ayrica mal ve hizmet ihracati, niifus, GSYIH artis1 ve
diizenleyici kalitede bir artis yasandiginda dogrudan yabanci yatirimlarda da bir artig yagandigi
belirlenmistir.

Kok ve digerleri 2017 c¢aligmalarinda iilke riski bilesenlerinin reel sektor iizerindeki
etkisini Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ve Tiirkiye icin arastirmigtir. Calismada ekonomik risk,
politik risk, finansal risk ve imalat sanayi iiretim endeksi ele alinmistir. Panel veri analizi ile
1998-2015 doénemi yillik verileri kullanilmigtir. Cikan sonugta temel risk bilesenleri ve iilke
riski ile reel sektor performansi arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica
kisa donem sapmalarin uzun donemde ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Oral ve Yilmaz (2017) finansal ve politik risk endeksinin BIST sanayi endeksi
iizerindeki etkisine yonelik yaptiklarn c¢aligmada Tirkiye’'nin  1992-2014  yillarim
degerlendirmislerdir. S6z konusu dénem igin arastirmada sinir testi analizi kullanilmigtir. Uzun
kisa donem icin sinir testi yaklasimi ile 6nce uzun dénem katsayilari degerlendirilmis daha
sonra hata diizeltme yontemiyle kisa donem katsayilar elde edilmistir. Ulagilan sonuca gore
BIST sanayi endeksi ile politik ve finansal risk arasinda uzun ve kisa dénemli bir iliski oldugu
ortaya konulmustur.

Yilmaz (2017) sermaye piyasasinda isletmeler acisindan politik riskin
degerlendirmesini ele aldig1 ¢alismada politik risk {izerine ¢ikarimlarda bulunulmustur. Yapilan
genel degerlendirmede makro risk ve mikro risk olmak iizere iki terim agiklanmig ve politik
riskin kaynaklari iizerinde durulmustur.

4 Veri

Calismada kullanilan Tiirkiye ekonomisine yonelik veriler 2005:1 - 2015:12 ddnemini
kapsamaktadir. Verilerden issizlik orani, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, ihracat ve
ithalat oranlar1 Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan alinnugtir. Diger ekonomik ve politik
risk degiskenleri ise PRS-ICRG kurumu veri tabanindan elde edilmistir. ihracat ve ithalat
degiskenleri disinda kullanilan degiskenleri yiizde oran olarak alinmustir. fhracat ve ithalat
degiskenlerinin ise logaritmik degerleri kullanilmistir.

5.Ekonometrik Model

Yapilan tez ¢alismasinda ekonomik ve politik riskin igsizlik iizerindeki etkisine yonelik
iligki korelasyon, es biitiinlesme ve nedensellik analizleriyle arastirilmistir. Bu dogrultuda
kullanilan degiskenlere iliskin modeller asagida goriildiigii gibi olusturulmustur.

Model 1:ISSIZLIK = B0+ BLEKO + B2POL +B3TUFE +P4SANAYI +BSIHRACAT
+B6ITHALAT + vt
Model 2:ISSIZLIK = 0+ PLEKO + B2POL+B4SANAYT +vt
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Modellerde yer alan degiskenlerin, kullanilan verilere yonelik agiklamasi su sekildedir:

ISSIZLIK : Issizlik Oram

EKO : Ekonomik Risk

POL : Politik Risk

TUFE : Tiiketici Fiyat Endeksi
SANAYI : Sanayi Uretim Endeksi
IHRACAT : ihracat Miktari
ITHALAT : ithalat Miktar1

Ekonomik ve politik riskin issizlik {izerindeki etkisine yonelik modelde issizlik oranlari
bagimli degisken digerleri ise bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. Ayrica modelde
kullanilan ekonomik risk ve politik risk degiskenlerinin yaninda agiklayic1 degisken olarak
tiikketici fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi, ihracat ve ithalat oranlar1 kontrol degisken olarak
modele dahil edilmistir. ilk olarak analiz sonuglarindan once degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler ve grafikler verilmistir. Daha sonra uygulama kisminda serilerin duraganlik
arastirmasi yapilmistir. Zaman serisi analizlerinde sahte regresyon sorunu ¢ézmek icin serilerin
duragan olmasi gereklidir. Bu agidan birim kok testi ile duraganlik incelenmistir. Birim kok testi
sayesinde arastirilan duraganlik ele alinan zaman serisine ait veriler arasinda olusan
korelasyonun zamanla degismedigini gostermektedir. incelenecek zaman serileri birim kok
testine tabi tutulduktan sonra elde edilen sonuglara gore fark almadan duraganlik yakalanmus,
baska bir deyisle, sevide duraganlik s6z konusu ise serilerin diizey degerleri dikkate alinacaktir.
Aksi takdirde seriler seviyede duragan degilse birinci dereceden yada ikinci dereceden fark alma
islemi uygulanarak serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. (Wooldridge, 2013: 378 ).

6.Ekonometrik Yontem

Duraganlik agiklamasindan hareketle tez ¢aligmasinin uygulama kisminda tanimlayici
istatistikler ve grafikler verildikten sonra ilk 6nce korelasyon analizi ve duraganlik sinamasi
yapilmistir. Yapilan bu duraganlik sinamasi Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve
Phillips-Perron birim kok testi kullanilarak arastirilmigtir. Duraganlik asamasindan sonra
modelde belirtilen degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi Durbin-Watson es biitiinlesme
yontemi kullanilarak incelenmistir. Es biitiinlesme analizi yapildiktan sonra ise korelasyon
analizi dikkate almarak iliskinin yOniinii belirlemek icin Granger Nedensellik analizi
uygulanarak ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

6.1.Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi ile aragtirmada kullanilan degiskenlerin arasindaki iliskiye yonelik
kuvvet ve yon belirlenmektedir. Regresyon analizinde ise modelde yer alan degiskenler igin
bagimli ve bagimsiz degiskene gore aciklama yapilmaktadir. Buradaki iliski tek yonli bir iligki
olup nedensellik baglaminda degerlendirilmektedir. Bagka bir deyisle regresyon analizinde
bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine bakilir. Bu
durum bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in kurulacak her bir model i¢in farklilik arz
etmektedir. Korelasyon analizinde ise bir katsay1 ¢ikarimi yapilarak degiskenler arasindaki
iliskinin yonii ve derecesi belirlenir. Burada hesaplanan katsayi -1 ile +1 arasinda degerler alir.
Hesaplanan katsayisi -1’e yaklastikga degiskenler arasinda negatif yonlii, +1°e yaklastikca da
pozitif yonlii bir iliski ortaya ¢ikacaktir. Iliskinin negatif ve pozitif olarak kuvvetli olabilmesi
icin katsaymin +1 ve -1’e ¢ok yakin olmasi gereklidir.Bunun diginda katsayinin degeri sifira
yakin ise iki degisken arasinda bir iliski olmadigi yada iliskinin ¢ok zayif bir iliski oldugu
sonucuna varilir. Yapilan tez ¢alismasinda duraganlik ve es biitiinlesme analizlerinden Gnce
korelasyon katsayisi degerlendirilmistir (Giiris, Caglayan ve Giirig, 2011: 148-155).
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Korelasyon katsayisiin hesaplanmasinda varyans ve kovaryans dan yararlanilir.
Varyans kullanilan bir zaman serisinin birimlerin aldigi degerlerin aritmetik ortalama
etrafindaki dagilimin 6l¢iisiinii ifade eder. Kovaryans ise iki degiskenli birlesik serilerin
aritmetik ortalamalar etrafinda yapacaklar1 ortak salimimi gostermek igin kullanilir. Kisaca
korelasyon analizinde kovaryans ile serilerin birlikte hareket edip etmedikleri olgiiliir.
Hesaplanan kovaryans denklemi su sekilde verilmektedir.

Cov(X,Y)(X_(i=1)"N(X_i- X)(Y_i- Y) )/(n-1)

Denklemde X ve Y degerleri aritmetik ortalamayr gostermektedir. X ve Yde
tahmincileri vermektedir. n ise ana kiitleden ¢ekilmis 6rnek birimidir. Elde edilen kovaryans
degiskenlerin standart sapmalarina boliinerek korelasyon katsayisi olusturulmaktadir. Soz
konusu korelasyon katsayisi (1) i¢in;

r= 0 ise degiskenler arasinda iliski yoktur.
r<0 ise degiskenler arasinda ter yonde bir iligki vardir.
>0 ise degiskenler arasinda dogru yonde bir iligki vardir, sonuglarina ulagilir.

Ayrica burada hesaplanan korelasyon katsayisinin karesi regresyon analizindeki
belirlilik katsayisina esittir (Giiris, Caglayan ve Giirig, 2011: 148-155).

6.2.Duraganlik Sinamas1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Analiz kisminda zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir. Kisaca serilere ait
sabit ortalama ve varyans i¢in herhangi bir sokun etkisi gegici Ozellik gdstermekte ve seri
ortalamasi etrafinda dagilim yapmaktadir. Duragan olmayan serilerde ise degisen varyans
sorunu ortaya ¢ikabilmekte ve s6z konusu sokun etkisi kalici hale gelebilmektedir. Bu durumda
yani duragan disihk oldugunda ortalamadan sapma gdzlenecektir. Ozetle duraan olmayan
serinin duraganmig gibi kabul edilmesi olarak kabul edilen sahte regresyon ortaya ¢ikmis
olacaktir. Sahte regresyon olgusundan kagmmak i¢in duraganlik simamasi gerekli hale
gelmektedir. Duraganlik simnamasi ise ¢esitli birim kok testleri yardimi ile yapilabilmektedir.
Birim kok testi ile sevide duraganlik arastirilir ve duragan ¢ikmayan seriler fark alma islemine
tabi tutulur. Fark alma islemi sonucunda duraganlik tekrar test edilerek ikinci bir fark alma
islemine gerek olup olmadigina karar verilir. Burada ilk fark alma isleminde duraganlik
yakalanmamus ise ikinci kez fark alma islemine gerek yoktur. Yapilan islem sonucuna gore
duragan hale getirildiginde serinin kaginci farkta duraganlastigima bakilarak o dereceden
duragandir denir. Baska bir ifadeyle (d) kez fark alinarak duraganlik yakalandiysa, bu seri (d.)
dereceden entegre zaman serisi seklinde gosterilir. Ornek olarak birinci fark alma isleminde
duraganlasan seri 1. dereceden entegre zaman serisi olmaktadir (Tari, 2002: 373-375 ).
Duraganlik i¢in birim kok testi arastirmasinda Genisletilmis Dickey-Fuller yonteminin ilk adimi
olarak p-inci dereceden bir otoregresif siirece ait (1) nolu denklemde gosterildigi gibi bir
genellestirme yapilmaktadir.

Yt = O1Yt-1 + D2Yt2 + O3Yt-3 + ... + OpYt-p + et 1)

(1) nolu denklemde goésterilen birinci dereceden bir otoregresif siire¢ modeli i¢in hata
terimi serisel korelasyonlu olacagindan bu sorunu yok etmek i¢in modele degiskenin gecikmeli
degerleri eklenir, ya da hata teriminin aldig1 degerler eklenerek (2) nolu denkleme ulagilir.
Burada goriildiigi iizere fark alma islemi uygulanmustir.A ifadesi fark islemcisini gosterir. i
terimi de fark isleminde ®’larin genel fonksiyonlarim1 vermektedir.

AYt = 3Yt-1 + SIAYt-1 + S2AYt-2 + ... + SpAYt-p + st )
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Fark alma isleminden sonra duraganlik igin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
denklemleri elde edilmektedir.Elde edilen (3), (4) ve (5) nolu bu denklemler asagida gosterildigi
gibidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 323);

S5

AYt = 8Yt.1 +j=1 i AYt.j + & (3)
F
i)
AYt =u + 6Yt_1 + j=1 i AYt_j + & (4)
F
i)
AY = p+Pt+8Y +7i=1 jAY+ & %)

Denklemlerde yer alan AY degiskenine ait terim duraganligi arastirilan séz konusu
degiskenin farkini vermektedir. Ayrica p sabit terim, Bt ise trendi gostermektedir. P de gecikme
uzunlugunu verirken, €t hata terimini ifade eder. Asagida gosterilen hipotezlere gore HO
hipotezi reddedildiginde alternatif hipotez kabul olacak ve duraganlik sinamasina gore serinin
duragan oldugu goriilecektir.Kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller testi & parametresinin
tahmini ve t istatistigini temel almaktadir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde ise farkli
kriterler kullanilmaktadir.Bunlar1 su sekilde siralayabiliriz.Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi
Kriteri, Hannan-Quinn Kiriteri, ModifiedAkaike, ModifiedSchwarz ve ModifiedHannan-
Quinnkriteri (Ekinci 2011: 79; Giivenek ve digerleri, 2010: 7; Ozsoy, 2007: 158-159).

Denklemlere yonelik kullanilan hipotezler asagida verilmistir.

HO: 6 =0 (Zaman serisi duragan degildir)
H1: 8 <0 (Zaman serisi duragandir)

Hipotezlerde HO temel hipotezi zaman serisinin duragan olmadigini gosterirken, H1
alternatif hipotezi zaman serisinin duragan oldugunu géstermektedir.

Duraganlik sinamasinda kullanilacak modelin yapist ve uygun gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra hipotezlere gore degerlendirme yapilir.Degerlendirme yapilacak model
sabitsiz ve trendsiz oldugunda (3) nolu denklem, model sabitli ve trendsiz oldugunda (4) nolu
denklem, sabitli ve trendli oldugunda da (5) nolu denklem kullanilarak birim kok siireci
tamamlanir. Ek olarak Yt burada t donemde kullanilan zaman serisini, p sabit terimi, Bt zaman
trendini, et hata terimini ve p’ de gecikme uzunlugunu gostermektedir. Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testinde olagan en kiigiik kareler yontemi tahmini sonucuna gore to degeri
yeterince negatif ¢iktiginda alternatif hipotez kabul edilir. Dolayisiyla boyle bir durumda zaman
serisinin duraganlig1 arastirilmis olup duragan oldugu sonucuna ulagilmis olur. Ayrica Breusch-
Gogfreyserisel korelasyon LM testi ile modelin hata teriminin serisel korelasyonlu olup
olmadigim1 aragtirllarak AIC ve SIC bilgi kriterlerinin degerleri goézlenmektedir. Serisel
korelasyonu ortadan kaldirmak i¢in modele gecikmeler dahil edilmektedir. Burada gecikme
say1s1 zaman serisinin yapisina gore belirlenmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 335-362).

6.3.Duraganhk Sinamasi Phillips-PerronBirim Kok Testi

Duraganlik simamasinda ikinci bir test olarak Phillips-Perronbirim kok testi
kullanilmastr.
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Phillips-Perron duraganlik sinamasinda daha once ifade edilen ADF testine gore hata
terimleri arasinda korelasyon olmadigi varsayimi genisletilerek farkli  denklemler
olusturulmustur.

yt = a0 + alyt-1 + et (6)
yt = a*0 + o*1lyt-1 + o*2 (t-T/2) + &t @)

Phillips-Perrontesti i¢in yeni eklenen denklemlerde T gézlem sayisini, stde hata terimini
gostermektedir. Phillips-Perron testi yapisal degisimleri de dikkate alan bir testtir. Testin

hipotezlere yonelik olusturulan modelleri asagida yer aldig1 gibi gosterilmektedir;

Temel Hipotezine yonelik denklemler:

yt=p+ dD(TB)t + yt-1 + &t (8)
yt=p+yt-1+ (u2-p1)DU + et )
yt = p+yt-1 + dD(TB)t + (u2 - p1)DU + et (10)

Alternatif Hipoteze yonelik denklemler:

yt=p+ plt + (u2 - u1)DU + &t

yt=p+ Blt+ (B2 - B1)DTt* + &t

yt=p+ Blt + (u2 - n1)DU + (B2 - B1)DTt + &t
Burada t>TBise DTt*=t-TB ve DTt=t olur.

Belirtilen denklemlerde t = TB + 1 oldugunda D(TB)t = 1 olur. Burada t > TB ise DUt =
1 olacagindan hipotezin sonucuna gore birim kokiin varligin1 gdsteren temel hipotez kabul
edilir. Ayrica(8) nolu denklem serinin diizeyinde digsal bir kirllmayi, (9) biiyiime oranindaki
digsal degisiklikleri, (10) ise hem serinin diizey degerindeki kirilmay:r hem de biiylime
oranindaki digsal degisikligi vermektedir. TB de trend fonksiyondaki degisikligi ifade eder.
Alternatif hipotezlere bakildiginda ise (8) nolu denklem crash modeli, DU ve DT de kukla
degiskenlerini gosterir. (u2 - pl) katsayisi trend fonksiyonun sabitteki degisimini ve (2 - 1)
katsayis1 da trend fonksiyonunun egimindeki degisimi gosterir (Umit, 2007: 163; Seviiktekin ve
Cinar, 2014: 378-380).

Phillips-Perron duraganlik sinamasi i¢in olusturulan birim kok testi parametrik olmayan
bir testtir. Bu testte rassal soklarin dagilimlar ile ilgili ADF testine gore degisiklik yapilmis ve
diizeltme faktorii eklenmistir. Burada ilk olarak hata teriminin varyansi hesaplanir. Daha sonra
uzun donem varyans faktorii icin tutarli tahminci hesaplanmaktadir. Ayrica Phillips-Perron
testinde test istatistiklerinin asimptotik dagilimmin serisel korelasyonunun katsayilarinin
etkilenmemesi i¢in de t-istatistiginde doniisime gidilmistir. Kullanilan Phillips-Perron testinde
genisletilmis ADF modelleri asagidaki gibi siralanmaktadir:

k
e
AYt =a+ B]_ + eD(TB)t + SDUt + (p — 1)Yt—l +i=1 iAYt—i + & (11)
k

Dp

AYt =a+ B]_ + SDUt + 'YDTt + (p — 1)Yt-1 +i=1 iAYt—i + & (12)
k
Dp

AYt =a+ B]_ + eD(TB)t + SDUt + 'YDTt + (p — 1)Yt—1 +i=1 iAYt—i + & (13)

Phillips-Perron duraganlik sinamasinda birim kokiin varligina yonelik al=1 istatistigi
Peron’un t kritik degeri ile karsilastirma yapilir. Burada tai(y) <Ka(y) oldugunda temel hipotez
red edilerek alternatif kabul edilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesiyle birlikte kullanilan
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zaman serisinin birim kok igermedigi baska bir ifadeyle duragan hale geldigi goriilmektedir
(Umit, 2007: 166; Seviiktekin ve Cinar, 2014: 378-380).

6.4.Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme analizinde ¢aligmaya yonelik kullanilacak degiskenlerin sevide duragan
olmamasi1 yada duraganliginin saglanmamasi durumunda yapilacak test ve analizlerde degisiklik
gostermesine ragmen sahte regresyon olgusu ile karsilasilabilinmektedir. Sahte regresyon
durumundan kurtulmak i¢in duraganlik sinamasi ile fark alma islemi gergeklestirilebilinir.
Burada esbiitiinlesme iligkisine yonelik fark alma iglemi sonucunda seriler duragan hale gelmis
ise soz konusu degiskenler o dereceden duragan olup biitiinlesik sayilir.Bahsedilen biitiinlesik
derecesine gore degiskenlerin birbirinden fazla uzaklasamayacagi goriilmektedir. Baska bir
deyisle bu degiskenlerin esbiitiinlesik olabilecegi vurgulanmaktadir.Yapilan esbiitiinlesme
analizinde ise seviyede duragan olmayan serilerin aralarindaki uzun doénemli iligkilere
bakilmaktadir (Ozsoy, 2007: 159).Bu tez calismasinda ekonomik ve politik riskin issizlik
tizerindeki etkisine yonelik arastirma i¢in uzun dénemli iligkinin varliginin tespitinde Durbin-
Watson yaklagimi kullanilmistir. Egbiitiinlesme analizlerinden Sargan ve Bhargava tarafindan
olusturulan Durbin-Watson yaklasimi olusturulan model veya modeldeki degiskenler igin
yapilan regresyon analizi sonucunda ulasilan Durbin-Watson d istatistigine gore
belirlenmektedir. Kullanilan Durbin-Watson d istatistigi olusturulan hipotezlerde d=2 degil d=0
olarak dikkate alinip degerlendirilir. Degerlendirme her bir anlamlilik diizeyine gore ayr1 ayri
yapilmaktadir. Burada Durbin-Watson d istatistigi i¢in % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik
diizeylerinde belirlenen kritik degerler sirasiyla 0.511, 0.386 ve 0.322 olarak hesaplanmig
oranlardir. Regresyon denklemi sonucuna gore yapilan incelemede Durbin-Watson d istatistigi,
kritik degerlerle karsilastirilarak karar verilir. Elde edilen sonuca gore Durbin-Watson d
istatistigi kritik degerlerden biiyiik c¢ikarsa kalintilarin sifira yaklagsmamasindan dolayitemel
hipotezred edilmis olur. Diger bir ifadeyle alternatif hipotez kabul edileceginden asagida da
hipotezlerde goriildiigii iizere esbiitiinlesme iliskisinin oldugu ortaya c¢ikar. Eger yapilan
¢ikarimda kritik degerlere gore temel hipotez kabul edilmis olsayd1 esbiitiinlesme iligkisi ortaya
¢ikmayacakti. Olusturulan hipotezler asagida gosterilmektedir(Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2010: 498-499; Seviiktekin ve Cinar 2014: 574).

d=> (=2 "T(et—¢t-1)2 /Y (t=2)"T(gt)2 (14)
HO : d =0 (Esbiitiinlesme iligkisi yoktur) (Temel hipotez)
HI1 : d> 0 (Esbiitiinlesme iliskisi vardir) (Alternatif hipotez)

Ekonomik ve politik riskin igsizlik tzerindeki etkisine yonelik regresyon analizi
sonucuna gore d = 0 olarak kabul edilen Durbin-Watson d istatistigi kritik degerlerden biiyiik
c¢ikarsa alternatif hipotez kabul edilerek uzun dénemli iliskinin var oldugu sonucuna varilir.

6.5.Nedensellik Analizi

Durbin-Watson esbiitiinlesme analizi, korelasyon analizi ve birim kok testi yapildiktan
sonra kurulan modellerde degiskenlerin arasindaki iliskinin yoniinii nedensellik agisindan
belirlemek i¢in Granger nedensellik yontemi kullanilmistir. Granger nedensellik analizinde ilk
olarak secilen gecikme kriterlerine gore uygun uzunluklart belirlenmektedir.Burada
nedenselligin yonii 6nemli olup belirlenen gecikmelere gore degiskenler arasinda neden-sonug
yapist ortaya ¢ikarilmaktadir. Bu neden-sonug yapisina yonelik ele alinan modelde bagimsiz
degiskenin her bir gecikmeli degerleri i¢in katsayilarin sifirdan farkli bir deger alip almadigina
bakilir. Hesaplanan degerlere gore Ornegin katsayilar sifirdan farkli bir deger almis ise
kullanilan degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen sonuglara
gore nedensellik iligkisi tek yonli yada ¢ift yonlii olabilir (Gujarati 2011: 620-621; Ekinci 2011:




Ewnasian Heademy of Seiences Social Seiences Journal 2019 Yolume:25 89
w»
81-82; Bulut ve Coskun 2015:13). Bahsedilen nedensellik iliskisine yonelik kullanilan Granger
nedensellik sinamasindaki hipotez asagida goriildiigii gibi olusturulmaktadir.
i
e
j=1 i= 0

Hipoteze gore Yt-1....... Yt-m gecikmeli degiskenlerinin nedensellige yonelik bir iliski
olmadigr ifade edilir. Kisaca modelde bagimli degiskenin kullanilan bagimsiz degisken icin bir
Granger nedenselliginin olmadig1 6ngodriilmektedir. Kullanilacak olan F istatistigi ise su sekilde
olusturulmaktadir.

F = ((RSSR - RSSUR) / m) / (RSSUR / (n — Kk))

Ifade edilen RSSR kisitlanmis modelin hata kareler toplamini verirken, RSSUR de
kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini vermektedir. Ayrica m kisit sayisini, n modeldeki
gbzlem sayisini, k da parametre sayisini verir. Elde edilen sonug gikarimlarina gére hesaplanan
ve tablo F degerleri karsilastirilarak sonuca varilir.

Fhes<Ftab ise HO : Nedensellik yoktur.

Fhes>Ftab ise H1 : Nedensellik vardir.

Yukarida yer alan ifadeye gore olasilik degerleri dikkate alinip nedensellik iligkisine
karar verilir. Burada elde edilen sonuglara gore kullanilan iki degisken arasinda cift yonli yada
tek yonlii nedensellik s6z konusu olabilmektedir (Esiyok, 2001: 28; Umit, 2007: 174):

7.Bulgular ve Degerlendirme

Analiz sonuglarina yonelik bulgular ve degerlendirme kisminda ilk olarak tanimlayici
istatistiklere yer verilmistir. Daha sonra korelasyon analizi sonuglar1 degerlendirilmis ve zaman
serilerinin grafikleri verilmistir.

Tablo 1: Kullamlan Degiskenler icin Tammlavici Istatistikler i ]
Istatistikler Issizlik | Ekonomik | Politik Tiife Sanayi | Thracat | Ithalat
Ortalama 089 342 55.0 832 1044 920 065
Medyan 960 35.0 58.0 843 103.0 930 972
Maksimum 148 36.0 70.0 10.5 1362 5.59 10.0
Minimum 7.30 26.5 500 5893 721 951 8.88
Gizlem sayis1 132 132 132 132 132 132 132

Yukaridaki tabloda g¢alismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerden
ortalama, medyan, maksimum, minimum degerleri ile gdzlem sayilar1 verilmistir. Daha sonra
ise asagida goriildiigii lizere serilerin grafikleri yer almaktadir.
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Zaman serisi grafikleri goriildiigii gibidir. S6z konusu tanimlayici istatistikler ve

grafikler verildikten sonra korelasyon analizine ge¢ilmistir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi Sonuclan

Degiskenler | Issizlik | Ekonomik | Politik Tiife Sanayi | IThracat | Ithalat

Issizlik 1.0000 -0.3223 -0.0865 0.0528 | -0.3798 | -0.2233 -0.4069

Ekonomik | -0.3223 1.0000 -0.3186 | -0.0998 0.4067 0.3474 0.4105
Politik -0.0865 -0.3186 1.0000 0.2839 -0.7705 | -0.8475 -0.7661
Tiife 0.0528 -0.0998 0.2839 1.0000 -0.2897 | -0.2204 -0.3269
Sanayi -0.3798 0.4067 -0.7705 | -0.2897 1.0000 0.8534 0.8538
Thracat -0.2233 0.3474 -0.8475 | -0.2204 0.8534 1.0000 0.9372

Ithalat -0.4069 0.4105 -0.7661 | -0.3269 | 0.8538 0.9372 1.0000

Yukaridaki tabloda yer alan korelasyon analizi sonuglarma gore issizlik orani ile

ekonomik risk, sanayi iiretim endeksi ve ithalat oranlar1 arasinda negatif orta diizeyde bir iligki
vardir. Issizlik ile politik risk ve ihracat arasinda da negatif zayif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Issizlik orami ile tiife arasinda pozitif zayif bir iliski vardir. Ekonomik risk ile
politik risk arasindaki iliski de negatif orta diizeydedir. Ekonomik risk tiife arasinda negatif
zay1f bir iliski mevcut iken ekonomik risk ile sanayi iiretim endeksi, ihracat ve ithalat oralarn
arasinda pozitif orta diizeyde bir iligski vardir. Politik risk degiskeni ile tiife degiskeni arasinda



Ewnasian Heademy of Seiences Social Seiences Journal 2019 Yolume:25 91
»
ise pozitif zayif bir iliski varken politik risk sanayi iiretim endeksi, ihracat ve ithalat
degiskenleri icin negatif kuvvetli bir iliski oldugu goriilmektedir. Tiife ile sanayi iiretim endeksi
ve ihracat oralart arasinda negatif zayif, ithalat ile de negatif orta diizeyde bir iliski
belirlenmistir. Sanayi liretim endeksi ile ihracat ve ithalat oralar1 arasinda ise pozitif kuvvetli bir
iliski sonucuna ulagilmigtir. Ayrica ihracat ile ithalat degiskenleri arasinda da pozitif kuvvetli bir
iligki ortaya ¢ikmustir.
Tablo 3: Duraganhik Sinamasi ADF Birim Kok Testi Degerleri
Sabitli Terim* Sabitli ve TrendliTerim*
Kullanilan Kritik "
Degiskenl -istatisti . ]
cetsrenter Ulstatistik deger istatistik | Kritik deger

Issizlik -3.4166 -3.4860 -3.4027 | -4.0369

D(Issizlik) -5.0575 -3.4824 -5.0372 | -4.0318

Ekonomik Risk -2.9622 -3.4851 -3.2716 | -4.0356

gi(fk'jonom'k 41190 3.3855 40925 | -4.0363

Politik Risk -2.0129 -3.4837 -2.5265 | -4.0307

D(Politik Risk) -3.9027 -3.4837 -4.1322 | -4.0307

Tiiketici Fiyat -4.0369

Endeksi -0.9525 -3.4860 -1.1982

D(Tiiketici Fiyat -4.9036 -3.4833 48826 | 30331

Endeksi)

Sanayi Uretim -4.0369

Endeksi -0.6468 -3.4860 -1.8875

D(Sanayi Uretim -9.6314 -3.4828 95847 | 40324

Endeksi)

Thracat -1.9608 -3.4816 -2.2071 | -4.0307

D(ihracat) -12.907 -3.4816 -12.937 | -4.0307

Ithalat -2.1782 -3.4820 -2.7144 | -4.0313

D(ithalat) -6.5325 -3.4820 -6.5364 | -4.0313

<™ kritik degerler % 1 anlamhilik diizeyine gére alnmustir. <’D’” simgesi fark islemcisini gostermektedir.

Duraganlik sinamasi i¢in ADF birim kdk testi sonuglart Tablo 3’de verilmistir.
Analizde kullanilan degiskenlerin ADF testi sonuglarina gore toplam yedi degisken icin de
duraganlik sinamasi yapilarak hem seviye degerleri hem de fark alma iglemi sonucunda birinci
fark degerleri verilmistir. Kullanilan degiskenler i¢in kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine
gore alinmustir. Oncelikle degiskenlerin diizey degerlerine bakildiginda serilerin birim kok
icerdigi, baska bir deyisle duragan dis1 salimim sergiledigi goriilmektedir. Fark alma islemi ile
serilerin birinci fark degerleri dikkate alindiginda ise s6z konusu kullanilan degiskenlerin
duragan hale geldigi belirlenmistir. Kisaca her bir zaman serisinin ADF duraganlik sinamasi
sonucuna gore birinci farklarinda duraganlagtigi goriilmektedir.

Tablo 4: Duraganhk Sinamasi Phillips-Perron Birim Kok Testi Degerleri

Sabitli Terim* Sabitli ve Trendli Terim*
Kullanilan — -
Degiskenler o .t- vKrItIk o .t- vKl’ItIk

Istatistik deger Istatistik deger

Igsizlik -1.9927 -3.4808 -1.9827 -4.0295
D(lssizlik) -5.5026 -3.4812 -5.4900 -4.0301
Ekonomik Risk -4.7176 -3.4808 -4.8699 -4.0295
Politik Risk -1.8335 -3.4808 -2.4159 -4.0295
D(Politik Risk) -10.399 -3.4812 -10.481 -4.0301
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E‘;‘g;f(‘scl' Fiyat -1.2856 -3.4808 -1.4309 -4.0295
ggglk‘seit)‘“ Fiyat -3.5374 -3.4812 -3.5287™ sana7
E*r‘]‘azykisf"eﬁm -2.9510 -3.4808 -7.1056 -4.0295
ggsd?l‘gly)‘ Uretim -20.335 3.4812 . '
ihracat -2.8961 -3.4808 -4.8091 -4.0295
D(ihracat) -20.793 -3.4812 - -
ithalat 22.9959 -3.4808 3.4799 4.0295
D(ithalat) 14.356 3.4812 114.389 4.0301

<" kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine gore almmustir. <™ kritik degeri ise % 5 anlamlilik diizeyine
gore alinmustir. ’D’’ simgesi fark iglemcisini gostermektedir.

Phillips-Perron Birim K&k Testi degerleri i¢in ulagilan sonuglara gére sabitli terim igin
ekonomik risk degiskeni hari¢ diger degiskenlerin diizey degerlerinde serilerin birim kdk
icerdigi, baska bir deyisle duragan dis1 salinim sergiledigi goriilmektedir.Ekonomik risk
degiskeni ise hem sabitli terim i¢in hem de sabitli trendli terim i¢in sevide duragan ¢ikmistir.S6z
konusu diger kullanilan degiskenlerin fark alma islemi sonucu duragan hale geldigi
belirlenmistir. Sabitli trendli terim i¢in degerlendirme yapildiginda sanayi iiretim endeksi ve
ihracat degiskeni diizey degerinde duragan iken diger geriye kalan degiskenlerde birinci fark
alma islemi sonucu duragan hale gelmistir. Ozetle sabitli ve trendli terime gore sanayi iiretim
endeksi ve ihracat degiskeninin seviye degerlerinde birim kok i¢ermedigi, digerlerinin seviye
degerlerinde birim kok igerdigi goriilmiistiir. Birim kok iceren degiskenler birinci fark alma
islemi sonucunda duraganlagmaktadir.

Tablo 5: Durbin-Watson Esbiitiinlesme Sonuclar:

Trendli Trendsiz
Durbin-Watson d Kritik Durbin-Watson Kritik dederler®
istatistigi degerler* d istatistigi g
Model 1 0.85
icin 2060 0.511 0.932482 0.511
Model 2 0.80
icin 8606 0.511 0.782550 0.511

* kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine gore alinmustir.

Durbin-Watson Esbiitiinlesme sonuglart yukarida Tablo 5’de goriildigi gibi
olusturulmustur. Elde edilen sonuglara gore her iki model iginde sifir hipotezi red edilmektedir.
Model 1ve model 2 i¢in hem trendli hem de trendsiz terim dikkate alindiginda sirasiyla
d;=0.857060, d;=0.932482, d,=0.808606 ve d,=0.782550 degerleri kritik degerlerden biiyiik
¢ikmustir. Hesaplanan degerler % 1 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugundan
kalintilar sifira yakinlagmamaktadir. Bu durumda her iki model i¢in de sifir hipotezi red
olmustur. Baska bir deyisle degiskenler arasinda iliski oldugunu gosteren alternatif hipotez
kabul edilmistir. Ozetle Durbin-Watson Esbiitiinlesme sonuglara gore her iki model igin de
kullanilan degiskenlere yonelik degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu
bulunmustur.Yapilan esbiitiinlesme analizinden sonra VAR denklemlerinde gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in uygun gecikmeleri gosteren tablolar asagida verilmistir.
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Tablo 6: Model 1’e Gire Uygun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR AIC SIC HQIC
0 - 18.51118 18.67039 18.57585
1 1358.715 7.588443 8.862118 8.105839
2 307.7656 5.555228 7.943370% 6.525347*
3 63.66663 5.721368 9.223976 7.144209
4 92.28360%* 5.540284* 10.15736 7.415848
5 54.92207 5.706492 11.43803 8.034778
6 59.81701 5.758333 12.60434 8.539342
7 57.50961 5.771499 13.73197 9.005230
8 61.50238 5.643875 14.71887 9.330329

*isaretler model i¢in uygun gecikmeleri vermektedir. LR: Ardisik Degistirilmis Test Istatistigi, AIC: Akaike Bilgi
Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQIC: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.

Model 1’e gore yukarida gosterildigi gibi uygun gecikmelerin belirlenmesinde
kullanilan LR, AIC, SIC ve HQIC istatistik degerlerine gore uygun gecikmenin VAR

modelinde SIC ve HQIC kriterleri dikkate alinarak ikinci gecikme oldugu belirlenmistir.

Tablo 7: Model 2’e Gire Uvgun Gecikmenin Belirlenmesi

Gecikme LR AlC SIC HQIC
0 - 19.71260 19.80357 19.74955
1 811.2084 13.15378 13.60867 13.33857
2 116.9004 12.39532 13.21412% 12.72794%
3 39.89442 12.29398 13.47668 12.77442
4 48.08181 12.10268 13.64929 12. 73095
5 21.31799 12.15378 14.06429 12.92987
6 17.93697 12.23066 14.50508 13.15458
7 30.49281 12.16775 14.80607 13.23950
8 30.25394%* 12.09335% 15.09558 13.31293

*isaretler model icin uygun gecikmeleri vermektedir. LR: Ardisik Degistirilmis Test Istatistii, AIC: Akaike Bilgi
Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQIC: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.

Model 2’e gore de uygun gecikmelerin belirlenmesinde kullanilan LR, AIC, SIC ve
HQIC istatistik degerlerine gére uygun gecikmenin VAR modelinde SIC ve HQIC kriterleri
dikkate alinarak ikinci gecikme oldugu belirlenmistir.

Sekil 1: AR Karekteristik Polinomunun Ters Kokleri (Model 1)

Ters Kokler
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Sekil 1’e gore karakteristik koklerin hepsi model 2 icin birim ¢ember igerisinde
oldugundan VAR modelinde duraganlik saglanmustir.

Sekil 2: AR Karekteristik Polinomunun Ters Kokleri (Model 2)

Ters Kokler
1.5

1.0 - e

0.5

0.0

-0.5 ]

-1.0 e
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Sekil 2’ye gore karakteristik koklerin hepsi model 2 i¢in birim ¢ember igerisinde
oldugundan VAR modelinde duraganlik saglanmustir.

Tablo 8: Model 1 i¢cin VAR Modelinin Kararhhg

Kokler Modiiliis
0.986102 0.986102
0.947165 0.947065
0.921942 — 0.215115i 0.946710
0.921847 + 0.215115i 0.946710
0.780950 — 0.278225i 0.829031
0.780950 + 0.278225i 0.829031
0.515428 — 0.097808i 0.524626
0.515428 + 0.097808i 0.524626
0.300057 — 0.389551i 0.491715
0.300057 + 0.389551i 0.491715

-0.484735 0.484735
-0.234336 — 0.037944i 0.237388
-0.234336 + 0.037944i 0.237388

0.216640 0.216640

Tablo 8’e bakildiginda ise modiiliis degerlerinin hepsi mutlak degerce birim degerden
kiigiik ¢iktigindan modelin kararli oldugu anlasilmaktadir

Tablo 9: Model 2 i¢cin VAR Modelinin Kararhhg

Kokler Modiiliis
0.982740 0.982740
0.797721 — 0.234454i 0.831461
0.797721 + 0.234454i 0. 831461
-0.565924 0.565924
0.512074 0.512074
0.330308 — 0.312760i 0.454887
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0.330308 — 0.312760i 0. 454887
0.359718 0.359718

Tablo 9’a bakildiginda damodiiliis degerlerinin hepsi mutlak degerce birim degerden
kiigiik ¢iktig1 icin modelin kararli oldugu goriilmektedir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Test Sonuclar (al)

Degiskenler Olasilik Degeri
EKONOMIK — ISSIZLIK 0.0396
POLITIK— ISSiZLiK 0.5059

SANAYI — ISSiZLIK 0.1347
TUFE—ISSIZLIK 0.7601
[HRACAT—ISSiZLiK 0.5813
ITHALAT —iSSIZLIK 0.4513

Yukarida verilen Granger nedensellik test sonuglarina bakildiginda ekonomik riskin %
5 anlamlilik diizeyinde issizligin nedeni oldugu belirlenmistir. Bagimli degisken issizlik
nedensellik sonuglarina gore diger degiskenler i¢in dogrudan bir nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Tablo 11: Granger Nedensellik Test Sonuclari(a2)

Degiskenler Olasilik Degeri
[HRACAT — EKONOMIK 0.0685
ITHALAT— EKONOMIK 0.0023
[SSIZLIK— EKONOMIK 0.1732
ISSiZLIK—POLITIK 0.3839
ISSIZLIK—SANAYI 0.0000
ISSIZLIK — IHRACAT 0.0001
[SSiZLiK — ITHALAT 0.0000
ITHALAT—SANAYI 0.0340
SANAYI — IHRACAT 0.0004
SANAYI — ITHALAT 0.0022

Tablo 11’°e gore ise ihracatin % 10 anlamlilik diizeyinde ekonomik riskin nedeni oldugu
belirlenmistir. Yine ithalat % 5 anlamlilik diizeyinde sanayi iiretim endeksinin nedeni ¢ikmustir.
Bunun yaninda % 1 anlamlilik diizeyinde ithalattan ekonomik riske, igsizlikten sanayi, ihracat
ve ithalata dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir. Sanayi liretim endeksinden hem ihracat
hem de ithalata dogru % 1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
ulagiimistir. Cift yonli nedensellik iliskisi sadece sanayi Uretim endeksi ile ithalat degiskeni
arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 12: Granger Nedensellik Test Sonuclari(b)

Degiskenler Olasilik Degeri
EKONOMIK — ISSIZLIK 0.0158
POLITIK— ISSIZLIK 0.4100

SANAYI — ISSiZLIK 0.0277

Granger nedensellik test sonuglar son tabloya gore degerlendirildiginde ise ekonomik
risk ile igsizlik arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Aymi sekilde sanayi iiretim
endeksi degiskeni ile issizlik degiskeni arasinda da tek yonli bir nedensellik iligkisi
bulunmugtur. Bagka bir ifadeyle ekonomik riskin % Sanlamlilik diizeyinde igsizligin nedeni
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oldugu belirlenmistir. Yine sanayi iiretim endeksi degiskeninin de % 5 anlamlilik diizeyinde
igsizligin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.

SONUC

Son zamanlarda finans piyasasinda tasarruf yatinm dengesine yonelik yatirimcilar
acgisindan hem ekonomik risk hem de politik risk 6nem tasimaktadir. Ele alinan her iki risk
faktorii de isglicii piyasalarini etkilemektedir. Genel olarak ekonomik ve politik riskin igsizlik
iizerindeki etkisine yonelik literatiir arastirmasinda aym1 konu bagligina yonelik dogrudan
calisma sayisi ¢ok simirlidir. Bu yiizden hem iilke riski bilesenleri hem de modellerde
kullanilmis olan diger degiskenlerde dikkate alinarak literatiir genis tutulmustur. Dolayistyla
literatiir taramasinda issizlik, ekonomik risk ve politik risk, finansal risk, tiiketici fiyat endeksi,
sanayi Uretim endeksi, ihracat ve ithalat degiskenlerini de dikkate alan c¢aligmalara yer
verilmistir. Ekonomideki ve politikadaki risk olgusunun yatirnmlar {izerinde de ciddi etkileri
bulunmaktadir. Yatirim gelecegi diisiinerek eldeki varligi harcamak yerine, gelecek igin
kar getirecek islerligi olan kaynaklara o&demelerin yapilmasidir. Yatirimlar ekonomideki
riskin ortadan kalkmasina yardimci olabilecek bilyiime ve istihdamin olusumuna Kkatki
saglayabilir. Hem ekonomik riskin hem de politik riskin igsizlik iizerinde ne gibi
etkilerinin oldugu c¢aligmamizda incelenmistir. Calismanin ampirik analizinin yapildigi
Tiirkiye ekonomisinde ekonomik ve politik risklerin igsizlik tizerindeki etkisi [2005:1-2015:12]
donemine ait aylik veriler kullanilarak Zaman Serisi Analizi (Time Series Analysis) yontemi
yardimiyla ekonometrik olarak analiz edilmistir. Ele alman her iki risk faktorii de isgiicl
piyasalarini etkilemektedir. Issizlik oram1 bagimli degisken olarak kullamilmistir.

Modeli aciklamaya yardimci diger veriler ise tiliketici fiyat endeksi, sanayi iiretim
endeksi, ihracat ve ithalat oranlari, ekonomik risk ve politik risk verileridir. Yapilan tez
calismasinda ekonomik ve politik riskin issizlik {izerindeki etkisine yonelik iligki
korelasyon, es biitlinlesme ve nedensellik analizleriyle arastirilmistir. Korelasyon analizi
sonuglarina gore igsizlik orani ile ekonomik risk arasinda negatif orta diizeyli bir iliski vardir.
Benzer sekilde sanayi tiretim endeksi ve ithalat oranlar arasinda da negatif orta diizeyde bir
iliski vardir. Issizlik ile politik risk ve ihracat arasinda da negatif zayif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Issizlik oram ile TUFE arasinda pozitif zayif bir iliski vardir. Ekonomik risk ile
politik risk arasindaki iliski de negatif orta diizeydedir. Ekonomik risk TUFE arasinda negatif
zayif bir iliski mevcut iken ekonomik risk ile sanayi iiretim endeksi, ihracat ve ithalat oralari
arasinda pozitif orta diizeyde bir iliski vardir. Politik risk degiskeni ile TUFE degiskeni
arasinda ise pozitif zayif bir iligki varken politik risk sanayi tiretim endeksi, ihracat ve ithalat
degiskenleri icin negatif kuvvetli bir iliski oldugu goriilmektedir. TUFE ile sanayi iiretim
endeksi ve ihracat oralar1 arasinda negatif zayif, ithalat ile de negatif orta diizeyde bir iligki
belirlenmistir. Sanayi liretim endeksi ile ihracat ve ithalat oralar arasinda ise pozitif kuvvetli bir
iligki sonucuna ulasilmistir. Ayrica ihracat ile ithalat degiskenleri arasinda da pozitif kuvvetli bir
iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Analizde kullanilan Duraganlik Simamasi Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok
Testi sonuglarina gore toplam yedi degisken; issizlik, ekonomik risk, politik risk, tiiketici fiyat
endeksi, sanayi iiretim endeksi, ihracat, ithalat icin de duraganlik sinamasi yapilarak hem
seviye degerleri hem de fark alma islemi sonucunda birinci fark degerleri verilmistir. Kullanilan
degiskenler igin kritik degerler % 1 anlamlilik diizeyine gore alinmustir. Oncelikle degiskenlerin
diizey degerlerine bakildiginda serilerin birim kok igerdigi, her bir zaman serisinin ADF
duraganlik smamas1 sonucuna gore birinci farklarinda duragan hale getirilmistir.Phillips-
Perron Birim Kok Testi degerleri icin ulasilan sonuglara gore sabitli terim i¢in ekonomik risk
degiskeni hari¢ diger degiskenlerin diizey degerlerinde serilerin birim kok igerdigi, ekonomik
risk degiskeni ise hem sabitli terim i¢in hem de sabitli trendli terim i¢in sevide duragan
cikmustir. S6z konusu diger kullanilan degiskenlerin fark alma islemi sonucu duragan hale
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geldigi belirlenmistir. sabitli ve trendli terime gore sanayi Uretim endeksi ve ihracat
degiskeninin seviye degerlerinde birim kok igermedigi, digerlerinin seviye degerlerinde birim
kok icerdigi goriilmiistiir. Birim kdk iceren degiskenler birinci fark alma islemi sonucunda
duraganlagsmaktadir. Esbiitiinlesme analizinde Model 1 ve model 2 i¢in hem trendli hem de
trendsiz terim dikkate alindiginda sirastyla d1=0.857060, d1=0.932482, d2=0.808606 ve
d2=0.782550 degerleri kritik degerlerden biiyiik ¢ikmistir. Hesaplanan degerler % 1 anlamlilik
diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugundan kalintilar sifira yakinlasmamaktadir. Bu
durumda her iki model i¢in de sifir hipotezi red olmustur. Degiskenler arasinda iligski oldugunu
gdsteren alternatif hipotez kabul edilmistir. Ozetle Durbin-Watson Esbiitiinlesme sonuglarma
gore her iki model i¢in de kullanilan degiskenlere yonelik degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Hem model 1’de hem de model 2’de VAR modelinde SIC ve HQIC Bilgi kriterleri
dikkate alinarak ikinci gecikme oldugu belirlenmistir. Granger nedensellik test sonuglarina
bakildiginda model 1'e gore ekonomik riskin % 5 anlamlilik diizeyinde issizligin nedeni oldugu
belirlenmistir. Bagimli degisken issizlik nedensellik sonuglarima gore diger degiskenler igin;
politik risk degiskenleri, sanayi iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, ihracat, ithalat verileri
icin dogrudan bir nedensellik iliskisi bulunamamustir. Ihracatin % 10 anlamlilik diizeyinde
ekonomik riskin nedeni oldugu belirlenmistir. Yine ithalat % 5 anlamlilik diizeyinde sanayi
iretim endeksinin nedeni ¢ikmistir. Bunun yaninda % 1 anlamhilik diizeyinde ithalattan
ekonomik riske, issizlikten sanayi, ihracat ve ithalata dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.
Sanayi tiretim endeksinden hem ihracat hem de ithalata dogru % 1 anlamlilik diizeyinde
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Cift yonlii nedensellik iligkisi sadece sanayi
tiretim endeksi ile ithalat degiskeni arasinda oldugu goriilmektedir. Granger nedensellik test
sonuclarindan elde edilen diger bulgular ise su sekildedir, model 2 ye gore ekonomik risk ile
igsizlik arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Ayni sekilde sanayi iiretim endeksi
degiskeni ile igsizlik degiskeni arasinda da tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bagka
bir ifadeyle ekonomik riskin % Sanlamlilik diizeyinde issizligin nedeni oldugu belirlenmistir.
Yine sanayi liretim endeksi degiskeninin de % 5 anlamlilik diizeyinde igsizligin nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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