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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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TÜRKĠYE’DE EKONOMĠK  VE  POLĠTĠK  RĠSKĠN  ĠġSĠZLĠK  

ÜZERĠNDEKĠ  ETKĠSĠ 

 

ÖZET 
Bu  çalıĢmanın  amacı  ekonomik  ve  politik  riskin  iĢsizlik  üzerindeki  etkilerinin  olup  olmadığının  

araĢtırılmasıdır. Ekonomik  risk, piyasaya  kar  beklentisi  ile  yatırım  yapmak  isteyen  giriĢimcinin  

gelecekteki  bir  takım  tahmin  edilemeyen  olumsuzluklarla  karĢılaĢabilme  olasılığıdır. Politik  risk ise, 

siyasette  oluĢabilecek bir  takım  aksaklıklar  sonucunda  kiĢi, kurum, Ģirketlerin  ve  giriĢimcilerin 

olumsuz  yönde  etkilenmelerine  sebebiyet  verebilecek  bir  tür  olasılıktır. Ekonomik  ve  politik  riskin  

kendi  aralarındaki  iliĢkinin  iĢsizlik  üzerinde  olumlu  ya da  olumsuz  etkileri  bulunabilir. ÇalıĢmada  

ekonomik  ve  politik  riskin  iĢsizlik  üzerindeki  etkileri  için kullanılan Türkiye ekonomisine yönelik 

veriler 2005:1 - 2015:12 dönemi aylık  değerlerini  kapsamakta  ve  zaman  serisi  analizi  yöntemiyle 
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açıklanmaktadır. Verilerden iĢsizlik oranı, tüketici fiyat endeksi, sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat 

oranları Türkiye Ġstatistik Kurumu veri tabanından alınmıĢtır. Diğer ekonomik ve politik risk değiĢkenleri 

ise PRS-ICRG kurumu veri tabanından elde edilmiĢtir. ĠĢsizlik oranı ile ekonomik risk, sanayi üretim 

endeksi ve ithalat oranları arasında negatif orta düzeyde bir iliĢki vardır. ĠĢsizlik ile politik risk ve ihracat 

arasında ise negatif zayıf bir iliĢki olduğu görülmektedir. ĠĢsizlik oranı ile TÜFE arasında pozitif zayıf bir 

iliĢki vardır. Ekonomik risk ile politik risk arasındaki iliĢki de negatif orta düzeydedir. Ekonomik risk ile 

TÜFE arasında negatif zayıf bir iliĢki mevcut iken ekonomik risk ile sanayi üretim endeksi, ihracat ve 

ithalat oraları arasında pozitif orta düzeyde bir iliĢki vardır. Politik risk değiĢkeni ile TÜFE değiĢkeni 

arasında ise pozitif zayıf bir iliĢki varken politik risk sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat değiĢkenleri 

için negatif kuvvetli bir iliĢki olduğu görülmektedir. Ayrıca  kullanılan değiĢkenler  arasında  uzun  

dönemli bir iliĢki  mevcuttur. Nedensellik analizine göre  ekonomik riskin % 5 anlamlılık düzeyinde 

iĢsizliğin nedeni olduğu görülmektedir.  

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

GĠRĠġ 

Hem  ulusal   hem de  uluslararası   alanlarda   meydana  gelen  ekonomik  ve  politik  

geliĢmeler,  piyasalarda  istikrarsızlığa  sebebiyet  verebilmektedir. Sermaye  akıĢını, yabancı  

giriĢimcinin  ülkeye  yatırımını   ve  ekonomideki  yetkili  kimselerce  alınabilen  risk  

durumunu  azaltmaktadır. Böylelikle  giriĢimcinin  yatırımı  azalmakta ve    tüketicinin  mal  ve  

hizmet  talebini  düĢürmektedir. Ekonomik  risk  bir  ekonomide  ne  denli  yüksek  olursa, 

ekonomik  büyüme  üzerinde  o  denli  kısıtlayıcı  etkileri  bulunmaktadır. Bu  kısıtlayıcı  etkiler  

tüketim, yatırım, istihdam ve risk primi gibi  farklı  vasıtalar  yoluyla  ortaya  çıkmaktadır. 

Belirtilen  bu  vasıtalara  yönelik  verilen  kararların  iptali  veya  yeniden  gözden  geçirilmesi   

istendiğinde,  ortaya  ek    masraflar  çıkmaktadır. Yüksek  seviyedeki   ekonomik   risk ve  

belirsizlikler    risk primini  yükseltmekte  ve   daha  fazla   bir   finansman masrafı  ortaya  

çıkarmaktadır. Politik risk, hem  yurt içi hem  de  yurt dıĢında, uluslararası iĢletme 

hareketlerinde kar veya maddi varlıkların kaybına sebep olan savaĢ, devrim, askeri darbe, 

kamulaĢtırma, vergilendirme, döviz sınırlamaları ve ithalat kısıtları gibi her türlü siyasi olayın 

meydana gelme olasılığıdır. Politik  risk,  meydana  gelirse  iĢletmeler zarara  uğrayabilirler. Bu  

zarardan  kasıtsa savaĢ, darbe gibi her  türlü  siyasi  istikrarsızlıklardır. Yapılan  bu  çalıĢmada  

hem  ekonomik  riskin  hem de  politik  riskin  iĢsizlik  üzerindeki  etkileri  zaman  serisi  analizi  

ile  incelenmiĢtir. 

1.Ekonomik ve Politik Risk Kavramı 

Risk, gelecekteki olayların  ne  Ģekilde  meydana  geleceği  belli  olmadığından,  bu 

olaylar  hakkında  öngörülerimizi  ciddi  derecede  azaltan  ve  ne  Ģekilde  meydana  geleceği  

belli  olmayan  bir  çok  faktörün  yol  açtığı  ani  sonuçlarla karĢılaĢma  durumudur (Altan   vd.,  

2016:  204). Ekonomik  risk  kavramı, piyasaya kar beklentisi ile yatırım yapan  giriĢimcinin 

kötü etkilenmesine sebep olmaktadır. Risk  durumu artınca  yatırımlar gecikir ve ekonomi  

olumsuz  etkilenir. Bu  olumsuz  etkilerin içinde çeĢitli piyasalar, finansal istikrar, politikalar ve 

çeĢitli faktörler bulunmaktadır (Aydın  ve  OdabaĢıoğlu,  2016:  46). Politik  risk ise siyasi 

hükümet  müdahaleleri,görevlerini  yapmaktaki  gecikmeler  ve  bunların  olumsuz  etkileri  

olarak  ifade  edebilir. Politik  risk  siyasette  oluĢacak  bir   kaos, bir  yönetim  değiĢiminin  

kiĢi, kurum, Ģirketlere, yatırımcılara  olumsuz  bir  etki yaratabilme  riskidir. Dünyada meydana 

gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaĢlar, koruma giriĢimleri, kotalar, döviz kurundaki 

dalgalanmalar, ithalat  ve  ihracattaki  dalgalanmalar  baĢlıca politik risk faktörleridir (Ayaydın,   

2015: 58). 

2.Politik Risk ve Ekonomik Riskin Kaynakları  

2.1.Politik  Riskin  Kaynakları  

Dünya Bankası politik risklerin; transfer ve konvertibilite sınırlamaları, kamulaĢtırma, 

sözleĢme ihlali, ülkelerin mali yükümlülüklerini yerine getirmemesi, terörizm, savaĢlar, sivil 
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itaatsizlik ve diğer istenmeyen mevzuat değiĢikliklerinden dolayı ortaya çıktığını belirtmektedir 

(World Bank Group,   2011:  21):  

            2.1. 1.Kamulaştırma  

KamulaĢtırma  yabancı  yatırımcılar  hakkında   uygulanan  geniĢ  kapsamlı  bir  

uygulamadır. Mal  veya  yatırım  sahibi  iĢletmeciye  değerinin  altında  bir  fiyat  ödenerek,    

bu  yatırım  aracının  bulunduğu  ülke  tarafından  ya da  ev  sahibi  ülke  tarafından  el  

konmasıdır. GeçmiĢ  dönemlerde  yabancı  giriĢimcilerin  yatırımlarına,   geliĢmekte olan 

ülkelerce   el  konması  daha  sık   yapılmıĢtır. Aslında  kamulaĢtırma,  ekonomisi  kötü  ve  

düzensiz  olan    az  geliĢmiĢ  ülkelerde  meydana  gelmektedir. Özellikle  uluslararası   

piyasalarda  faaliyet  gösteren  iĢletmeler,  kamulaĢtırma  riskine  karĢılık  çeĢitli  tedbirler  

almıĢlardır. Bu  önlemlerin  bazıları  yerli  yatırım  ortakların edinilmesi, iĢletmelerin 

kamulaĢtırılması riskine  önlem  olarak  teknoloji  konusunda  imitasyona  karĢı  bazı  

kısıtlamaların  getirilmesi  ve  finans  araĢtırma  ve  teknoloji  dağılımı  gibi alanlarda kendi  

yerli  iĢletme  kaynaklarını  kurarak,  kendi  iĢletmelerinin  kamulaĢtırma  risklerini  ortadan  

kaldırabilmeleridir (Yılmaz,  2017: 41). 

             2.1.2.Yerel  İstikrarsızlık 

Sıklıkla  hükümet  değiĢimi  ve   her  hükümetin  kendine  has  bir  politikasının  olması    

ekonomik  ve  siyasi  istikrarın  bozulmasına  neden  olmuĢtur. Bir  diğer  sorun  ise  çok  

seçimle  birlikte  seçim  masraflarının  artması  ve  halka  verilen  seçim  vaatlerinin  bütçeyi  

olumsuz  yönde  etkilemesidir. Bu  durum  yerel  bir  istikrarsızlık  örneği  olarak  gösterilebilir 

(Kazgan,   2009:  287-288). Ev  sahibi  ülkede   devrim, ayaklanma, darbe, sabotaj  ve  terör  

sorunları  meydana  geldiğinde  halk  ve  yatırım  yapan  giriĢimci için  maddi  kayıplarına  yol  

açan   bu  kaos  ortamı,  risklere  sebebiyet  vermektedir (Finnerty, 2011: 83). Yerel  

istikrarsızlık  bağlamında  oluĢan   bu  maddi  kayıplar  neticesinde  üretim  seviyesi  

azalabilmekte  ve  ülke  ekonomisi olumsuz  etkilenebilmektedir. 

             2.1.3.Terörizm 

Terörizm  belirli  bir  ülkede  can, mal kayıplarına  sebebiyet  veren  ayrıca  ekonomide  

istikrarsızlığa  yol  açan politik  risk  unsurudur. Terör  hareketleri  yüzünden  yatırımlar  

azalabilmekte, azalan  yatırımlar  iĢsizliğe  sebebiyet  vermekte  ve  bu  durumlar  refah  kaybına  

neden  olabilmektedir. Meydana  gelen  bu  tür durumlar  siyasetçileri  ve  ülke  yönetimini  

etkilediği  için politik  risktir. Terörizm; suikast giriĢimleri, adam kaçırma, bombalama, Ģantaj 

gibi farklı  olumsuz  biçimlerde  de   ortaya çıkabilmektedir (Yılmaz,  2017: 42). Terörizm, 

ülkede  var olan   güvenlik  kavramını  olumsuz  etkileyebilmektedir. Ayrıca  mevcut  

hükümetin  ülkeyi  koruyup  kollama  açısından  yeterli  olmadığı  görüĢünü  ortaya  

koyabilmekte  ve  yöneticilere  olan  inancı  olumsuz    etkileyebilmektedir. Terör örgütleri; 

istedikleri  yapılmadığında  Ģiddete  baĢvurabilmektedir (Kaplan  ve  Dayıoğlu,  2017:  627 ). 

             2.1.4.Savaş  Harekatleri 

SavaĢ  harekatları  geliĢmiĢ   ve  geliĢmekte  olan  ülkeleri  yatırım, geliĢmiĢlik  durumu,  

yatırım  yapan  kurum  ve  kuruluĢları    kötü  yönde  etkilemektedir. Sıcak  çatıĢmaların  

yaĢandığı  bölgelerde  diğer  bölgelerle  siyasi  iletiĢim  bakımından  sorunlar  yaĢanmaktadır. 

1990-1991  Körfez  Krizi  Türkiye’de  yatırım  ve  hisse  senetleri  düĢüĢü  bakımından olumsuz  

etki  yaratmıĢtır. SavaĢ hareketleri bir ülkenin bir  çok  farklı  sebeplerden  ötürü  bir  baĢka  

ülkeye  net  biçimde  ortaya  koyduğu  düĢmanlık  besleme  hareketidir. SavaĢ harekatları 

çatıĢma  seviyesine  göre , ülkeler  arası  siyasi  iletiĢim  aracı  ya da  diplomatik  iliĢkilerin  

ortadan  kalkması    Ģeklinde  ortaya  çıkabilmektedir. SavaĢ  harekatları  çatıĢan  ülkelerin  yanı  

sıra bu  durumla  ilgisi  olmayan  baĢka  ülkelerin de  politik  riske  maruz  kalmasına  sebebiyet  

vermektedir (Yılmaz,  2017: 42).  

             2.1.5.Ekonomik  İklim 

Ekonomik  iklimin,  bir  ülkedeki  birçok  makro  ekonomik  değiĢkeni  kapsamaktadır. 

Bu  değiĢkenler; büyüme, enflasyon, iĢgücü ve istihdam, kamu maliyesi, dıĢ ticaret ve ödemeler 
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dengesi ile turizm gelirleri  olarak  ifade  edilir. Bu  değiĢkenler  incelendiğinde  o  ülkenin  

ekonomisi geliĢmiĢlik  ya da  geri  kalmıĢlık  durumu   hakkında  bilgi  sahibi  olunabilir (Acar,  

2013: 16). Ekonomideki  makro  ekonomik  göstergeler  incelendiğinde  durum  iyiyse  

yatırımlar  artabilmekte,  tersi  durumda ise  yatırımlar  azalabilmektedir. Ekonomik  durum  iyi 

olduğunda  politik  risk  azalır.  Tersi  durumda  ise  politik  risk  artabilir.  

            2.1.6.Politik  İklim 

Politik iklim  bir  yandan  halk  arasında  çatıĢma, kargaĢa, kavga  denilen olayların  

olduğu,  öbür  taraftan ise  tamamen  toplumsal  faydayı  düĢünen  ve  bunun  için  çalıĢan  bir 

yapısı  bulunmaktadır. Ekonomik  durum  halkın  seçim  zamanlarında  yapacakları  tercihleri  

çok  ciddi anlamda  etkilemektedir. Çünkü  siyasilerin  vermiĢ  oldukları  veya  atmıĢ  oldukları  

adımlar  ekonomiyi  etkilemektedir. Halk  ise ekonomik  durumlardan  iyi  yada  kötü  olarak  

etkilenmektedir. Ekonomideki  yaĢanabilecek  olaylar  politik  riski  artırabilmekte  veya  

azaltabilmektedir (Sezgin,  2005: 134-138). Faiz  ve  enflasyon  gibi  oranların  beklenen  

durumdan  yüksek  olması    halkın  siyasilere  olan  güvenini  azaltmıĢtır. Yatırımcıların  

yatırım  yapma  eğilimi  azalmıĢtır. Ekonomimiz  kötü  yönde  etkilenmiĢtir. Politik  risk  

faktörü  artmıĢtır (Kansu,  2006: 201). 

           2.1.7.Demokrasi 

Politik  riskin  değerlendirilmesinde  önemli  olan  bir  diğer  konu da  demokrasi  

kavramıdır. Demokrasi  özgürlük  demektir. Demokrasinin  düzeyine  bakılarak  politik  risk  

hakkında  bilgi  edinilebilinir. DemokratikleĢme  seviyesi  bir  ülkede  ne  kadar  fazlaysa   

politik  risk  o kadar  azdır. Halkın  güven  duygusu  yüksektir. Bundan  dolayı  güven  duygusu  

olan  toplumda  meydana  gelebilecek  ani,  beklenmedik  durumlar  karĢısında  halk  daha  az  

tepki  gösterecektir. Politik  risklerin  değerlendirilmesine  dair  bazı  sosyoekonomik  yani  

toplumu  etkileyen   ölçütler  bulunmaktadır. Bunlara  örnek  olarak; hükümetlerin istikrarlılık 

durumu, sosyoekonomik koĢulların  yetersizliği, yatırım profilinin  negatif  oluĢu, iç çatıĢma, dıĢ 

çatıĢma,  yolsuzluk,  askerin politikaya karıĢması,  dini gerginlikler,  hukuk ve düzendeki  

aksaklıklar,  etnik gerginlikler verilebilir. Bu  kötü  profil  bir  ülkede  görüldüğünde  yatırımlar  

azalır. Çünkü  politik  risk  artmıĢ  olur (Aydın,  2013: 37). 

2.2.Ekonomik   Riskin Kaynakları 
 

Ekonomik  riskler ise enflasyonun  neden olduğu  riskler, siyasi  istikrarsızlığın  neden  

olduğu  riskler, kredi  derecelendirme  kuruluĢlarının  neden  olduğu  riskler, bütçe  açıklarının  

neden  olduğu  riskler  ve  cari  açıkların  neden  olduğu  riskler  olmak  üzere  beĢ  alt  baĢlık  

halinde  anlatılmıĢtır. 

  2.2.1. Enflasyonun  Neden  Olduğu  Risk   

 

Genellikle  enflasyon  oranlarındaki yükseliĢ  ile  risk  beklentisi  doğru orantılıdır. Yani 

enflasyon  oranları yükselirse  risk durumu  da  artacaktır. Bu  tür  yaklaĢımlarda  para  

politikasının  ciddi  derecede etkisi  vardır. Enflasyonun  düĢük  olduğu  bir  ortamda  

spekülatörler  enflasyon  oranının  daha  az  olacağına  beklentisi içerisindeler  ise enflasyon  

belirsizliği  beklentisi de  düĢecektir. Fakat  beklenmedik  ani  durumlara  yol  açabilecek  olay  

olduğunda  enflasyon  oranının yükselmesi  durumunda  para konusunda  yetkili  otoritenin 

enflasyona  karĢı  baĢlatacağı  politikanın  çeĢitli sektörlerin  kayıplarına  çözüm bulma  

konusunda  riskler  ortaya  çıkar. Enflasyon  oranının  yüksek  olduğu  ve  çeĢitli artıĢ  azalıĢ  

durumlarının olduğu  yani bir  belirsizlik  durumu  olduğunda  fiyatlar  genel seviyesinin  belli  

olmadığı  bir  ekonomide  her bir  fiyat  kademeli  olarak  yok  olacaktır. Fiyatlar  genel  

seviyesindeki  bir  artıĢın  ortaya  çıkardığı  bir  sonuç  olarak  fiyatların  yükseleceği  beklentisi  

artacaktır. Enflasyon  riski  finansal  piyasalardaki  faizlerin  uzun  süreli  yükseliĢlerden 

kaynaklanmaktadır. AnlaĢmalardaki  ödemeler  enflasyona  göre  uyarlanmadığı  zaman  

gelecekteki  ödemelerin  gerçek  değerinde  belirsizliklere  neden  olmaktadır. Enflasyona  karĢı 
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mücadelede  ortaya  çıkan  masrafları  azaltma dürtüsünde  hedef  gerçek  ekonomideki  tüm  

piyasalarda  enflasyon  umudunu ortadan  kaldırmak ve  enflasyondan enflasyonsuz  döneme  

geçiĢ  dönemi  sırasında  ekonomik  ve sosyal  masrafları  düĢürmek  temel  amaçtır (Sever ve 

Demir, 2014: 43:45:46). Enflasyon  hedeflemesinin  gerçek   amacı asıl  varılmak  istenen  

sonuca  ulaĢmaktır. Merkez  bankası  uyması  gereken  mecburi  bir enflasyon  oranı  

hedeflemesi  olduğunda buna  uymaya  çalıĢır  fakat  hedeflere  uyma  konusunda  serbestlik 

yada  esneklik  olduğunda  diğer  ekonomik alanlarla da  ilgilenmektedir (Uğurlu  ve  Saraçoğlu, 

2010:59:64). Enflasyon riskini  ortadan  kaldıran  enflasyon  hedeflemesinin  olumlu  ve  

olumsuz  yönleri  bulunur. Olumlu  yönler  olarak;  ortaya  konulan  para  politikasının  açık ve  

netliğidir. Ayrıca para  politikasını uygulayan  yetkililerin  istendiği  zaman  denetime  tabi  

tutulduklarında  kendilerini  rahatça  savunma  fırsatı  verilmektedir. Gelecekteki  enflasyon  ne 

Ģekilde  olacağı  beklentisinin  ortaya  çıkmasında  ana  rolü  üstlenen  merkez  bankasının 

güvenilirliğini  yükseltecektir. Olumsuz  yönleri ise   enflasyon  hedeflemesinin  sonucu  olarak  

esnek  döviz  kuru  ya da  biraz  daha  serbest  döviz  kuru  parasal  istikrarsızlık  ya da  

düzensizliklere  yol  açabilmektedir. Mali  ya da  parasal  hedeflerin  uyguladığı  katı  kurallara  

karĢı  neden olduğu  etkileri  azaltmakta  yetersiz  kalmaktadır (Saraç  vd.,  2014: 546-547).  

 

2.2.2.Siyasi  İstikrarsızlığın  Neden  Olduğu  Risk 

  

Siyasi  istikrarsızlığın  çok  net  tanımı  bulunmamaktadır. Siyasi  istikrarsızlık  

konusunda  iki  durum  dikkatimizi çekmektedir. Birincisi  var olan  anayasal  düzenin zorla  

değiĢtirilmek  istenmesi, ikincisi  ise  bir anayasal  düzenin  varlığıyla  birlikte  çeĢitli siyasi 

birleĢimler, koalisyon hükümetleri  kurulması  yani  istikrarın olmaması bir baĢka ifadeyle  tek  

baĢına  iktidar  olunamamasıdır. Siyasi  istikrarsızlık iki baĢlık  altında  toplanır (ġanlısoy ve 

Kök,  2010: 197-198); 

           •  Hükümet   değiĢimleri (zorla  veya yasal  olarak )  ve 

           • Toplumsal  huzursuzluğa  sebep  verebilecek  olaylar  ve  siyasette  Ģiddet 

olaylarıdır. 

 

Demokratik  bir sisteme  sahip  olan  yönetim  biçimlerinde ise  siyasi  istikrarsızlık 

konuları  aĢağıda  belirtildiği  gibidir; 

           •  Meclisin tarafsız  hareket  edememesi , 

           •  Koalisyon  hükümetleri , 

           •  Seçmenlerin  oy  vermede  yaĢadıkları  belirsizlikler , 

           •  Yapılan  seçimlerin  sıklığı ve  yönetimi   ve 

           •  SeçilmiĢ  hükümetlerin  hangi  süreyle  değiĢtikleridir. 

 

Yapılan  ilk  değerlendirmede  protestolar, darbeler oluĢturabilir ki  bunlarda  birer  

ekonomik  risk  kaynağı  oluĢturur. OluĢan  bu  risk  sonucunda  yatırımları  yapan  

giriĢimcilerin  yatırımları  azalır. Ġkinci  değiĢiklik süresinde  oluĢan  değiĢikliklerde  siyasi  

çekiĢmelere  ve  istikrarsızlık  kaynağına  neden  olmaktadır. Siyasi  istikrarsızlığın  büyüme  

oranları  ile  ilgili  iliĢkisi  vardır. Büyüme  miktarı  az olduğunda  ekonomik  istikrarsızlık  

ortaya  çıkar. Bunun  sonucu  olarak  siyasilerde  olumsuz  etkilenir. Siyasi  istikrarsızlık  ortaya  

çıkar  ve  böylece  var  olan  hükümetlerin  değiĢmeleri  daha  sık olabilir. 

           

2.2.3. Kredi   Derecelendirme   Kuruluşlarının   Neden  Olduğu  Risk 

 

Finansal piyasaların gittikçe  uluslararası  piyasalarda  büyük  bir  önem  kazanması, 

finansal ürünlerin gittikçe  karmaĢık  bir yapıya  ulaĢması, anlaĢmalarda  ilgili ülke yada Ģirkete 

ait derecelendirme notlarının ciddi  derecede  fazla  kullanılması, kredi derecelendirme 

kuruluĢlarının  ilgili ekonomiye, finansal yapıya veya Ģirkete ait orta ve uzun vadeli 

projeksiyonlarda   katkıda  bulunarak doğru kararlar alınmasına destek olması  kredi 

derecelendirme kuruluĢlarına olan ihtiyacı  artıran baĢlıca  nedenler  arasında  yer  almaktadır. 
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Kredi derecelendirme kuruluĢlarının önemini ciddi derecede gözler önüne seren bir diğer konu, 

söz konusu kuruluĢların derecelendirme zamanında ülkenin ekonomisindeki birçok göstergeyi  

incelemesi  ve  önceden  risklere  karĢı  korumada  yardımcı  olmasıdır. Bu   değerlendirmeler,   

ilgili  kurum  ve  kuruluĢlar  tarafından  özenle dikkate  alınmaktadır. Bu bağlamda   kredi 

derecelendirme kuruluĢları bir taraftan  iĢletmelere risk yönetimi konusunda destek  sağlarken 

diğer  taraftan elinde  birikimi  olanlara  karlı  yatırım  fırsatları  konusunda da  destek  

sağlamaktadır (Demir  ve  Eminer,  2014: 100-101). Kredi  derecelendirme  kuruluĢları  

tarafsızlık  ilkesini benimseyerek  krediyi  verdikleri  giriĢimci, hükümet, ülkelerin  ekonomik  

görünümlerine  göre  adımlarını  belirleyen  kuruluĢlardır. Bir  ekonomideki  gerçek  görünüm 

ile  kredi  derecelendirme  kuruluĢlarının faiz  konusunda  birbirlerinden  farklı düĢünmeleri  

belirsizliğe  yol  açabilir. Değerlendirme  ve  açıklık  ilkesinde  çeĢitli  eksiklikler  olursa  buda  

yine  belirsizliklere  yol  açabilmektedir (Yazıcı,  2015: 7:12). Ülke, kiĢi  yada  Ģirketler  

kendilerine  parasal kaynak  oluĢturmak  için  bono, tahvil  gibi menkul  kıymetler  araçlarını dıĢ  

ülkelere  satarlar. Borç  vermek  isteyen  ile  menkul  kıymetlerini  dıĢarıya  satanlar  arasında  

bir  bilgi  belirsizliği  ortaya  çıkmaktadır. OluĢan  bu belirsizlikleri  çözmede  kredi  

derecelendirme  kuruluĢları  yol  gösterici  olarak  önemli  rol  oynamaktadır. Kredi  

derecelendirme  kuruluĢlarının  her  finansal  kriz  sonrası  verdikleri  hayati  öneme  sahip  

kararlarda  yerinde  kararlar  vermediklerinde  belirsizliğe  sebep  olurlar.Yani  kriz  sonrası  

kredi  görünümünü hemen  negatife  çevirmek  yerine  kendisini  toparlamak  için  Ģans  

verilmelidir. Böyle  yapıldığında  belirsizlikler  ciddi  Ģekilde  azalmıĢ  olacaktır (Toraman  ve  

Yürük,  2014: 128). Kredi  derecelendirme  kuruluĢları  ülkelerin  makro  ekonomik  

durumlarını  inceleyerek  kredi  görünümlerini  artırarak olumlu  katkı  sağlayabilmektedir. Ya 

da  tam  tersi  azaltarak  olumsuz  bir  etki  yaratarak  hem  o  ülkede  siyasi  olarak söz  sahibi  

olarak  hem de  ekonomik  olarak  olumsuz bir etki  veya  belirsiz  bir  durumu  ortaya  

koyabilmektedir. Hatta  kriz  durumları  bile  ortaya  çıkmaktadır. 

2.2.4. Bütçe  Açıklarının  Neden  Olduğu  Risk 

 

Bütçe  açıklarının  neden  olduğu  risk  hiç  kuĢkusuz  ekonomiyi kötü  etkilemektedir. 

Bütçe  açıkları  eğer  borç  ile  ödenmeye  çalıĢılırsa  durum  daha da  kötüleĢir  ve  borç  

batağına  saplanılır. Bu  durumda  para  ve  maliye  politikaları  iĢlevsiz  hale  gelir ve belirsizlik  

durumu  ortaya  çıkmıĢ  olur. Bütçe  açıklarının  ekonomide  neden  olduğu  çeĢitli  belirsizlikler  

vardır. Büyüme  hızları, yatırım, istihdam üzerinde etkiler  yaratabilir. Ülke  adeta  sonu belli  

olmayan  borç  bataklarına  sürüklenebilir  ve  krizler  meydana  gelebilir (ġeker,  2005:  231). 

              

2.2.5.Cari   Açıkların   Neden   Olduğu   Risk 

Cari  açığı  ortaya çıkaran sebepler  ülkeden ülkeye farklılık göstermektedir. Cari  açık  

kimi  zaman  beklenmedik  farklı  sonuçlara  yol  açabilmektedir. Örneğin; düĢük seviyede  cari 

açık oranlarına sahip olan ülkelerde bu durumun krizle sonuçlanmasa  da   bazı ülkelerin 

sistemli  bir Ģekilde yüksek cari açık  seviyelerinde  ekonomilerini devam  ettirdikleri 

gözlenmektedir. Cari açığın sebeplerine  bakıldığında  ekonomik büyüme ve döviz kuru 

değiĢkenlerinin  en  önde  olduğunu  söylenebilir. Ekonomik büyümenin cari açık üzerinde daha 

fazla etkili olduğunu savunan görüĢe göre, cari açığın sebebi ekonomik  büyümeden 

kaynaklanan talep artıĢıdır. BaĢka  bir  ifadeyle ekonomik  büyümeyle  refaha  kavuĢan  tüketici  

daha  fazla  mal  ve  hizmet  talep  etmektedir. Diğer görüĢe göre ise, çok  fazla  değeri  artmıĢ  

ulusal paradır. Buna  ilaveten  kısa  vadeli  sermeye  hareketlerinin  döviz  kurunda  etkili  

olduğu  ve  cari  açığın  ne  yönde  meydana  geleceğini  belirleyen  bir yapısının olduğu  

savunulmaktadır (Erbaykal,  2007: 82). Cari  açık  sorunu  ya da  riski  oluĢturan  durumlardan  

birisi de  eldeki  nakit  parayı  fedakarlık  yaparak  daha  az   harcamamak  ya da daha  fazla  

yatırım  yapmak  için  biriktirmek  gibi  eylemlerin  yetersizliği sonucunda  ortaya  

çıkabilmektedir. Türkiye’de  mal  ve hizmetlerin  pahalı  olması  durumunda  dıĢ  ülkelerden  

mal  ve  hizmet  almak  daha  cazip  hale  gelecektir.  Fakat  dıĢ  piyasalarda  daha  ucuz  mal  

üretilip  kaliteden ödün  verilirse  dıĢarıdan  alınan  mal  ve  hizmetlerin  maliyeti  artacaktır. 

Durum  böyle olunca  ülke  kendi  mal  ve  hizmetini dıĢ  ülkelere  satmak  istediğinde  yani  
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ihracat  yapmak  isteğinde  döviz  sıkıntısı  çekecektir. Milli  gelirde  kayıplar  olacaktır. Bu   bir  

tür  risk  oluĢturacaktır (ġahin, 2011: 51-52). 

 

3.Literatür  Taraması 

Son yıllarda finans piyasasında tasarruf yatırım dengesine yönelik yatırımcılar açısından 

hem ekonomik risk hem de politik risk önem taĢımaktadır. Ele alınan her iki risk faktörü de 

iĢgücü piyasalarını etkilemektedir. Genel olarak ekonomik ve politik riskin iĢsizlik üzerindeki 

etkisine yönelik literatür araĢtırmasında aynı konu baĢlığına yönelik doğrudan çalıĢma sayısı 

çok sınırlıdır. Bu yüzden hem ülke riski bileĢenleri hem de modellerde kullanılmıĢ olan diğer 

değiĢkenlerde dikkate alınarak literatür geniĢ tutulmuĢtur. Dolayısıyla literatür taramasında 

iĢsizlik, ekonomik risk ve politik risk,finansal risk, tüketici fiyat endeksi, sanayi üretim endeksi, 

ihracat ve ithalat değiĢkenlerini de dikkate alan çalıĢmalara yer verilmiĢtir.  
Claude, Harvey ve Viskanta (1996a) beĢ farklı risk faktörünü ele almıĢlardır. Bunlar 

uluslararası ülke riski, politik risk, finansal risk, ekonomik risk ve bileĢik risk endeksleri son 

olarak kurumsal yatırımcı ülke kredi notlarıdır. Söz konusu bu risk faktörlerinden herhangi 

birinin gelecekteki hisse senedi getirileri hakkında alım satım simülasyonları yaparak bilgi 

içerip içermediğini araĢtırılmıĢtır. Ġnceleme zaman serisi yatay kesit analizi ile yapılmıĢtır. 

AraĢtırma bulgularına göre ülke risk ölçümlerinin gelecekteki hisse senedi getirileriyle iliĢkisi 

olduğunu göstermektedir. Ayrıca ülke risk ölçümlerinin birbirleriyle iliĢkili olduğunu, ancak 

finansal risk ölçümlerinin gelecekteki öz kaynak getirileri hakkında en fazla bilgiyi içerdiğini 

ortaya konulmuĢtur. Son olarak, ülke risk ölçümlerinin ülke özsermaye değerleme önlemleriyle 

yüksek oranda iliĢkili olduğunu belirtilmiĢtir.  

Claude, Harvey ve Viskanta (1996b) baĢka bir çalıĢmada beklenen sabit gelir iadeleri 

üzerindeki politik, ekonomik ve finansal riskin etkisini araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmaya göre risk 

ölçümlerindeki değiĢiklik ve seviyeye dayalı alım satım stratejileri riske göre düzeltilmiĢ 

getiriler üretmektedir. Burada ülke risk ölçümlerinin reel getiriler gibiuluslararası tahvil 

araçlarıyla önemli ölçüde iliĢkili olduğu belirlenmiĢtir.  

Chan ve Wei (1996) ise politik risk ve hisse senedi fiyat oynaklığı iliĢkisine yönelik 

Hong Kong üzerine bir araĢtırma yapmıĢlardır. AraĢtırmada siyasi olayların Hong Kong borsası 

üzerindeki etkisi incelenmiĢtir. Kırmızı ve mavi olmak üzere iki grup indeks oluĢturulmuĢtur. 

UlaĢılan sonuca göre siyasi olayların mavi gruptaki hisse senedi oynaklığını arttırdığı 

gözlenmiĢtir. Kısaca burada olumlu siyasi olayların pozitif getirilerle, olumsuz olaylarında 

negatif getirilerle iliĢkili olduğu belirtilmektedir. Kırmızı grup ise bu olaylardan 

etkilenmemiĢtir. Dolayısıyla bu grubun siyasi Ģoklardan korunduğu kabul edilmektedir.  

Diamonte, Liew ve Stevens (1998) yaptıkları çalıĢmada geliĢen ve geliĢmekte olan 

piyasalar üzerindeki politik riski incelemiĢlerdir. Elde edilen sonuçlara göre geliĢmekte olan 

piyasalarda politik risk azalırken geliĢmiĢ piyasalarda arttığı gözlenmiĢtir. Bu eğilim devam 

ettiği sürece geliĢmiĢ ülkeler ile geliĢmekte olan ülkeler arasındaki siyasi riskin getiriler 

üzerindeki farklı etkileri azalabilir. Burada geliĢmekte olan piyasalarda azalan politik riskleri 

olan ortalama getirilerin, yükselen politik riskleri çeyreklik dönem bazında yaklaĢık % 11 

oranında aĢtığı ifade edilmektedir. Bunun aksine geliĢmiĢ piyasalara baktığımızda fark sadece % 

2,5 düzeyinde olduğu belirlenmiĢtir.  

Harvey (2004) ise politik risk, finansal risk ve ekonomik risk ile doğrudan yatırım 

kararlarının önemi üzerine yaptığı çalıĢmada uluslar arası ülke risk faktörünü ele almıĢtır. Ġfade 

edilen ülke risk faktörü politik risk, finansal risk ve ekonomik riskin toplam bileĢenlerinden 

oluĢan karma bir yapıyı göstermektedir. Yapılan araĢtırmada bu risk faktörlerinin gelecekteki 

hisse senedi getirileri hakkında ne tür bir iĢlem gerektireceği incelenmektedir. UlaĢılan sonuca 
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göre ülke risk faktörleri gelecekteki hisse senedi getirileriyle iliĢkili olduğu belirtilmiĢ ancak bu 

durum sadece geliĢmekte olan piyasalarda ortaya çıkmıĢtır.   

Hefeker ve Busse (2007) politik risk kurumlar ve doğrudan yabancı yatırım giriĢleri 

arasındaki iliĢkiyi geliĢmekte olan 83 ülke arasında incelemiĢlerdir. ÇalıĢma 1984-2003 

dönemini kapsamaktadır. Varılan sonuca göre siyasi istikrarın, iç ve dıĢ çatıĢmanın, 

yolsuzluğun, etnik gerilimlerin yasa ve düzenin, hesap verebilirliğin, bürokrasinin kalitesinin 

yabancı yatırım giriĢlerinin önemli belirleyicileri olduğunu göstermektedir.  

Yapraklı ve Güngör (2008) ekonomik, politik ve finansal riskin hisse senedi fiyatlarına 

etkisini tespit etmek için 1986:1-2006:12 dönemi çeyreklik verileriyle ĠMKB 100 endeksi 

üzerinde bir araĢtırma yapmıĢlardır. ÇalıĢmada ĠMKB 100 endeksi, ekonomik, politik ve 

finansal risk değiĢkenleri kullanılmıĢtır. Uygulamada eĢbütünleĢme ve nedensellik analizleri 

kullanılmıĢtır. EĢbütünleĢme analiz sonuçlarına göre değiĢkenler arasında uzun dönemli bir 

iliĢki olduğu görülmektedir. Nedensellik testi sonuçlarına göre ise ekonomik risk ve politik 

riskten ĠMKB 100 endeksine doğru bir nedenselliğin olduğu belirlenmiĢtir. Ayrıca diğer elde 

edilen bulgulara göre finansal risk ile ĠMKB 100 endeksi arasında bir iliĢki bulunamamıĢtır. Ek 

olarak ekonomik, politik ve finansal riskin hisse senedi fiyatlarını olumsuz etkilediği de elde 

edilen sonuçlar arasındadır.  

Gül ve Kamacı (2012) dıĢ ticaretin istidam üzerindeki etkilerini geliĢmiĢ ve geliĢmekte 

olan ülkeler için sırasıyla 1980-2010 ve 1993-2010 dönemlerini dikkate alarak incelemiĢlerdir. 

ÇalıĢmada panel veri analizi kullanılmıĢ yöntem olarak da eĢbütünleĢme ve nedensellik testleri 

kullanılarak analiz gerçekleĢtirilmiĢtir. UlaĢılan sonuçlara göre geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 

ülkelerde, iĢsizlikten ihracat ve ithalata doğru bir iliĢki bulunamamıĢtır. Tam tersi olarak yine 

geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerde, ihracat ve ithalattan iĢsizliğe doğru bir nedensellik iliĢkisi 

olduğu belirlenmiĢtir.  

Yu ve Wang (2013) ise politik risk ve ekonomik geliĢmiĢlik açısından Çin üzerine 

araĢtırma yapmıĢtır. UlaĢılan çıkarımlara göre politik risk doğrudan yabancı yatırımlarını 

etkilemektedir. Bir çok politika tercihi olmasına rağmen artan politik risk sonunda Fujian 

eyaletinde 2000 yılından sonra kiĢi baĢına düĢen gelirde ekonomik bir kayıp yaĢanmıĢtır. Bu 

durum, politik risk artıĢının ekonomi üzerinde olumsuz bir etki yarattığını göstermektedir. 

Politik risk açısından yaklaĢık 2001’den 2008’e kadar kiĢi baĢına düĢen gelirde 711 dolarlık bir 

kayıp söz konusu olmaktadır. AraĢtırma sonucuna göre Tayvan ile yaĢanan sorunlardan dolayı 

Fujian eyaletindeki doğrudan yabancı yatırımlar zarar görmektedir. Ayrıca doğrudan yabancı 

sermaye kayıpları politik risk de bir değiĢiklik olmasa bile kiĢi baĢına düĢen gelirde bir gerileme 

yaĢanmasının temel nedeni görüldüğü sonucuna varılmıĢtır.  

Kaya, Güngör ve Özçomak (2014) yaptıkları çalıĢmada politik riskin Borsa Ġstanbul’da 

iĢlem gören hisse senetleri fiyatlarını ne oranda etkilediğini araĢtırmıĢtır. Yöntem olarak 

eĢbütünleĢme analizi ve regresyon analizi kullanılmıĢtır. UlaĢılan sonuçta politik risk ile borsa 

endeksi arasında uzun dönemli bir iliĢki bulunmuĢtur. Söz konusu iliĢki uzun dönemde negatif 

yönlüdür. Ayrıca politik riskteki dalgalanmaların borsa endeksinde değiĢim ortaya koyduğu 

belirtilmiĢtir.  

Türe, Gökten ve BaĢer(2016) çalıĢmasında politik risk ve ekonomik geliĢmiĢlik 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. Veriler 2013-2014 dönemi için 178 ülkeyi kapsamaktadır. 

Bulgulara göre politik risk ve ekonomik geliĢmiĢlik arasında anlamlı ve pozitif bir iliĢki olduğu 

belirlenmiĢtir. Ayrıca politik risk için yolsuzluk kontrolünün, ekonomik geliĢmiĢlik içinde 

insani geliĢmiĢlik endeksinin en büyük etkileĢime sahip göstergeler olduğu ortaya çıkarılmıĢtır.  
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Balan (2016) ise Türkiye ekonomisi için 1986-2013 dönemi verileriyle politik istikrar 

ve devlet harcamaları üzerine yaptığı çalıĢmada VAR analizini kullanarak değiĢkenler arasında 

bir nedensellik iliĢkisinin olmadığını belirtmiĢtir. Fakat politik istikrarın devlet harcamalarında 

meydana gelen değiĢimin % 8’ini, devlet harcamalarının da politik istikrarda meydana gelen 

değiĢimin %13’ünü açıkladığı yönünde sonuçlar elde edilmiĢtir.  

Erkekoğlu ve Kılıçarslan (2016) yaptıkları çalıĢmada politik risklerin doğrudan yabancı 

yatırım akıĢlarını etkileyip etkilemediğini panel veri yöntemiyle araĢtırmıĢtır. Dönem olarak 

2002-2012 yılları dikkate alınarak toplam 91 ülke dahil edilmiĢtir. UlaĢılan sonuca göre politik 

istikrarda, Ģiddet düzeyinde ve yönetim etkinliğinde bir artıĢ olduğunda doğrudan yabancı 

yatırımlarında bir azalıĢ olmaktadır. Ayrıca mal ve hizmet ihracatı, nüfus, GSYĠH artıĢı ve 

düzenleyici kalitede bir artıĢ yaĢandığında doğrudan yabancı yatırımlarda da bir artıĢ yaĢandığı 

belirlenmiĢtir.  

Kök ve diğerleri 2017 çalıĢmalarında ülke riski bileĢenlerinin reel sektör üzerindeki 

etkisini Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ve Türkiye için araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmada ekonomik risk, 

politik risk, finansal risk ve imalat sanayi üretim endeksi ele alınmıĢtır. Panel veri analizi ile 

1998-2015 dönemi yıllık verileri kullanılmıĢtır. Çıkan sonuçta temel risk bileĢenleri ve ülke 

riski ile reel sektör performansı arasında bir eĢbütünleĢme iliĢkisi olduğu belirlenmiĢtir. Ayrıca 

kısa dönem sapmaların uzun dönemde ortadan kalktığı görülmektedir.  

Oral ve Yılmaz (2017) finansal ve politik risk endeksinin BĠST sanayi endeksi 

üzerindeki etkisine yönelik yaptıkları çalıĢmada Türkiye’nin 1992-2014 yıllarını 

değerlendirmiĢlerdir. Söz konusu dönem için araĢtırmada sınır testi analizi kullanılmıĢtır. Uzun 

kısa dönem için sınır testi yaklaĢımı ile önce uzun dönem katsayıları değerlendirilmiĢ daha 

sonra hata düzeltme yöntemiyle kısa dönem katsayılar elde edilmiĢtir. UlaĢılan sonuca göre 

BĠST sanayi endeksi ile politik ve finansal risk arasında uzun ve kısa dönemli bir iliĢki olduğu 

ortaya konulmuĢtur.  

Yılmaz (2017) sermaye piyasasında iĢletmeler açısından politik riskin 

değerlendirmesini ele aldığı çalıĢmada politik risk üzerine çıkarımlarda bulunulmuĢtur. Yapılan 

genel değerlendirmede makro risk ve mikro risk olmak üzere iki terim açıklanmıĢ ve politik 

riskin kaynakları üzerinde durulmuĢtur.  

4.Veri  

ÇalıĢmada kullanılan Türkiye ekonomisine yönelik veriler 2005:1 - 2015:12 dönemini 

kapsamaktadır. Verilerden iĢsizlik oranı, tüketici fiyat endeksi, sanayi üretim endeksi, ihracat ve 

ithalat oranları Türkiye Ġstatistik Kurumu veri tabanından alınmıĢtır. Diğer ekonomik ve politik 

risk değiĢkenleri ise PRS-ICRG kurumu veri tabanından elde edilmiĢtir. Ġhracat ve ithalat 

değiĢkenleri dıĢında kullanılan değiĢkenleri yüzde oran olarak alınmıĢtır. Ġhracat ve ithalat 

değiĢkenlerinin ise logaritmik değerleri kullanılmıĢtır.  

5.Ekonometrik Model  

Yapılan tez çalıĢmasında ekonomik ve politik riskin iĢsizlik üzerindeki etkisine yönelik 

iliĢki korelasyon, eĢ bütünleĢme ve nedensellik analizleriyle araĢtırılmıĢtır. Bu doğrultuda 

kullanılan değiĢkenlere iliĢkin modeller aĢağıda görüldüğü gibi oluĢturulmuĢtur.  

Model 1:ĠġSĠZLĠK = β0+ β1EKO + β2POL +β3TÜFE +β4SANAYĠ +β5ĠHRACAT 

+β6ĠTHALAT + vt 

Model 2:ĠġSĠZLĠK = β0+ β1EKO + β2POL+β4SANAYĠ +vt 
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Modellerde yer alan değiĢkenlerin, kullanılan verilere yönelik açıklaması Ģu Ģekildedir: 

ĠġSĠZLĠK : ĠĢsizlik Oranı  

EKO : Ekonomik Risk  

POL : Politik Risk  

TÜFE : Tüketici Fiyat Endeksi  

SANAYĠ : Sanayi Üretim Endeksi  

ĠHRACAT : Ġhracat Miktarı  

ĠTHALAT : Ġthalat Miktarı  

Ekonomik ve politik riskin iĢsizlik üzerindeki etkisine yönelik modelde iĢsizlik oranları 

bağımlı değiĢken diğerleri ise bağımsız değiĢken olarak yer almaktadır. Ayrıca modelde 

kullanılan ekonomik risk ve politik risk değiĢkenlerinin yanında açıklayıcı değiĢken olarak 

tüketici fiyat endeksi, sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat oranları kontrol değiĢken olarak 

modele dahil edilmiĢtir. Ġlk olarak analiz sonuçlarından önce değiĢkenlere ait tanımlayıcı 

istatistikler ve grafikler verilmiĢtir. Daha sonra uygulama kısmında serilerin durağanlık 

araĢtırması yapılmıĢtır. Zaman serisi analizlerinde sahte regresyon sorunu çözmek için serilerin 

durağan olması gereklidir. Bu açıdan birim kök testi ile durağanlık incelenmiĢtir. Birim kök testi 

sayesinde araĢtırılan durağanlık ele alınan zaman serisine ait veriler arasında oluĢan 

korelasyonun zamanla değiĢmediğini göstermektedir. Ġncelenecek zaman serileri birim kök 

testine tabi tutulduktan sonra elde edilen sonuçlara göre fark almadan durağanlık yakalanmıĢ, 

baĢka bir deyiĢle, sevide durağanlık söz konusu ise serilerin düzey değerleri dikkate alınacaktır. 

Aksi takdirde seriler seviyede durağan değilse birinci dereceden yada ikinci dereceden fark alma 

iĢlemi uygulanarak serilerin durağan hale getirilmesi gerekmektedir.  (Wooldridge,  2013: 378 ).  

6.Ekonometrik Yöntem 

Durağanlık açıklamasından hareketle tez çalıĢmasının uygulama kısmında tanımlayıcı 

istatistikler ve grafikler verildikten sonra ilk önce korelasyon analizi ve durağanlık sınaması 

yapılmıĢtır. Yapılan bu durağanlık sınaması Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kök testi ve 

Phillips-Perron birim kök testi kullanılarak araĢtırılmıĢtır. Durağanlık aĢamasından sonra 

modelde belirtilen değiĢkenler arasındaki eĢ bütünleĢme iliĢkisi Durbin-Watson eĢ bütünleĢme 

yöntemi kullanılarak incelenmiĢtir. EĢ bütünleĢme analizi yapıldıktan sonra ise korelasyon 

analizi dikkate alınarak iliĢkinin yönünü belirlemek için Granger Nedensellik analizi 

uygulanarak ve elde edilen bulgular değerlendirilmiĢtir. 

6.1.Korelasyon Analizi  

Korelasyon analizi ile araĢtırmada kullanılan değiĢkenlerin arasındaki iliĢkiye yönelik 

kuvvet ve yön belirlenmektedir. Regresyon analizinde ise modelde yer alan değiĢkenler için 

bağımlı ve bağımsız değiĢkene göre açıklama yapılmaktadır. Buradaki iliĢki tek yönlü bir iliĢki 

olup nedensellik bağlamında değerlendirilmektedir. BaĢka bir deyiĢle regresyon analizinde 

bağımsız değiĢkenden bağımlı değiĢkene doğru tek yönlü bir nedensellik iliĢkisine bakılır. Bu 

durum bağımlı ve bağımsız değiĢkenler için kurulacak her bir model için farklılık arz 

etmektedir. Korelasyon analizinde ise bir katsayı çıkarımı yapılarak değiĢkenler arasındaki 

iliĢkinin yönü ve derecesi belirlenir. Burada hesaplanan katsayı -1 ile +1 arasında değerler alır. 

Hesaplanan katsayısı -1’e yaklaĢtıkça değiĢkenler arasında negatif yönlü, +1’e yaklaĢtıkça da 

pozitif yönlü bir iliĢki ortaya çıkacaktır. ĠliĢkinin negatif ve pozitif olarak kuvvetli olabilmesi 

için katsayının +1 ve -1’e çok yakın olması gereklidir.Bunun dıĢında katsayının değeri sıfıra 

yakın ise iki değiĢken arasında bir iliĢki olmadığı yada iliĢkinin çok zayıf bir iliĢki olduğu 

sonucuna varılır. Yapılan tez çalıĢmasında durağanlık ve eĢ bütünleĢme analizlerinden önce 

korelasyon katsayısı değerlendirilmiĢtir (GüriĢ, Çağlayan ve GüriĢ, 2011: 148-155).  
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Korelasyon katsayısının hesaplanmasında varyans ve kovaryans dan yararlanılır. 

Varyans kullanılan bir zaman serisinin birimlerin aldığı değerlerin aritmetik ortalama 

etrafındaki dağılımın ölçüsünü ifade eder. Kovaryans ise iki değiĢkenli birleĢik serilerin 

aritmetik ortalamaları etrafında yapacakları ortak salınımı göstermek için kullanılır.  Kısaca 

korelasyon analizinde kovaryans ile serilerin birlikte hareket edip etmedikleri ölçülür. 

Hesaplanan kovaryans denklemi Ģu Ģekilde verilmektedir.  

Cov(X,Y)(∑_(i=1)^N(X_i- Ẍ)(Y_i- Ẏ) )/(n-1) 

Denklemde X ve Y değerleri aritmetik ortalamayı göstermektedir. Ẍ ve Ẏde 

tahmincileri vermektedir. n ise ana kütleden çekilmiĢ örnek birimidir. Elde edilen kovaryans 

değiĢkenlerin standart sapmalarına bölünerek korelasyon katsayısı oluĢturulmaktadır. Söz 

konusu korelasyon katsayısı (r) için; 

r= 0 ise değiĢkenler arasında iliĢki yoktur.  

r<0 ise değiĢkenler arasında ter yönde bir iliĢki vardır. 

r>0 ise değiĢkenler arasında doğru yönde bir iliĢki vardır, sonuçlarına ulaĢılır.  

Ayrıca burada hesaplanan korelasyon katsayısının karesi regresyon analizindeki 

belirlilik katsayısına eĢittir (GüriĢ, Çağlayan ve GüriĢ, 2011: 148-155).    

6.2.Durağanlık Sınaması Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kök Testi 

Analiz kısmında zaman serilerinin durağan olması gerekmektedir. Kısaca serilere ait 

sabit ortalama ve varyans için herhangi bir Ģokun etkisi geçici özellik göstermekte ve seri 

ortalaması etrafında dağılım yapmaktadır. Durağan olmayan serilerde ise değiĢen varyans 

sorunu ortaya çıkabilmekte ve söz konusu Ģokun etkisi kalıcı hale gelebilmektedir. Bu durumda 

yani durağan dıĢılık olduğunda ortalamadan sapma gözlenecektir. Özetle durağan olmayan 

serinin durağanmıĢ gibi kabul edilmesi olarak kabul edilen sahte regresyon ortaya çıkmıĢ 

olacaktır. Sahte regresyon olgusundan kaçınmak için durağanlık sınaması gerekli hale 

gelmektedir. Durağanlık sınaması ise çeĢitli birim kök testleri yardımı ile yapılabilmektedir. 

Birim kök testi ile sevide durağanlık araĢtırılır ve durağan çıkmayan seriler fark alma iĢlemine 

tabi tutulur. Fark alma iĢlemi sonucunda durağanlık tekrar test edilerek ikinci bir fark alma 

iĢlemine gerek olup olmadığına karar verilir. Burada ilk fark alma iĢleminde durağanlık 

yakalanmamıĢ ise ikinci kez fark alma iĢlemine gerek yoktur. Yapılan iĢlem sonucuna göre 

durağan hale getirildiğinde serinin kaçıncı farkta durağanlaĢtığına bakılarak o dereceden 

durağandır denir. BaĢka bir ifadeyle (d) kez fark alınarak durağanlık yakalandıysa, bu seri (d.) 

dereceden entegre zaman serisi Ģeklinde gösterilir. Örnek olarak birinci fark alma iĢleminde 

durağanlaĢan seri 1. dereceden entegre zaman serisi olmaktadır (Tarı, 2002: 373-375 ). 

Durağanlık için birim kök testi araĢtırmasında GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller yönteminin ilk adımı 

olarak p-inci dereceden bir otoregresif sürece ait (1) nolu denklemde gösterildiği gibi bir 

genelleĢtirme yapılmaktadır.  

Yt  =  Φ1Yt-1  +  Φ2Yt-2  +  Φ3Yt-3  +  . . .  +  ΦpYt-p  +  εt                                 (1) 

(1) nolu denklemde gösterilen birinci dereceden bir otoregresif süreç modeli için hata 

terimi serisel korelasyonlu olacağından bu sorunu yok etmek için modele değiĢkenin gecikmeli 

değerleri eklenir, ya da hata teriminin aldığı değerler eklenerek (2) nolu denkleme ulaĢılır. 

Burada görüldüğü üzere fark alma iĢlemi uygulanmıĢtır.∆ ifadesi fark iĢlemcisini gösterir. δi 

terimi de fark iĢleminde Φ’ların genel fonksiyonlarını vermektedir. 

   ∆Yt  =  δYt-1  +  δ1∆Yt-1  +  δ2∆Yt-2  +  . . .  +  δp∆Yt-p  +  εt                            (2) 
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Fark alma iĢleminden sonra durağanlık için GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) 

denklemleri elde edilmektedir.Elde edilen (3), (4) ve (5) nolu bu denklemler aĢağıda gösterildiği 

gibidir (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2010: 323);  

∆Yt = δYt-1 + i ∆Yt-j + εt                                                                                (3) 

∆Yt = μ + δYt-1 + i ∆Yt-j + εt                                                                         (4) 

∆Yt = μ + βt + δYt-1 + i ∆Yt-j + εt                                                                  (5) 

Denklemlerde yer alan ∆Y değiĢkenine ait terim durağanlığı araĢtırılan söz konusu 

değiĢkenin farkını vermektedir. Ayrıca μ sabit terim, βt ise trendi göstermektedir. P de gecikme 

uzunluğunu verirken, εt hata terimini ifade eder. AĢağıda gösterilen hipotezlere göre H0 

hipotezi reddedildiğinde alternatif hipotez kabul olacak ve durağanlık sınamasına göre serinin 

durağan olduğu görülecektir.Kullanılan GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller testi δ parametresinin 

tahmini ve t istatistiğini temel almaktadır. Gecikme uzunluğunun belirlenmesinde ise farklı 

kriterler kullanılmaktadır.Bunları Ģu Ģekilde sıralayabiliriz.Akaike Bilgi Kriteri, Schwarz Bilgi 

Kriteri, Hannan-Quinn Kriteri, ModifiedAkaike, ModifiedSchwarz ve ModifiedHannan-

Quinnkriteri (Ekinci 2011: 79; Güvenek ve diğerleri, 2010: 7; Özsoy, 2007: 158-159).  

Denklemlere yönelik kullanılan hipotezler aĢağıda verilmiĢtir. 

H0: δ = 0  (Zaman serisi durağan değildir) 

H1: δ < 0  (Zaman serisi durağandır)  

Hipotezlerde H0 temel hipotezi zaman serisinin durağan olmadığını gösterirken, H1 

alternatif hipotezi zaman serisinin durağan olduğunu göstermektedir.  

Durağanlık sınamasında kullanılacak modelin yapısı ve uygun gecikme uzunluğu 

belirlendikten sonra hipotezlere göre değerlendirme yapılır.Değerlendirme yapılacak model 

sabitsiz ve trendsiz olduğunda (3) nolu denklem, model sabitli ve trendsiz olduğunda (4) nolu 

denklem, sabitli ve trendli olduğunda da (5) nolu denklem kullanılarak birim kök süreci 

tamamlanır. Ek olarak Yt burada t dönemde kullanılan zaman serisini, μ sabit terimi, βt zaman 

trendini, εt hata terimini ve p’ de gecikme uzunluğunu göstermektedir. GeniĢletilmiĢ Dickey-

Fuller birim kök testinde olağan en küçük kareler yöntemi tahmini sonucuna göre tδ değeri 

yeterince negatif çıktığında alternatif hipotez kabul edilir. Dolayısıyla böyle bir durumda zaman 

serisinin durağanlığı araĢtırılmıĢ olup durağan olduğu sonucuna ulaĢılmıĢ olur. Ayrıca Breusch-

Gogfreyserisel korelasyon LM testi ile modelin hata teriminin serisel korelasyonlu olup 

olmadığını araĢtırılarak AIC ve SIC bilgi kriterlerinin değerleri gözlenmektedir. Serisel 

korelasyonu ortadan kaldırmak için modele gecikmeler dahil edilmektedir. Burada gecikme 

sayısı zaman serisinin yapısına göre belirlenmektedir (Sevüktekin ve Çınar, 2014: 335-362). 

6.3.Durağanlık Sınaması Phillips-PerronBirim Kök Testi 

Durağanlık sınamasında ikinci bir test olarak Phillips-Perronbirim kök testi 

kullanılmıĢtır. 
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Phillips-Perron durağanlık sınamasında daha önce ifade edilen ADF testine göre hata 

terimleri arasında korelasyon olmadığı varsayımı geniĢletilerek farklı denklemler 

oluĢturulmuĢtur. 

yt  =  α0  +  α1yt-1  +  εt                                                                                                (6) 

yt  =  α*0  +  α*1yt-1  +  α*2 (t-T/2)  +   εt                                                                   (7) 

Phillips-Perrontesti için yeni eklenen denklemlerde T gözlem sayısını, εtde hata terimini 

göstermektedir. Phillips-Perron testi yapısal değiĢimleri de dikkate alan bir testtir. Testin 

hipotezlere yönelik oluĢturulan modelleri aĢağıda yer aldığı gibi gösterilmektedir; 

Temel Hipotezine yönelik denklemler:  

yt = μ + dD(TB)t + yt-1 + εt                                                                                     (8) 

yt = μ + yt-1 + (μ2 - μ1)DU + εt                                                                               (9) 

yt = μ + yt-1 + dD(TB)t + (μ2 - μ1)DU + εt                                                            (10)  

Alternatif Hipoteze yönelik denklemler:  

yt = μ + β1t + (μ2 - μ1)DU + εt 

yt = μ + β1t + (β2 - β1)DTt* + εt 

yt = μ + β1t + (μ2 - μ1)DU + (β2 - β1)DTt + εt 

Burada  t> TB ise   DTt* = t - TB   ve   DTt = t  olur.  

Belirtilen denklemlerde t = TB + 1 olduğunda D(TB)t = 1 olur. Burada t > TB ise DUt = 

1 olacağından hipotezin sonucuna göre birim kökün varlığını gösteren temel hipotez kabul 

edilir. Ayrıca(8) nolu denklem serinin düzeyinde dıĢsal bir kırılmayı, (9) büyüme oranındaki 

dıĢsal değiĢiklikleri, (10) ise hem serinin düzey değerindeki kırılmayı hem de büyüme 

oranındaki dıĢsal değiĢikliği vermektedir. TB de trend fonksiyondaki değiĢikliği ifade eder. 

Alternatif hipotezlere bakıldığında ise (8) nolu denklem crash modeli, DU ve DT de kukla 

değiĢkenlerini gösterir.  (μ2 - μ1) katsayısı trend fonksiyonun sabitteki değiĢimini ve (β2 - β1) 

katsayısı da trend fonksiyonunun eğimindeki değiĢimi gösterir (Ümit, 2007: 163; Sevüktekin ve 

Çınar, 2014: 378-380).  

Phillips-Perron durağanlık sınaması için oluĢturulan birim kök testi parametrik olmayan 

bir testtir. Bu testte rassal Ģokların dağılımları ile ilgili ADF testine göre değiĢiklik yapılmıĢ ve 

düzeltme faktörü eklenmiĢtir. Burada ilk olarak hata teriminin varyansı hesaplanır. Daha sonra 

uzun dönem varyans faktörü için tutarlı tahminci hesaplanmaktadır. Ayrıca Phillips-Perron 

testinde test istatistiklerinin asimptotik dağılımının serisel korelasyonunun katsayılarının 

etkilenmemesi için de t-istatistiğinde dönüĢüme gidilmiĢtir. Kullanılan Phillips-Perron testinde 

geniĢletilmiĢ ADF modelleri aĢağıdaki gibi sıralanmaktadır:  

∆Yt = α + β1 + θD(TB)t + δDUt + (ρ – 1)Yt-1 + i∆Yt-i + εt                         (11) 

∆Yt = α + β1 + δDUt + γDTt + (ρ – 1)Yt-1 + i∆Yt-i + εt                              (12) 

∆Yt = α + β1 + θD(TB)t + δDUt + γDTt + (ρ – 1)Yt-1 + i∆Yt-i + εt             (13) 

Phillips-Perron durağanlık sınamasında birim kökün varlığına yönelik α1=1 istatistiği 

Peron’un t kritik değeri ile karĢılaĢtırma yapılır. Burada tai(γ) <Ka(γ) olduğunda temel hipotez 

red edilerek alternatif kabul edilir. Alternatif hipotezin kabul edilmesiyle birlikte kullanılan 
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zaman serisinin birim kök içermediği baĢka bir ifadeyle durağan hale geldiği görülmektedir 

(Ümit, 2007: 166; Sevüktekin ve Çınar, 2014: 378-380). 

6.4.EĢbütünleĢme Analizi 

EĢbütünleĢme analizinde çalıĢmaya yönelik kullanılacak değiĢkenlerin sevide durağan 

olmaması yada durağanlığının sağlanmaması durumunda yapılacak test ve analizlerde değiĢiklik 

göstermesine rağmen sahte regresyon olgusu ile karĢılaĢılabilinmektedir. Sahte regresyon 

durumundan kurtulmak için durağanlık sınaması ile fark alma iĢlemi gerçekleĢtirilebilinir. 

Burada eĢbütünleĢme iliĢkisine yönelik fark alma iĢlemi sonucunda  seriler durağan hale gelmiĢ 

ise söz konusu değiĢkenler o dereceden durağan olup bütünleĢik sayılır.Bahsedilen bütünleĢik 

derecesine göre değiĢkenlerin birbirinden fazla uzaklaĢamayacağı görülmektedir. BaĢka bir 

deyiĢle bu değiĢkenlerin eĢbütünleĢik olabileceği vurgulanmaktadır.Yapılan eĢbütünleĢme 

analizinde ise seviyede durağan olmayan serilerin aralarındaki uzun dönemli iliĢkilere 

bakılmaktadır (Özsoy, 2007: 159).Bu tez çalıĢmasında ekonomik ve politik riskin iĢsizlik 

üzerindeki etkisine yönelik araĢtırma için uzun dönemli iliĢkinin varlığının tespitinde Durbin-

Watson yaklaĢımı kullanılmıĢtır. EĢbütünleĢme analizlerinden Sargan ve Bhargava tarafından 

oluĢturulan Durbin-Watson yaklaĢımı oluĢturulan model veya modeldeki değiĢkenler için 

yapılan regresyon analizi sonucunda ulaĢılan Durbin-Watson d istatistiğine göre 

belirlenmektedir. Kullanılan Durbin-Watson d istatistiği oluĢturulan hipotezlerde d=2 değil d=0 

olarak dikkate alınıp değerlendirilir. Değerlendirme her bir anlamlılık düzeyine göre ayrı ayrı 

yapılmaktadır. Burada Durbin-Watson d istatistiği için % 1, % 5 ve % 10 anlamlılık 

düzeylerinde belirlenen kritik değerler sırasıyla 0.511, 0.386 ve 0.322 olarak hesaplanmıĢ 

oranlardır. Regresyon denklemi sonucuna göre yapılan incelemede Durbin-Watson d istatistiği, 

kritik değerlerle karĢılaĢtırılarak karar verilir. Elde edilen sonuca göre Durbin-Watson d 

istatistiği kritik değerlerden büyük çıkarsa kalıntıların sıfıra yaklaĢmamasından dolayıtemel 

hipotezred edilmiĢ olur. Diğer bir ifadeyle alternatif hipotez kabul edileceğinden aĢağıda da 

hipotezlerde görüldüğü üzere eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu ortaya çıkar. Eğer yapılan 

çıkarımda kritik değerlere göre temel hipotez kabul edilmiĢ olsaydı eĢbütünleĢme iliĢkisi ortaya 

çıkmayacaktı. OluĢturulan hipotezler aĢağıda gösterilmektedir(Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 

2010: 498-499; Sevüktekin ve Çınar 2014: 574). 

d = ∑_(t=2)^T(εt – εt-1)2 / ∑_(t=2)^T(εt )2                                                              (14)  

H0 : d = 0  (EĢbütünleĢme iliĢkisi yoktur) (Temel hipotez) 

H1 : d> 0  (EĢbütünleĢme iliĢkisi vardır) (Alternatif hipotez) 

Ekonomik ve politik riskin iĢsizlik üzerindeki etkisine yönelik regresyon analizi 

sonucuna göre d = 0 olarak kabul edilen Durbin-Watson d istatistiği kritik değerlerden büyük 

çıkarsa alternatif hipotez kabul edilerek uzun dönemli iliĢkinin var olduğu sonucuna varılır.  

6.5.Nedensellik Analizi  

Durbin-Watson eĢbütünleĢme analizi, korelasyon analizi ve birim kök testi yapıldıktan 

sonra kurulan modellerde değiĢkenlerin arasındaki iliĢkinin yönünü nedensellik açısından 

belirlemek için Granger nedensellik yöntemi kullanılmıĢtır.  Granger nedensellik analizinde ilk 

olarak seçilen gecikme kriterlerine göre uygun uzunlukları belirlenmektedir.Burada 

nedenselliğin yönü önemli olup belirlenen gecikmelere göre değiĢkenler arasında neden-sonuç 

yapısı ortaya çıkarılmaktadır. Bu neden-sonuç yapısına yönelik ele alınan modelde bağımsız 

değiĢkenin her bir gecikmeli değerleri için katsayıların sıfırdan farklı bir değer alıp almadığına 

bakılır. Hesaplanan değerlere göre örneğin katsayılar sıfırdan farklı bir değer almıĢ ise 

kullanılan değiĢkenler arasında bir nedensellik iliĢkisi ortaya çıkmaktadır. Elde edilen sonuçlara 

göre nedensellik iliĢkisi tek yönlü yada çift yönlü olabilir (Gujarati 2011: 620-621; Ekinci 2011: 
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81-82; Bulut ve CoĢkun 2015:13). Bahsedilen nedensellik iliĢkisine yönelik kullanılan Granger 

nedensellik sınamasındaki hipotez aĢağıda görüldüğü gibi oluĢturulmaktadır.  

j = 0  

Hipoteze göre Yt-1…….Yt-m gecikmeli değiĢkenlerinin nedenselliğe yönelik bir iliĢki 

olmadığı ifade edilir. Kısaca modelde bağımlı değiĢkenin kullanılan bağımsız değiĢken için bir 

Granger nedenselliğinin olmadığı öngörülmektedir. Kullanılacak olan F istatistiği ise Ģu Ģekilde 

oluĢturulmaktadır.  

F = ((RSSR – RSSUR) / m) / (RSSUR / (n – k)) 

Ġfade edilen RSSR kısıtlanmıĢ modelin hata kareler toplamını verirken, RSSUR de 

kısıtlanmamıĢ modelin hata kareler toplamını vermektedir. Ayrıca m kısıt sayısını, n modeldeki 

gözlem sayısını, k da parametre sayısını verir. Elde edilen sonuç çıkarımlarına göre hesaplanan 

ve tablo F değerleri karĢılaĢtırılarak sonuca varılır.  

Fhes<Ftab ise  H0 : Nedensellik yoktur.  

Fhes>Ftab ise  H1 : Nedensellik vardır.  

Yukarıda yer alan ifadeye göre olasılık değerleri dikkate alınıp nedensellik iliĢkisine 

karar verilir. Burada elde edilen sonuçlara göre kullanılan iki değiĢken arasında çift yönlü yada 

tek yönlü nedensellik söz konusu olabilmektedir (EĢiyok, 2001: 28; Ümit, 2007: 174): 

7.Bulgular ve Değerlendirme 

Analiz sonuçlarına yönelik bulgular ve değerlendirme kısmında ilk olarak tanımlayıcı 

istatistiklere yer verilmiĢtir. Daha sonra korelasyon analizi sonuçları değerlendirilmiĢ ve zaman 

serilerinin grafikleri verilmiĢtir.  

 
Yukarıdaki tabloda çalıĢmada kullanılan değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistiklerden 

ortalama, medyan, maksimum, minimum değerleri ile gözlem sayıları verilmiĢtir. Daha sonra 

ise aĢağıda görüldüğü üzere serilerin grafikleri yer almaktadır.  
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Zaman serisi grafikleri görüldüğü gibidir. Söz konusu tanımlayıcı istatistikler ve 

grafikler verildikten sonra korelasyon analizine geçilmiĢtir. 

 

Yukarıdaki tabloda yer alan korelasyon analizi sonuçlarına göre iĢsizlik oranı ile 

ekonomik risk, sanayi üretim endeksi ve ithalat oranları arasında negatif orta düzeyde bir iliĢki 

vardır. ĠĢsizlik ile politik risk ve ihracat arasında da negatif zayıf bir iliĢki olduğu 

görülmektedir. ĠĢsizlik oranı ile tüfe arasında pozitif zayıf bir iliĢki vardır. Ekonomik risk ile 

politik risk arasındaki iliĢki de negatif orta düzeydedir. Ekonomik risk tüfe arasında negatif 

zayıf bir iliĢki mevcut iken ekonomik risk ile sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat oraları 

arasında pozitif orta düzeyde bir iliĢki vardır. Politik risk değiĢkeni ile tüfe değiĢkeni arasında 
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ise pozitif zayıf bir iliĢki varken politik risk sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat 

değiĢkenleri için negatif kuvvetli bir iliĢki olduğu görülmektedir. Tüfe ile sanayi üretim endeksi 

ve ihracat oraları arasında negatif zayıf, ithalat ile de negatif orta düzeyde bir iliĢki 

belirlenmiĢtir. Sanayi üretim endeksi ile ihracat ve ithalat oraları arasında ise pozitif kuvvetli bir 

iliĢki sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca ihracat ile ithalat değiĢkenleri arasında da pozitif kuvvetli bir 

iliĢki ortaya çıkmıĢtır. 

Tablo 3: Durağanlık Sınaması ADF Birim Kök Testi Değerleri   

Kullanılan 

DeğiĢkenler 

Sabitli Terim* Sabitli ve TrendliTerim* 

t-Ġstatistik 
 Kritik 

değer  
t-

Ġstatistik  
 
Kritik değer

 

ĠĢsizlik  -3.4166 -3.4860 -3.4027 -4.0369 
D(ĠĢsizlik) 

 
-5.0575 -3.4824 -5.0372 -4.0318 

Ekonomik Risk -2.9622 -3.4851 -3.2716 -4.0356 
D(Ekonomik 

Risk) 
-4.1190 -3.3855 -4.0925 -4.0363 

Politik Risk -2.0129 -3.4837 -2.5265 -4.0307 
D(Politik Risk) -3.9027 -3.4837 -4.1322 -4.0307 
Tüketici Fiyat 

Endeksi 
-0.9525 -3.4860 -1.1982 

-4.0369 

D(Tüketici Fiyat 

Endeksi) 
-4.9036 -3.4833 -4.8826 

-3.0331 

Sanayi Üretim 

Endeksi 
-0.6468 -3.4860 -1.8875 

-4.0369 

D(Sanayi Üretim 

Endeksi) 
-9.6314 -3.4828 -9.5847 

-4.0324 

Ġhracat  -1.9608 -3.4816 -2.2071 -4.0307 
D(Ġhracat) -12.907 -3.4816 -12.937 -4.0307 
Ġthalat  -2.1782 -3.4820 -2.7144 -4.0313 
D(Ġthalat) -6.5325 -3.4820 -6.5364 -4.0313 

‘’*’’kritik değerler % 1 anlamlılık düzeyine göre alınmıĢtır. ‘’D’’ simgesi fark iĢlemcisini göstermektedir. 

Durağanlık sınaması için ADF birim kök testi sonuçları Tablo 3’de verilmiĢtir. 

Analizde kullanılan değiĢkenlerin ADF testi sonuçlarına göre toplam yedi değiĢken için de 

durağanlık sınaması yapılarak hem seviye değerleri hem de fark alma iĢlemi sonucunda birinci 

fark değerleri verilmiĢtir. Kullanılan değiĢkenler için kritik değerler % 1 anlamlılık düzeyine 

göre alınmıĢtır. Öncelikle değiĢkenlerin düzey değerlerine bakıldığında serilerin birim kök 

içerdiği, baĢka bir deyiĢle durağan dıĢı salınım sergilediği görülmektedir. Fark alma iĢlemi ile 

serilerin birinci fark değerleri dikkate alındığında ise söz konusu kullanılan değiĢkenlerin 

durağan hale geldiği belirlenmiĢtir. Kısaca her bir zaman serisinin ADF durağanlık sınaması 

sonucuna göre birinci farklarında durağanlaĢtığı  görülmektedir. 

Tablo 4: Durağanlık Sınaması Phillips-Perron Birim Kök Testi Değerleri           

Kullanılan 

DeğiĢkenler 

Sabitli Terim* Sabitli ve Trendli Terim* 
t-

Ġstatistik 
 

Kritik 

değer  
t-

Ġstatistik  
Kritik 

değer
 

ĠĢsizlik  -1.9927 -3.4808 -1.9827 -4.0295 

D(ĠĢsizlik) 
 

-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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Tüketici Fiyat 

Endeksi 
-1.2856 -3.4808 -1.4309 

-4.0295 

D(Tüketici Fiyat 

Endeksi) 
-3.5374 -3.4812            -3.5287

**             -

3.4447
** 

Sanayi Üretim 

Endeksi 
-2.9510 -3.4808 -7.1056 

-4.0295 

D(Sanayi Üretim 

Endeksi) 
-20.335 -3.4812 - 

- 

Ġhracat  -2.8961 -3.4808 -4.8091 -4.0295 

D(Ġhracat) -20.793 -3.4812 - - 
Ġthalat  -2.9959 -3.4808 -3.4799 -4.0295 
D(Ġthalat) -14.356 -3.4812 -14.389 -4.0301 

‘’*’’kritik değerler % 1 anlamlılık düzeyine göre alınmıĢtır. ‘’**’’ kritik değeri ise % 5 anlamlılık düzeyine 

göre alınmıĢtır. ‘’D’’ simgesi fark iĢlemcisini göstermektedir. 

Phillips-Perron Birim Kök Testi değerleri için ulaĢılan sonuçlara göre sabitli terim için 

ekonomik risk değiĢkeni hariç diğer değiĢkenlerin düzey değerlerinde serilerin birim kök 

içerdiği, baĢka bir deyiĢle durağan dıĢı salınım sergilediği görülmektedir.Ekonomik risk 

değiĢkeni ise hem sabitli terim için hem de sabitli trendli terim için sevide durağan çıkmıĢtır.Söz 

konusu diğer kullanılan değiĢkenlerin fark alma iĢlemi sonucu durağan hale geldiği 

belirlenmiĢtir. Sabitli trendli terim için değerlendirme yapıldığında sanayi üretim endeksi ve 

ihracat değiĢkeni düzey değerinde durağan iken diğer geriye kalan değiĢkenlerde birinci fark 

alma iĢlemi sonucu durağan hale gelmiĢtir. Özetle sabitli ve trendli terime göre sanayi üretim 

endeksi ve ihracat değiĢkeninin seviye değerlerinde birim kök içermediği, diğerlerinin seviye 

değerlerinde birim kök içerdiği görülmüĢtür. Birim kök içeren değiĢkenler birinci fark alma 

iĢlemi sonucunda durağanlaĢmaktadır.  

Tablo 5: Durbin-Watson EĢbütünleĢme Sonuçları       

Trendli Trendsiz 
Durbin-Watson d 

istatistiği 
Kritik 

değerler* 
Durbin-Watson 

d istatistiği 
Kritik değerler* 

Model 1 

için 
0.85

7060 
0.511 0.932482 0.511 

Model 2 

için 
0.80

8606 
0.511 0.782550 0.511 

 *  kritik değerler % 1 anlamlılık düzeyine göre alınmıĢtır.  

Durbin-Watson EĢbütünleĢme sonuçları yukarıda Tablo 5’de görüldüğü gibi 

oluĢturulmuĢtur. Elde edilen sonuçlara göre her iki model içinde sıfır hipotezi red edilmektedir. 

Model 1ve model 2 için hem trendli hem de trendsiz terim dikkate alındığında sırasıyla 

d1=0.857060, d1=0.932482, d2=0.808606 ve d2=0.782550 değerleri kritik değerlerden büyük 

çıkmıĢtır. Hesaplanan değerler % 1 anlamlılık düzeyinde kritik değerlerden büyük olduğundan 

kalıntılar sıfıra yakınlaĢmamaktadır. Bu durumda her iki model için de sıfır hipotezi red 

olmuĢtur. BaĢka bir deyiĢle değiĢkenler arasında iliĢki olduğunu gösteren alternatif hipotez 

kabul edilmiĢtir. Özetle Durbin-Watson EĢbütünleĢme sonuçlarına göre her iki model için de 

kullanılan değiĢkenlere yönelik değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢki olduğu 

bulunmuĢtur.Yapılan eĢbütünleĢme analizinden sonra VAR denklemlerinde gecikme 

uzunluğunu belirlemek için uygun gecikmeleri gösteren tablolar aĢağıda verilmiĢtir.     
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*iĢaretler model için uygun gecikmeleri vermektedir. LR: ArdıĢık DeğiĢtirilmiĢ Test Ġstatistiği, AIC: Akaike Bilgi 

Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQIC: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri. 

Model 1’e göre yukarıda gösterildiği gibi uygun gecikmelerin belirlenmesinde 

kullanılan LR, AIC, SIC ve HQIC istatistik değerlerine göre uygun gecikmenin VAR 

modelinde SIC ve HQIC kriterleri dikkate alınarak ikinci gecikme olduğu belirlenmiĢtir.  

*iĢaretler model için uygun gecikmeleri vermektedir. LR: ArdıĢık DeğiĢtirilmiĢ Test Ġstatistiği, AIC: Akaike Bilgi 

Kriteri, SIC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQIC: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri.  

Model 2’e göre de uygun gecikmelerin belirlenmesinde kullanılan LR, AIC, SIC ve 

HQIC istatistik değerlerine göre uygun gecikmenin VAR modelinde SIC ve HQIC kriterleri 

dikkate alınarak ikinci gecikme olduğu belirlenmiĢtir.  

ġekil 1: AR Karekteristik Polinomunun Ters Kökleri (Model 1) 
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ġekil 1’e göre karakteristik köklerin hepsi model 2 için birim çember içerisinde 

olduğundan VAR modelinde durağanlık sağlanmıĢtır. 

ġekil 2: AR Karekteristik Polinomunun Ters Kökleri (Model 2) 
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ġekil 2’ye göre karakteristik köklerin hepsi model 2 için birim çember içerisinde 

olduğundan VAR modelinde durağanlık sağlanmıĢtır. 

 

Tablo 8: Model 1 Ġçin VAR Modelinin Kararlılığı 

Kökler Modülüs 
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 bakıldığında ise modülüs değerlerinin hepsi mutlak değerce birim değerden 

küçük çıktığından modelin kararlı olduğu anlaĢılmaktadır 

 

Tablo 9: Model 2 Ġçin VAR Modelinin Kararlılığı 

Kökler Modülüs 
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 bakıldığında damodülüs değerlerinin hepsi mutlak değerce birim değerden 

küçük çıktığı için modelin kararlı olduğu görülmektedir.  

Tablo 10: Granger Nedensellik Test Sonuçları (a1) 

DeğiĢkenler Olasılık Değeri 
EKONOMĠK →   ĠġSĠZLĠK 0.0396 
POLĠTĠK→ ĠġSĠZLĠK 0.5059 
        SANAYĠ →    ĠġSĠZLĠK 0.1347 
TÜFE→ĠġSĠZLĠK 0.7601 
ĠHRACAT→ĠġSĠZLĠK 0.5813 
ĠTHALAT  →ĠġSĠZLĠK 0.4513 

Yukarıda verilen Granger  nedensellik test sonuçlarına bakıldığında ekonomik riskin % 

5 anlamlılık düzeyinde iĢsizliğin nedeni olduğu belirlenmiĢtir. Bağımlı değiĢken iĢsizlik 

nedensellik sonuçlarına göre diğer değiĢkenler için doğrudan bir nedensellik iliĢkisi 

bulunamamıĢtır.  

Tablo 11: Granger Nedensellik Test Sonuçları(a2) 

DeğiĢkenler Olasılık Değeri 
ĠHRACAT  →   EKONOMĠK 0.0685 
ĠTHALAT→ EKONOMĠK 0.0023 
ĠġSĠZLĠK→    EKONOMĠK 0.1732 
ĠġSĠZLĠK→POLĠTĠK 0.3839 
ĠġSĠZLĠK→SANAYĠ 0.0000 
        ĠġSĠZLĠK →   ĠHRACAT   0.0001 
        ĠġSĠZLĠK →   ĠTHALAT 0.0000 
ĠTHALAT→SANAYĠ 0.0340 
        SANAYĠ →    ĠHRACAT   0.0004 
        SANAYĠ →    ĠTHALAT 0.0022 

Tablo 11’e göre ise ihracatın % 10 anlamlılık düzeyinde ekonomik riskin nedeni olduğu 

belirlenmiĢtir. Yine ithalat % 5 anlamlılık düzeyinde sanayi üretim endeksinin nedeni çıkmıĢtır. 

Bunun yanında % 1 anlamlılık düzeyinde ithalattan ekonomik riske, iĢsizlikten sanayi, ihracat 

ve ithalata doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi vardır. Sanayi üretim endeksinden hem ihracat 

hem de ithalata doğru % 1 anlamlılık düzeyinde nedensellik iliĢkisi olduğu sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. Çift yönlü nedensellik iliĢkisi sadece sanayi üretim endeksi ile ithalat değiĢkeni 

arasında olduğu görülmektedir.  

Tablo 12: Granger Nedensellik Test Sonuçları(b) 

DeğiĢkenler Olasılık Değeri 
EKONOMĠK →   ĠġSĠZLĠK 0.0158 
POLĠTĠK→ ĠġSĠZLĠK 0.4100 
        SANAYĠ →    ĠġSĠZLĠK 0.0277 

Granger nedensellik test sonuçları son tabloya göre değerlendirildiğinde ise ekonomik 

risk ile iĢsizlik arasında tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi vardır. Aynı Ģekilde sanayi üretim 

endeksi değiĢkeni ile iĢsizlik değiĢkeni arasında da tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi 

bulunmuĢtur. BaĢka bir ifadeyle ekonomik riskin % 5anlamlılık düzeyinde iĢsizliğin nedeni 
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olduğu belirlenmiĢtir. Yine sanayi üretim endeksi değiĢkeninin de % 5 anlamlılık düzeyinde 

iĢsizliğin nedeni olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

SONUÇ 

Son zamanlarda  finans piyasasında tasarruf yatırım dengesine yönelik yatırımcılar 

açısından hem ekonomik risk hem de politik risk önem taĢımaktadır. Ele alınan her iki risk 

faktörü de iĢgücü piyasalarını etkilemektedir. Genel olarak ekonomik ve politik riskin iĢsizlik 

üzerindeki etkisine yönelik literatür araĢtırmasında aynı konu baĢlığına yönelik doğrudan 

çalıĢma sayısı çok sınırlıdır. Bu yüzden hem ülke riski bileĢenleri hem de modellerde 

kullanılmıĢ olan diğer değiĢkenlerde dikkate alınarak literatür geniĢ tutulmuĢtur. Dolayısıyla 

literatür taramasında iĢsizlik, ekonomik risk ve politik risk, finansal risk, tüketici fiyat endeksi, 

sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat değiĢkenlerini de dikkate alan çalıĢmalara yer 

verilmiĢtir. Ekonomideki ve politikadaki   risk  olgusunun  yatırımlar  üzerinde de  ciddi  etkileri  

bulunmaktadır. Yatırım  geleceği  düĢünerek  eldeki  varlığı  harcamak  yerine,  gelecek  için  

kar  getirecek  iĢlerliği  olan  kaynaklara  ödemelerin  yapılmasıdır. Yatırımlar ekonomideki  

riskin  ortadan  kalkmasına  yardımcı  olabilecek  büyüme  ve  istihdamın  oluĢumuna  katkı  

sağlayabilir. Hem  ekonomik  riskin  hem de  politik  riskin  iĢsizlik  üzerinde  ne  gibi  

etkilerinin  olduğu  çalıĢmamızda  incelenmiĢtir. ÇalıĢmanın ampirik analizinin yapıldığı 

Türkiye ekonomisinde ekonomik ve politik risklerin iĢsizlik üzerindeki etkisi [2005:1-2015:12] 

dönemine ait aylık veriler kullanılarak Zaman Serisi Analizi (Time Series Analysis) yöntemi 

yardımıyla ekonometrik olarak analiz edilmiĢtir.  Ele alınan her iki risk faktörü de iĢgücü 

piyasalarını etkilemektedir. ĠĢsizlik  oranı  bağımlı  değiĢken  olarak  kullanılmıĢtır.  

 

Modeli  açıklamaya  yardımcı  diğer  veriler ise  tüketici fiyat endeksi, sanayi üretim 

endeksi, ihracat ve ithalat oranları, ekonomik  risk ve politik  risk  verileridir. Yapılan  tez  

çalıĢmasında  ekonomik  ve  politik  riskin  iĢsizlik  üzerindeki  etkisine  yönelik  iliĢki  

korelasyon, eĢ  bütünleĢme  ve  nedensellik  analizleriyle  araĢtırılmıĢtır. Korelasyon analizi 

sonuçlarına göre iĢsizlik oranı ile ekonomik risk  arasında negatif  orta  düzeyli bir  iliĢki  vardır. 

Benzer  Ģekilde  sanayi üretim endeksi ve ithalat oranları arasında da negatif orta düzeyde bir 

iliĢki vardır. ĠĢsizlik ile politik risk ve ihracat arasında da negatif zayıf bir iliĢki olduğu 

görülmektedir. ĠĢsizlik oranı ile TÜFE arasında pozitif zayıf bir iliĢki vardır. Ekonomik risk ile 

politik risk arasındaki iliĢki de negatif orta düzeydedir. Ekonomik risk TÜFE  arasında negatif 

zayıf bir iliĢki mevcut iken ekonomik risk ile sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat oraları 

arasında pozitif orta düzeyde bir iliĢki vardır. Politik risk değiĢkeni ile  TÜFE  değiĢkeni 

arasında ise pozitif zayıf bir iliĢki varken politik risk sanayi üretim endeksi, ihracat ve ithalat 

değiĢkenleri için negatif kuvvetli bir iliĢki olduğu görülmektedir. TÜFE  ile sanayi üretim 

endeksi ve ihracat oraları arasında negatif zayıf, ithalat ile de negatif orta düzeyde bir iliĢki 

belirlenmiĢtir. Sanayi üretim endeksi ile ihracat ve ithalat oraları arasında ise pozitif kuvvetli bir 

iliĢki sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca ihracat ile ithalat değiĢkenleri arasında da pozitif kuvvetli bir 

iliĢki olduğu  sonucuna  varılmıĢtır. 

 

Analizde  kullanılan  Durağanlık Sınaması Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kök  

Testi   sonuçlarına göre toplam yedi değiĢken; iĢsizlik, ekonomik risk, politik risk, tüketici  fiyat  

endeksi, sanayi  üretim  endeksi, ihracat, ithalat  için de durağanlık sınaması yapılarak hem 

seviye değerleri hem de fark alma iĢlemi sonucunda birinci fark değerleri verilmiĢtir. Kullanılan 

değiĢkenler için kritik değerler % 1 anlamlılık düzeyine göre alınmıĢtır. Öncelikle değiĢkenlerin 

düzey değerlerine bakıldığında serilerin birim kök içerdiği, her bir zaman serisinin ADF 

durağanlık sınaması sonucuna göre birinci farklarında durağan  hale  getirilmiĢtir.Phillips-

Perron Birim Kök Testi değerleri için ulaĢılan sonuçlara göre sabitli terim için ekonomik risk 

değiĢkeni hariç diğer değiĢkenlerin düzey değerlerinde serilerin birim kök içerdiği, ekonomik 

risk değiĢkeni ise hem sabitli terim için hem de sabitli trendli terim için sevide durağan 

çıkmıĢtır. Söz konusu diğer kullanılan değiĢkenlerin fark alma iĢlemi sonucu durağan hale 
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geldiği belirlenmiĢtir. sabitli ve trendli terime göre sanayi üretim endeksi ve ihracat 

değiĢkeninin seviye değerlerinde birim kök içermediği, diğerlerinin seviye değerlerinde birim 

kök içerdiği görülmüĢtür. Birim kök içeren değiĢkenler birinci fark alma iĢlemi sonucunda 

durağanlaĢmaktadır. EĢbütünleĢme  analizinde  Model 1 ve model 2 için hem trendli hem de 

trendsiz terim dikkate alındığında sırasıyla d1=0.857060, d1=0.932482, d2=0.808606 ve 

d2=0.782550 değerleri kritik değerlerden büyük çıkmıĢtır. Hesaplanan değerler % 1 anlamlılık 

düzeyinde kritik değerlerden büyük olduğundan kalıntılar sıfıra yakınlaĢmamaktadır. Bu 

durumda her iki model için de sıfır hipotezi red olmuĢtur. DeğiĢkenler arasında iliĢki olduğunu 

gösteren alternatif hipotez kabul edilmiĢtir. Özetle Durbin-Watson EĢbütünleĢme sonuçlarına 

göre her iki model için de kullanılan değiĢkenlere yönelik değiĢkenler arasında uzun dönemli bir 

iliĢki olduğu sonucuna varılmıĢtır. 

 

Hem  model  1’de  hem  de  model  2’de  VAR modelinde SIC ve HQIC Bilgi kriterleri 

dikkate alınarak ikinci gecikme olduğu belirlenmiĢtir. Granger nedensellik test sonuçlarına 

bakıldığında model 1'e göre  ekonomik riskin % 5 anlamlılık düzeyinde iĢsizliğin nedeni olduğu 

belirlenmiĢtir. Bağımlı değiĢken iĢsizlik nedensellik sonuçlarına göre diğer değiĢkenler için; 

politik risk değiĢkenleri, sanayi üretim endeksi, tüketici fiyat endeksi, ihracat, ithalat  verileri 

için doğrudan bir nedensellik iliĢkisi bulunamamıĢtır. Ġhracatın % 10 anlamlılık düzeyinde 

ekonomik riskin nedeni olduğu belirlenmiĢtir. Yine ithalat % 5 anlamlılık düzeyinde sanayi 

üretim endeksinin nedeni çıkmıĢtır. Bunun yanında % 1 anlamlılık düzeyinde ithalattan 

ekonomik riske, iĢsizlikten sanayi, ihracat ve ithalata doğru tek yönlü nedensellik iliĢkisi vardır. 

Sanayi üretim endeksinden hem ihracat hem de ithalata doğru % 1 anlamlılık düzeyinde 

nedensellik iliĢkisi olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Çift yönlü nedensellik iliĢkisi sadece sanayi 

üretim endeksi ile ithalat değiĢkeni arasında olduğu görülmektedir. Granger nedensellik test 

sonuçlarından  elde edilen diğer bulgular ise Ģu Ģekildedir, model 2 ye göre ekonomik risk ile 

iĢsizlik arasında tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi vardır. Aynı Ģekilde sanayi üretim endeksi 

değiĢkeni ile iĢsizlik değiĢkeni arasında da tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. BaĢka 

bir ifadeyle ekonomik riskin % 5anlamlılık düzeyinde iĢsizliğin nedeni olduğu belirlenmiĢtir. 

Yine sanayi üretim endeksi değiĢkeninin de % 5 anlamlılık düzeyinde iĢsizliğin nedeni olduğu 

sonucuna ulaĢılmıĢtır. 
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