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Ekonomik Finansal ve Politik Istikrarin issizlik
Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Icin Ardl Smmr Testi Ve

Nedensellik Analizi

oz

Bu ¢alisma Tiirkiye Ekonomisi lizerinde ekonomik, finansal ve politik istikrarin
igsizlik lizerinde yarattigi etkileri ortaya koymak amaciyla hazirlanmistir. Ca-
lismada Ocak 2007 ve Aralik 2016 zaman aralifinda aylik veriler kullanilarak
ARDL Sinir Testi yaklagimi kullanilmis ve degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin tespiti i¢gin ise Hatemi-J (2012) Asimetrik nedensellik testi tercih edil-
migtir. ARDL sonuglarina gore; Uzun donemde, ekonomik istikrar ile issizlik
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski tespit edilirken, igsizlik
ile enflasyon arasinda ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliskin
varlig1 ortaya konulmustur. Enflasyon ve igsizlik arasinda tespit edilen dogrusal
iliski Tiirkiye ekonomisinde yasanan enflasyonist siireg ile artan igsizlik oranlari-
na paralellik gostermektedir. Model sonuglarina gore issizlik ile finansal istikrar
ve politik istikrar arasinda negatif yonlii istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki
tespit edilmistir. Hatemi- J (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore
ise igsizlikten ekonomik istikrara dogru ve ekonomik istikrardan issizlige dogru
¢ift yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, issizlikteki pozitif soklardan
enflasyondaki pozitif soklara dogru, issizlikteki pozitif soklardan enflasyondaki
negatif soklara dogru ve igsizlikteki negatif soklardan enflasyondaki pozitif sok-
lara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ekonometrik uygulama
sonucunda ortaya ¢ikan ARDL sonuglari ile Hatemi-J (2012) Asimetrik neden-
sellik testi sonu¢larinin arasinda tutarlilik bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Istikrar, Finansal Istikrar, Issizlik, Ardl, Asi-
metrik Nedensellik.

Impact of Financial Economic and Politc Stability on Unemployment:
ARDL Limit Test and Causality Analysis for Turkey

ABSTRACT

This study aims to indicate impact of financial, economic and politic stability
on unemployment for Turkey. In this study, ARDL Boundary Test approach
was used for monthly data analysis between January 2007 and December 2015.
Khatami-Jan asymmetric causality tests (2012) were used for causal relation-
ship. According to ARDL results; there is a significant and negative relation
between unemployment and financial stability in long-term. There is a statis-
tically significant and positive relationship between unemployment and infla-
tion. Linear relationship between inflation and rising unemployment rate is in
line with the inflationary process experienced in Turkish economy. According
to the results of the model, there is a negative statistically insignificant rela-
tionship between unemployment and financial stability and political stability.
According to Hatemi-J (2012) asymmetric causality test results, a two-way
causality relationship from unemployment to economic stability and from eco-
nomic stability to unemployment was determined. Also, one-way causality re-
lationships were determined from positive shocks in unemployment to positive
shocks in inflation, from positive shocks in unemployment to negative shocks
in inflation and from negative shocks in unemployment to positive shocks in
inflation. There is consistency between ARDL results obtained from economet-
ric application and Hatemi-J (2012) Asymmetric causality test results.

Keywords: Economic Stability, Financial Stability, Politic Stability, Unem-
ployment, Ardl, Asymmetric Causality.
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1. GIRiS

Giliniimiiz Diinya ekonomisi, temelleri 1980°1i yillarda atilan kiiresellesme olgusu ile sekillenmistir. Bir¢ok iilkenin
1980°1i yillardan sonra kapali ekonomik anlayislarini terk ederek serbest piyasa ekonomisine entegre olmaya bas-
lamalari ile iilkeler arasmdaki ekonomik, sosyal ve kiiltiirel baglar gii¢c kazanmstir. Ulkeler arasinda var olan sz
konusu baglarin derinlesmesi olumlu etkiler yarattigi gibi birgok olumsuzluklari da beraberinde getirmistir. Bunun en
basit ve somut 6rnegi olarak 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinde Lehman Brothers adli kredi kurulusunun
iflas1 ile baglayan ve 6nce Avrupa Birligi lilkelerine sonrada diger diinya iilkelerine sigrayan Kiiresel Finans Krizi
gosterilebilir. Artik iilkeler kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan riskler yaninda dis diinya iilkelerinden kaynaklanan
riskler ile de karsilasmaktadir. Ulrich Beck tarafindan ortaya atilan Risk Toplumu kavrami da modern diinyamizda
yaratilan risklerin 6zellikle kiiresel agik sistem nedeni ile ayrim tanimaksizin yayilmakta oldugunu vurgulamaktadir.
Ulkelerin ekonomik, finansal ve politik agidan ne kadar istikrarli oldugu diger bir ifade ile ne kadar az risk diizeyine
sahip oldugu iktisat diisiiniirleri tarafindan yakindan takip edilen bir baslik haline gelmistir.

Ulkeler ve sahip olduklari riskler uluslararasi ekonomik sistemde sermaye hareketliliginin arttigi 1990’11 y1llardan
sonra onemini artirmistir. Bu nedenle iilkelerin sahip olduklar risk diizeyleri, basta sermaye hareketleri olmak
tizeri diger tiretim faktorleri ile mal ve hizmetlerinde hareketliliginin yoniinii belirlemektedir. 1990’11 yillarda or-
taya atilmis bir ¢ok teoriye gore mal ve hizmet fiyatlarinda yasanan volatilite ve sermaye hareketlerinin yonii gibi
degisimlerin temel belirleyicisi olarak iilke riski kavrami gosterilmektedir. (Emir Kadi, 2005:37).

Uluslararasi alanda genel gecer kabul gérmiis bir kurulus olan PRS Group tarafindan yayinlanan “International
Country Risk Guide” Uluslararas1 Ulke Risk Rehberinde yer alan tanimlamaya gore, iilke riski kavrami temelde 3
alt baslikta ele alinmaktadir. Bu basliklar; politik risk, ekonomik risk ve finansal risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ekonomik risk diizeyi hesaplanirken kisi basina GSY1H, reel GSYIH’ deki biiyiime orani, enflasyon diizeyi, biitge
dengesinin GSYH’ya orani1 ¢esitli makroekonomik degiskenler dikkate alinmaktadir. Ekonomik risk diizeyinin
belirlenmesi ile ele alinan iilkenin giiclii ve zayif yonlerinin ortaya konuldugu kabul edilmektedir. Ekonomik
riske benzer sekilde Finansal risk diizeyi belirlenirken de ¢esitli makro ekonomik degiskenler ve oranlar kullanil-
maktadir. Finansal risk dis borcun GSY1H’ya orani, dis borg servisi/ihracat oran, ithalat harcamalari, déviz kuru
degiskenligi gibi parametreler tizerinden hesaplanmaktadir. Bu sayede ele alinan tilkenin dig bor¢ 6deyebilme giicii
belirlenmektedir. Politik risk diizeyi belirlenirken ekonomik ve finansal riskten farkli olarak hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik durum, iilke ici ve dis1 yasanan karigikliklar, yolsuzluklar, askeri yonetimin siyasete miidahalesi,
dini ve etnik gerginlikler, hukukun tstiinliigii, demokratik hesap verilebilirlik gibi degiskenler dikkate alinmakta-
dir. (Yaprakli ve Giingor, 2007: 200). S6z konusu ¢ risk diizeyi toplam tiilke riski olarak tanimlanmakta ve iktisat
Ogretisinde birgok ¢aligmaya konu olmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Iktisat yazininda politik risk, ekonomik risk ve finansal riskin bir arada diisiiniildiigii iilke riski kavrami farkl
tanimla ile genel ekonomik istikrarin bazi makroekonomik biiyiikliikler ile olan iliskinin tespitine yonelik birgok
¢alismanin var oldugu goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalarin genellikle sermaye faktorii temelli, diger bir ifade
tilke riski ile hisse senedi piyasalari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gibi degiskenlerle olan iliskisi arastirma
konusu olmustur. Ayrica literatiirde tilke riski ile ekonomik biiyiime, enflasyon ve baz1 makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismalarda yer almaktadir. Ancak bu ¢aligmada oldugu gibi ekonomik, finansal
ve politik istikrarin igsizlik tizerinde yarattigi etkiyi dogrudan dogruya arastiran bir ¢alismaya rastlanmamaktadir.
Yine de ekonomik biiyiimenin istihdam diizeyi ile giiglii bir iliskiye sahip olmasi nedeni ile analiz sonuglarinin
issizlik 6zelinde degerlendirilirken literatiirde yer alan {ilke riski ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin tespiti-
ne yonelik olarak yapilmis ¢alismalarla kiyaslanmasi miimkiindiir. Asagida ilgili literatiire iliskin giincel secilmis
calismalara yer verilmistir.

Yaprakli ve Giingor (2007) yaptiklar1 ¢aligmalarinda BIST 100 endeksi ile iilke riski arasindaki iliskiyi tespit
etmek amaci ile Granger nedensellik ve Johansen Juselius egbiitiinlesme testleri kullanarak Politik ve ekonomik
riskten BIST100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymuslardir. Analiz sonug-
larina gore Ekonomik, politik ve finansal riskler; BIST100 endeksini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Arslan (2011) ¢aligmasinda politik istikrarsizlik ve ekonomik performans arasindaki iliskiyi incelemistir. Tiirkiye
ekonomisi iizerinde 1987-2007 yillarin1 kapsayacak sekilde gergeklestirilen ekonometrik analizde es biitiinlesme
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testi ve hata diizeltme modeli kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore politik istikrarsizlik ve ekonomik performans
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu ortaya konulmustur. Ayrica ekonomik performanstan politik
istikrarsizliga dogru tek yonlii bir nedensellik iliskinin varligi tespit edilmistir.

Ren vd. (2012) yaptiklari ¢aligmada politik riskin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkini arastirmiglardir.
Calisma 14 MENA iilkesi tizerinde 1984 -2009 zaman periyodunda yillik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir.
Calismada ekonometrik yontem olarak Panel ARDL yontemi tercih edilmistir. Analiz sonuglarina gore politik
risk gostergelerinin uzun dénemde, MENA iilkelerindeki dogrudan yabanci sermaye girisleri lizerinde pozitif ve
anlaml1 bir etkisi ortaya konmustur. Kisa donemde ise politik risk gostergelerinden higbirinin sermaye girisleri
lizerinde anlaml1 bir etkisi tespit edilememistir. ARDL testi sonuglarina gore ele alinan degiskenler arasinda uzun
donemde bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Uzun donemde politik istikrar ile ekonomik gelisme arasinda negatif
bir iliskinin varlig1 tespit edilirken kisa donemde s6z konusu degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliskinin varligt
ortaya konulmustur.

Khan ve Akbar (2013) ¢alismalarinda secilmig 94 iilke iizerinde dogrudan yabanct yatirimlar ile politik risk ara-
sindaki iligkiyi tespit etmeye amaglamiglardir. Analiz 1986-2009 yillart arasindaki 23 yili kapsamaktadir. Eko-
nometrik yontem olarak Havuzlanmis en kiigiik kareler, bir yonlii ve iki yonlii sabit ve rassal etkiler modelleri
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iliski bu-
lunmaktadir. Bu iliski yiiksek gelirli iilkelerde, diigiik gelirli lilkelere gore daha fazla oldugu ortaya konulmustur.

Sari vd. (2013) Tiirkiye ekonomisi tizerinde iilke riski gostergeleriyle hisse senedi piyasasi hareketleri arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. Analizlerini aylik veriler kullanarak 2002:01-2010:10 zaman araliginda ARDL testi ile ger-
¢eklestirmislerdir. Analiz sonuglaria gére uzun dénemde hisse senedi piyasasi hareketliligi ile finansal, ekonomik
ve politik risklerin arasinda pozitif yonlii ve istatistiki olarak bir iligkinin varlig1 ortaya koyulmustur.

Cam (2014) caligmasinda politik risk ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith firmalarin degerleri
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. 200-2009 yillar1 arasindaki zaman araliginda panel veri analizi yontemi ile
gergeklestirilen ¢alisma sonucunda %1°lik anlamlilik diizeyinde politik risk ile firma degerleri arasinda istatistiki
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kaya, Giingér ve Oz¢omak (2014) ¢alismalarinda BIST 100 endeksi ile politik risk arasindaki iliski arastirilmustir.
1998 ve 2012 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak gerceklestirilen regresyon analizi sonuglarina gére BIST
100 endeksi ile politik risk arasinda uzun donemli ve negatif bir iliski tespit edilmistir.

Kaplan ve Yaprakli (2014) segilmis 48 orta gelirli iilke tizerinde makro ekonomik istikrar ve disa agiklik gibi be-
lirleyicilerin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri aragtiritlmistir. Analiz sonuglarina gore diisiik bir diizeyde de
olsa s6z konusu iilke grubu i¢in kurumlar, disa agiklik ve makroekonomik istikrarin ekonomik biiylimeyi pozitif
yonde etkiledigi ortaya konulmustur.

Kok vd. (2015) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisi 6zelinde geyreklik veriler kullanarak toplam tilke riskinin diger
bir ifade ile ekonomik, politik ve finansal risklerin bankacilik ve reel sektor performansi tizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Ekonometrik uygulama 1993:4-2015:3 zaman araliginda aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmis ve
ekonometrik yontem olarak ise ARDL yOntemi tercih edilmistir. Ulasilan sonuglara gore iilke riski bilesenlerinden
olan ekonomik ve politik risklerin bankacilik sektorii iizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisinin var
oldugunu ortaya koyarken finansal risklerin ise reel sektor iizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu tepsi edilmistir.

Kara ve Karabiyik’in (2015) ¢aligmalarinda {ilke riski ve BIST 100 endeksi arasindaki iliski arastirilmistir. 1999-
2013 yillar1 arasinda aylik verilerin kullanildig1 analizde Johansen esbiitiinlesme testi ve vektdr hata diizeltme
modeline dayali nedensellik testleri uygulanmistir. Ulagilan sonuglara gore ekonomik, finansal ve politik riskler;
BIST100 endeksini olumsuz yonde etkilemektedir.

Rama (2016) galismasinda se¢ilmis giliney bati iilkeleri tizerinde finansal sektor ve ekonomik biiylime iligkini ince-
lemistir. 2002-2014 yillar1 arasindaki veri seti panel analiz gergeklestirilmis ve s6z konusu iilke grubunda finansal
sektor biiyiikliigii ve finansal istikrarin ekonomik biiyiime {lizerinde pozitif etkiler yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Yalcinkaya ve Kaya (2017) ¢calismalarinda G-12 ve G-8 iilkeleri olmak tizere toplam 20 iilke iizerinde politik riskin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1996-2005 zaman araligindaki yillik verileri kullanarak
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gerceklestirdikleri panel analiz sonuclaria gore G-12 ve G-8 gruplarinda politik istikrar/istikrarsizlik endeksinin
ekonomik biiytime tizerindeki etkilerinin sirastyla pozitif/negatif yonli ve istatistiki agidan anlamli oldugu ortaya
konulmustur.

Caligkan ve Kurt (2018) ¢aligmalarinda finansal istikrar ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi Tiirkiye Ekonomisi
0zelinde analiz etmislerdir. 1984-2014 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanarak yaptiklart ekonometrik analizde
Johansen esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme yontemlerini kullanmiglardir. Ulastiklari sonuglara gore degisken-
ler arast uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu calismada {ilke riski kavraminin alt bagliklarini olusturan ekonomik, finansal ve politik istikrar ile issizlik
arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in ekonometrik yontem olarak ARDL Sinir Testi Yaklagimi tercih edilmistir.
Ayrica modele dahil edilen degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya konulmasi amaci ile Hatemi-J
(2012) Asimetrik Nedensellik testi gerg¢eklestirilmistir. Asagidaki boliimlerde ekonometrik uygulama sonuglarina
yer verilmistir.

3.1. Veri ve Model

Ekonometrik analizde Tiirkiye ekonomisinde yasanan ekonomik, politik ve finansal istikrar diizeyinin igsizlik
iizerindeki etkisi analiz edilmeye calisiimaktadir. Ekonometrik modelde bagimli degisken olarak igsizlik orani
degiskeni kullanilirken, denklemin bagimsiz degiskenleri olarak ise ekonomik istikrar, finansal istikrar, politik
istikrar ve enflasyon (TUFE) degiskenleri yer almaktadir. Ekonometrik analiz periyodu, 2007:01-2016:12 do-
nemini kapsamaktadir. S6z konusu zaman araliginda aylik veriler kullanilmistir. Ekonometrik analiz donemine
ait verilere; ekonomik, politik ve finansal istikrar verisi uluslararasi alanda genel gecer kabul goren Politik Risk
Grubu (PRS Group) tarafindan hazirlanan Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG)’nden temin edilirken, issizlik
ve enflasyon (TUFE) verisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) nun veri tabanindan elde edilmistir. Veri setinin
2016 yili ile sinirlandirilmasinin temel nedeni PRS Group tarafindan elde edilen verilere ulasimin sinirli olmasidir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan ekonomik ve finansal istikrarin igsizlik iizerindeki etkisi analiz etmek i¢in model
asagidaki gibi kurulmustur;

ETt = B0 + B1Eit + p2Pit + p2Fit+ B3ENFt + &t (1)

Yukarida kurulan modelde yer alan degiskenler ve kisaltmalari sirast ile ; ET: Issizlik, Ei: Ekonomik Istikrar, Pi:
Politik istikrar, Fi: Finansal Istikrar, ENF: Enflasyon, ve et kavrami ise hata terimleri seklindedir.

3.2. Yontem

Esbiitiinlesme testleri ele alinan degiskenler arasinda var olan uzun dénem iliskilerin tespiti i¢in kullanilmakta-
dir. Egbiitiinlesme testleri degigkenlerin duraganlik durumlarini dikkate alarak gelistirilmistir. Literatiirde yaygin
olarak Johenson es biitiinlesme testi ve Engle Granger es biitiinlesme testi degiskenlerin ayni diizeyde birim kok
icermesi yani degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmalari durumunda aralarindaki uzun dénemli iliskileri tes-
pit etmek lizere kullanilmaktadir. Ancak degiskenlere ait serilerin ayn1 diizeyde duragan olmama durumunda ise
ARDL modelinin kullanildigi goriilmektedir. ARDL modeli farkli diizeylerde duragan olan diger bir ifade ile
farkli diizeyde birim kok iceren seriler arasindaki es biitiinlesme iligkilerini agiklayabilmektedir. Peseran, Shin ve
Smith tarafindan gelistirilen ARDL modeli degiskenlerin diizey degerlerinde I(0), birinci farklarinda I(1) ve diizey
deger—birinci fark durumlarinda aralarindaki kisa ve uzun dénemli iligkileri agiklamaktadir. Degiskenlerin uzun
donem durumlarini ifade eden hata diizeltme mekanizmasi ¢ercevesinde tahmin edilen model agagidaki gibidir
(Esen vd, 2012: 256).

m n T
Yr =2 +Z P14Y-1 + Z P AXyp-1 + "‘Z‘f’kiﬂ}{krzi +U;
i=1 i=0 =0

™ ks T
Yr =% +Z P14Y-1 + Z P AX14-1 + "'Z¢kikat=i +pecm;_q + U

i=1 i=0 i=0
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Kisa donem modeline uzun dénem modelinin gecikmeli degeri ilave edilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasi
kisa donem dengesizliklerin uzun dénemde dengelenme yani diizene girme durumunu gostermektedir.

asagida ARDL modelinde izlenecek olan sinir testi denklemi yer almaktadir.

m n T
A¥p = $o+ Z P 4% +Z PldX1ey Z PpildXyre; +ar¥eg tepxgeg + ¥ + U
=1 =0 i=0

Denklemde ; sabit terimi, A; fark terimi, u; hata terimini gostermektedir. Modelde esbiitiinlesmenin varliginin tes-
pit edilebilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunluklar: Akaike
ve Swartz kriteri ile belirlenir ve model EKK yontemi ile tahminlenir. Eg biitiinlesme iliskinin varlig1 test edilirken
ARDL modeline gore kurulacak hipotezler asagidaki gibidir.

H,: e =¢,=..=¢ =0 (Esbiitiinlesme yoktur.)
H :e#e#..#¢ #0 (Esbiitlinlesme vardir.)

S6z konusu hipotezler test edilirken hesaplanan F test degerleri ile asimptotik kritik degerle kiyaslanmaktadir. Hi-
potezler sianirken alt ve iist sinirlar belirlenerek yapilan degerlendirmede, (ALT DEGER > F) ise esbiitiinlesme
iliskisinin olmadigi bos hipotezi kabul edilmektedir. Diger bir ifade ile modele ait ele alinan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlasilmaktadir. Tam tersi durumda (UST DEGER < f) ise H  bos hipoteziw red-
dedilerek degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisinin varligi anlasilmaktadir. (ALT DEGER > F > UST DEGER)
olarak hesaplanirsa kararsizlik durumda kalinarak esbiitiinlesme iliskisinin varligi hakkinda kesin bir yargiya va-
rilamamaktadir.

ARDL yo6ntemi kullanilirken dncelikle analize dahil edilen degiskenlerin birim kdk icerip icermedigi arastirilmak-
tadir. ARDL modelinin kullanilmasini engelleyen 6zel durum serilerin ikinci diizeyde duragan olmalar1 durumu-
dur. Bu ylizden ARDL modelinde birim kok testleri serilerin ikinci diizeyde duragan olup olmadiklarini incelemek
icin gerceklestirlmektedir. (Pata, Yurtkuran ve Kalga, 2016, s. 265). Dickey Fuller (DF) (1979) birim kdok testi,
analize konu olan serilerde birim kokiin olup olmadigini arastirmada kullanilan bir yontemdir. Dickey ve Fuller
(1981), ¢aligmasi ile hata terimleri arasinda kolerasyonun varligindan hareketle modele bagimli degiskenin gecik-
meli degerlerini dahil ederek ADF testini gelistirmiglerdir (Kurt vd, 2019: 218). S6z konusu test i¢in olusturulan
sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli i¢ model asagidaki gibi gosterilmektedir.

Sabitsiz — Trendsiz Model : AYt=yY (t—1) + ut

Sabitli — Trendsiz Model : AYt=a+yY (t—1)+u

Sabitli — Trendli Model : AYt=a+bt+yY (t— 1) +ut

Modeller baglaminda serilerin birim kok icerme durumlar asagidaki hipotezler ¢ercevesinde sorgulanmaktadir.
HO :y=0 (p=1), seri birim kok igermektedir.

HI : vy <0 (p <1),seri birim kdk igermemektedir.

Serilerin birim kok igermemeleri durumunda Ho hipotezi redediliyor demektir. Bu durumda serilerin duragan
oldugu sonucu ortaya ¢ikacaktir. Ancak H1 hipotezinin reddedilmesi durumunda ise serilerin birim kok i¢erdigi
diger bir ifade ile serilerin duragan olmadig1 sonucuna ulasilir. Eger seriler duragan degil ise fark alma yontemi ile
birim kok sinamasi tekrar yapilacaktir. Literatiirde ADF testi gibi sik kullanilan diger bir birim kok testi ise Philips
ve Perron (1988) testidir. Yazarlar ¢alismalarinda DF testi ve Genellestirilmig DF testinin temel varsayimlari olan
hata terimlerinin rassal yiiriiyiis halinde kabul edilmesi ve es-varyans olmasi sorunlarini modele hata terimlerini
diizeltmeyi igeren ve parametrik olmayan bir ekleme yaparak bu durumu gidermektedir. Bu baglamda PP model-
leri sabitsiz, sabitli ve sabitli ve egim katsayili olmak tizere li¢ sekilde kurulmaktadir.

Sabitsiz Model : Yt=0Y (t—1) + ut

Sabitsiz Model : Yt=081+3Y (t—1) + ut

Sabitli ve Egim Katsayili Model : Yt=81+08Y (t— 1)+ B2 (t—T/2) + ut

PP testi, DF testinin kullandig1 kritik degerleri kullanmaktadir. Hipotez testi DF testinde sinandig1 gibi kurulmaktadir.
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HO : y =0, seride birim kok bulunmaktadir.
H1 : y <0, seride birim kok bulunmamaktadir.

HO hipotezinin kabul edildigi durumda seri duragan degildir. H1 hipotezi kabul edildiginde ise seriler duragandir.

3.3. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi

Hatemi-J (2012) testi Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap granger nedensellik testinin pozitif negatif soklarinin
ayristirilmis halidir. Hacker ve Hatemi-J (2006) granger nedensellik testinde degiskenler arasindaki nedenselligi
belirlemek amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik testi (1995) kullanilmakta ancak hatalarin normal dagilmama
olasilig1 bulundugundan dolay1 kritik degerler bootstrap monte carlo simiilasyonu ile elde edilmektedir. Fakat bu
modelin elestirilen tarafi pozitif ve negatif soklarin ayrimina dair bir sonug¢ verememesidir. Hatemi — J (2012) asi-
metrik nedensellik testi ile 6zellikle finansal zaman serilerinin kullanildigi ¢aligmalarda olduk¢a anlamli sonuglara
ulasildig goriilmektedir. S6z konusu model su sekilde ifade edilebilinir (Cevik ve Zeren, 2014: 202)

¥, Ve y,, gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedensellik iliskisinin test edildigini varsaydigimizda:
t
Yie = Vi1t €6 = Yio T Z 1511'
i=
t
Y2t = Yot-1 T &26 = Y20 T Z lfzi
i=
Burada y, jvey,  ifadeleri baslangi¢ diizeylerini temsil etmektedir. Teste ait pozitif ve negatif soklar ise asagidaki

gibi gosterilebilir.

£f; = max(&,;,0), £, = max(e,;,0), g1, = min(s,;,0) , 25, = min(s,;,0)
Bu denklemler ile y, ve y, esitlikleri diizenlenerek asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Vit = Yie—1+ €16 = Yio + Dieq €17 + Lot E1¢

ve benzer sekilde;

t t
Yot = YVar—1 + €26 = Y20 +Z, 151-;' +Z, 151_;'
i= i=

Her degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar ise birikimli formda asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

¢ ¢ ¢

+ _ § T § - Lt _ § +

Yii = C &wYu =T /. &Y T LT
i=1 i=1 i=1

3.4. Modele Ait On Testler

Zaman serilerinde modelde hangi test yonteminin kullanilacagi birim kok testleri araciligiyla serilerin duragan-
liklart aragtirtldiktan sonra belirlenmektedir. Calismada birim kok testi olarak ADF (Genisletilmis Dickey Fuller)
ve PP (Phillips Perron) testleri kullanilmigtir. Modele ait uygun gecikme uzunluklari ise AIC (Akaike Information
Criteria) dikkate alinarak hesaplanmistir.

3.4.1. Birim Kok Test Sonuclar:

Zaman serisi analizlerinde birinci asama serilerin duraganliklarinin test edilmesidir. Calismaya ait serilerin du-
raganlik testleri ADF ve PP yontemleri ile yapilmistir. ilgili birim kok testi sonuglart Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari.

ADF PP
Degiskenler Sabitli Sabitli/Trendli Sabitli Sabitli/Trendli

10) -3.244667 -3.568524 -2.261225 -2.269803

ET (0.2040) (0.3800) (0.1865) (0.4463)
1) -8.280708 -8.227561 -4.055176 -4.082378

(0.0000)* (0.0000)* (0.0017%* (0.0090%)

10) -3.044870 -3.141466 -4.110822 -4.182434

Ei (0.3410) (0.1023) (0.0014)* (0.0066)*
1) -10.69205 -10.64470 -13.07453 -13.03555

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

10) -2.255662 -2.740172 -2.255662 -2.841890

Fi (0.1883) (0.2230) (0.1883) (0.1889)
1) -9.843010 -9.805349 -9.850450 -9.813976

(0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)*

10) -5.244149 -5.400244 -2.582016 -2.646139

Enf (0.0000)* (0.0001)* (0.0999)*** (0.2612)
1) -2.783416 -8.650861 -2.948308 -2.957826

(0.0000)* (0.0000)* (0.0433)** (0.1492)

10) -1.792901 -2.986238 -1.794195 -3.016423

Pi (0.3823) (0.1410) (0.3816) (0.1327)
1) -9.050079 -9.071259 -8.999640 -9.067777

(0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)*** (0.0000)***

*:0.01, **:0.05 ve ***:0.10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Birim kok test sonuglart ADF testi sonuclari baglaminda degerlendirildiginde enflasyon degiskenine ait hem sabitli
hem de trendli model hari¢ diger degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklari, diizey degerlerinde duragan
olmadiklart anlasilmaktadir. Enflasyon ise sabitli modelde 0.01 anlamlilik diizeyinde diizey degerinde duragandir.
PP birim kok test sonuglar1 degerlendirildiginde ise ekonomik istikrar degiskeni hem sabitli hem trendli modelde
diizey degerinde, enflasyon ise sabitli modelde diizey degerinde duragandir. Modelde ki diger degiskenler; issiz-
lik, finansal istikrar, politik istikrar diizey degerlerinde birim kok icermekte, birinci farklarinda duragan duruma
gecmektedirler. Bu sonuclar serilerin farkli diizeylerde birim kok icerdiklerini ve birinci farklar: alindiktan sonra
birim kokten arindiklarini ve duraganlastiklarini géstermektedir. Bu ylizden ¢alismada ARDL modeli kurulmasi-
nin 6niinde bir engel bulunmadigi gortilmektedir.

3.5. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

ARDL modeli i¢in ikinci 6n kosul uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesidir. AIC kriteri dikkate alinarak elde
edilen sonuclar Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. AIC Kriterleri.
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Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in AIC kriteri ¢ercevesinde 20 alternatif model Tablo 2°de yer almaktadir.

Buna gore en diisiik degere sahip (4,4,2,3,1) modeli tahmin i¢in uygun model olarak secilmistir.

Tablo 2. Analiz Bulgulari.

Sinir Testi Sonug¢lar:

Hesaplanan F istatistik Degeri
Tablo Kritik Degerleri
%10
%5
%1

4.263146
1(0)
2.2
2.56
3.29

I(1)
3.09
3.49
437

Tanisal Test Sonuglari

Breusch-Goldfrey LM test istatistik degeri

Jarque Bera Istatistik degeri
Heteroskedasticity Testi ARCH istatistik degeri
Ransey Reset Test Istatistik degeri

1.025012(0.4393)
3.081621(0.6784)
1.764480(0.1871)
0.279153(0.5986)

Sinir testi sonuglarina gore hesaplanan F istatistik degerinin tablo st kritik degerinden biiyiik olmasi (Hesaplanan F
istatistik degeri: 4.26> 1(1) tablo iist kritik degeri) degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini gostermek-
tedir. Modele ait tanisal test sonuglar1 degerlendirildiginde Breusch-Godfrey LM Testi otokorelasyonun olmadigini,
Breusch-Pagan-Godfrey modelde degisen varyans sorununun olmadigini, Jaque Bera degeri modelde normal dagilim
sorunu olmadigini, Ramsey Reset testi modelde model kurma hatasinin olmadigini gostermektedir. Elde edilen bu
esbiitiinleme iligkisine ait tahmin edilen uzun dénem denklem sonuglari ise Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Uzun Dénem Model Sonuglari.

Degiskenler Katsay1 Std.Hata t-istatistik Degeri Olasilik Degeri
Fi -0.123203 0.259968 -0.473915 0.6367
El -1.745784 0.661080 -2.640807 0.0098***
ENF 1.217668 0.665404 1.829968 0.0707*
Pi -0.230617 0.177509 -1.299184 0.1973
C 57.875653 18.565341 3.117403 0.0024

*HE*0.01 ve 0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Uzun dénem model sonuglarina gore, ekonomik istikrar ile igsizlik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif
iliski enflasyon ile pozitif anlamli iligki tespit edilmistir. Buna karsin issizlik ile finansal istikrar ve politik istikrar
arasinda negatif yonlii istatistiksel olarak anlamsiz iligki bulunmustur. Buna gore, ekonomik istikrarliliktaki 1 bi-
rimlik yiizde artig issizlik oranlarini -1.74 birim azaltmaktadir. Enflasyonda meydana gelen 10 birimlik yiizde artis
ise igsizlik iizerinde 1.21 birimlik artisa neden olmustur.

Modelde kisa donemde meydana gelen dengesizliklerin uzun dénemde giderilme durumunu gésteren hata diizelt-
me modeli sonuglart Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Hata Diizeltme Modeli Sonuglart.

Degiskenler Katsay1 Std.hata T-istatistik Degeri Olasilik Degeri
D(ET(-1)) 0.648279 0.089675 7.229224 0.0000
D(ET(-2) -0.017894 0.110606 -0.161783 0.8718
D(ET(-3) -0.378472 0.086161 -4.392601 0.0000

D(FI) -0.066530 0.031717 -2.097630 0.0387
D(Fi(-1)) -0.047366 0.032117 -1.474829 0.1437
D(Fi(-2)) -0.071747 0.032987 -2.174984 0.0322
D(Fi(-3)) -0.077885 0.033974 -2.292473 0.0242

D(EI) -0.063872 0.031653 -2.017890 0.0465
D(ENF) 0.137376 0.123170 1.115336 0.2676

D(PI) -0.060705 0.051773 -1.172514 0.2442
D(Pi(-1)) 0.123760 0.052594 2.353125 0.0209
D(Pi(-2)) 0.089770 0.051727 1.735469 0.0862

CointEq(-1) -0.070790 0.013376 -5.292375 0.0000

Hata diizeltme modeli ile elde edilen hata diizeltme katsayisinin -0.070790 (0.0000) istatistiksel olarak anlamli ve
negatif isaretli olmas1 modelde olusan kisa donem dengeden sapma durumlarinin uzun dénemde dengelendigini
gostermektedir. CUSUM testinde ardisik hatalarin tahmininin uzun dénemde ayni isaretli olmasi ve uzun siire ayni
goriiniimde kalmasi belirsizligi ifade etmektedir. Modele ait CUSUM ve CUSUMSQ Testi sonuglar Sekil 2°de
yer almaktadir.

Sekil 2. CUSUM ve CUSUM SQ Test Sonuglari.
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Yukarida Sekil 2°de goriildiigii gibi %5 anlamlilik diizeyinde mavi renkle gosterilmis olan CUSUM VE CUSUM-
SQ test grafikleri kirmizi kesikli ¢izgiler ile sinirlandirilmis alanda yer aldig1 i¢in modelde yapisal kirilma sorunun
bulunmadigini diger bir ifade ile modele ait degiskenlerin ve paremetrelerin istikrarlt oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5: Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi.

Sifir Hipotezi (H0) Test istatistigi P-value %1 %5 %10
Ei*—4>ET" 23.082%** 0.000 10.400 6.625 5.127
PI*—4—>ET* 4.649 0.980 10.498 5.977 4.565
FI'—4—>ET* 0.369 0.831 9.026 6.228 4.678

ENF*—4—>ET" 8.931%* 0.011 8.636 5.751 4.594
EI*—4>ET 35.993%** 0.000 13.305 9.687 7.491
PI'—4—>ET 5332 0.702 9.351 6.269 4.868
FI—4>ET 2.951 0.229 9.434 6.009 4.824

ENF'——>ET 2.095 0.351 9.163 6.598 4.957
E—4>ET 70.396%*** 0.000 26.218 18.319 15.944
PI—4>ET 0.634 0.889 11.883 7.415 6.213
FI—“>ET 2.540 0.468 11.355 8.273 6.621

ENF—4—>ET 3.743 0.291 13.094 8.001 6.188
EI——>ET"* 22.106%** 0.000 14.277 10.259 8.084
Pi—4>ET* 1.053 0.591 9.374 5911 4.700
FI—4>ET* 11.355 0.313 10.424 6.705 4.777

ENF—4—>ET* 2.737 0.255 9.250 5.699 4.437
ET—4—>EI* 3.702 0.157 11.719 6.712 4.745
PI'—4“—>EI* 0.002 0.961 21.415 1.850 0.858
Fi—4—>EI* 0.886 0.347 16.737 4.510 1.894

ENF*—4—>E[* 0.573 0.751 39.714 11.371 3.653
ET—4>El 49.099%** 0.000 17.320 10.106 8.015
PI—4—>EI 0.154 0.694 11.819 4.168 2.279
FI'—4—>EI 0.041 0.841 17.232 3.635 1.762

ENF—4>E[l 0.463 0.793 11.655 6.761 5.139
ET—4>El 43.436%** 0.000 26.864 18.943 16.059
PI—4—>Ei 0.857 0.355 10.305 3.641 1.951
FI—4—>EI 0.043 0.835 11.772 3.705 2.160

ENF—4—>EI 5.907 0.520 9.623 6.289 4.644
ET—4>EI* 4376 0.357 15.049 10.684 8.315
PI—4—>EI* 3.790 0.528 12.651 4.047 2.236
Fi—4>Ei* 0.940 0.332 14.990 3.953 1.757

ENF—4—>EI* 2.509 0.285 11.646 7.202 5.113
ET*—4—>Pi* 3.082 0.214 11.080 5.999 4.524
Ei*—4—>Pi* 0.047 0.829 27.605 2.330 0.939
FI'—4—>Pi* 0.424 0.515 19.276 5.173 1.896

ENF—4—>Pi* 13.403 0.564 31.186 12.717 6.103
ET'—4—>PI- 59.538 0.689 14.059 9.130 6.910
El*—4—>PI 0.056 0.814 22.637 4.863 1.347
Fi—4—>PI 0.261 0.609 10.610 4.242 1.887

ENF*—4—>PI- 0.232 0.890 11.925 7.039 5.281
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ET—4>PI- 15.588 0.196 11.455 7.981 6.374
EI—4>Pi- 0.926 0.336 9.197 3.533 2.263
FI—4—>PI- 3.152 0.761 7.163 3.897 2.643
ENF—4>Pi- 0.267 0.875 9.263 5.967 4.606
ET—4>Pi* 1.523 0.677 11.793 8.465 6.268
Ei-—4—>PI* 0.075 0.784 27.542 4.653 1.370
FI—4—>Pi* 0.016 0.899 11.481 3.018 1.618
ENF—4—>Pi* 1.294 0.524 11.771 7.158 5.136
ET*—4>Fi* 4.076 0.130 8.562 5.800 4.518
Ei*—4—>Fi* 0.901 0.343 13.184 3.741 2.024
PI'—4—>FI* 1.437 0.231 17.570 3.741 1.802
ENF*—4>Fi* 3.924 0.270 18.502 9.458 6.628
ET*—4>FI 6.005 0.111 13.530 8.390 6.195
Ei*—4—>FI 78.043 0.879 24.174 11.975 6.730
Pi*—4—>Fi- 0.001 0.970 7.893 4.101 2.701
ENF—4—>Fi- 2.153 0.341 11.064 6.234 4.486
ET—4>FI 4.049 0.256 11.679 8.220 6.324
Ei—4>Fi- 2.157 0.142 13.840 3.299 2.058
PI—4—>FI- 0.976 0.323 8.298 4.327 2.795
ENF—4>Fi- 5.129 0.787 10.270 6.435 4.668
ET—4>Fi* 8.428 0.380 14.183 8.509 6.883
Ei-—4>Fi* 0.614 0.893 13.642 8.595 6.353
Pi—4>Fi* 0.135 0.714 8.325 3.750 2.591
ENF—4—>Fi* 4.560 0.102 9.583 6.402 4.982
ET—4>INF* 4.903* 0.086 10.228 6.572 4,982
Ei*—4—>-INF* 1.001 0.606 40.569 7.262 3.573
PI*—4—>INF* 22.978 0.240 24.874 9.604 5.786
FI*—4—>INF* 27.253 0.100 20.205 10.127 6.483
ET—4—>INF- 87.442%** 0.000 29.313 21.966 19.542
Ei*—4—>INF- 0.272 0.873 31.370 8.214 4.267
Pi*—4—>INF- 0.449 0.799 16.243 6.457 4.601
FI*—4—>INF- 5.670 0.590 15.659 6.872 4.266
ET—4>INF- 5.202 0.158 11.555 7.542 6.123
Ei—4>INF- 1.044 0.593 9.365 5.551 4.100
Pi—4—>INF- 0.407 0.816 9.723 6.184 4.827
Fi—4—>INF- 1.503 0.472 10.162 6.386 4.754
ET—4>INF* 43.684%** 0.000 27.957 23.154 19.403
Ei—4—>INF* 1.039 0.595 22.770 8.185 4.364
PI—4—>INF* 1.818 0.403 14.565 6.372 4.649
Fi—4—>INF* 1.855 0.396 16.217 7.213 4.491

Not: Optimal gecikme uzunlugu HJC Bilgi kriteri ile tespit edilmistir. Bootstrap sayist 10000. *** ** * sirasiyla %1, %5,
%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Asimetrik nedensellik testi sonuglarina goére ekonomik istikrarin pozitif soklarinda issizligin negatif soklarina dog-
ru, ekonomik istikrarin negatif soklarindan issizligin negatif soklarina dogru, ekonomik istikrarin negatif sokla-
rindan issizligin pozitif soklarina dogru bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Issizlikteki pozitif soklardan ekonomik
istikrardaki negatif soklara dogru, issizlikteki negatif soklardan ekonomik istikrardaki negatif soklara dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmustur. Bir baska ifadeyle igsizlikten ekonomik istikrara dogru ve ekonomik istikrardan
igsizlige dogru cift yonlii bir nedensellik bulunmustur. Issizlikteki pozitif soklardan enflasyondaki pozitif soklara
dogru, issizlikteki pozitif soklardan enflasyondaki negatif soklara dogru, issizlikteki negatif soklardan enflasyon-
daki pozitif soklara dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Ekonomik, finansal ve politik istikrarin yarattigi ekonomik etkiler 6zellikle 1990’11 yillardan sonra iktisat
disiiniirleri tarafindan siklikla arastirilmigtir. Bu ¢aligmada da ekonomik, finansal ve politik istikrarin igsizlik
tizerindeki etkileri Tiirkiye Ekonomisi 6zelinde incelenmistir. Ekonometrik uygulama 2007-2016 yillar1 arasin-
daki aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Analiz yontemi olarak ARDL sinir testi yaklagimi ve Hatemi- J
(2012) asimetrik nedensellik testi tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore ekonomik istikrar ile issizlik ara-
sinda uzun donemde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilirken, finansal istikrar ve politik
istikrar ile issizlik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Ayrica teoriye uygun sekilde
enflasyon ile igsizlik arasindaki istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin varlig ortaya ¢ikmaktadir.
Dabha basit bir ifade ile modele dahil edilen ekonomik istikrar ve enflasyon degiskenleri ile issizlik arasinda ista-
tistiki olarak anlamli bir iligkin varlig1 tespit edilirken politik ve finansal istikrar degiskenlerinin igsizlikle arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilememistir.

4. SONUC

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisi 6zelinde ekonomik, finansal ve politik istikrarin issizlik tizerindeki etkisi ana-
liz edilmistir. Ekonometrik modelde ARDL sinir testi yaklasimi ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
tespiti i¢in Hatemi- J asimetrik nedensellik testi kullanmistir. Ekonometrik uygulamada bagimli degisken ola-
rak issizlik kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak ise ekonomik istikrar, finansal istikrar, politik istikrar ve
enflasyon modele dahil edilmistir. Ekonometrik analizin zaman kisit1 2007-2016 yillart olarak kabul edilmis ve
degiskenlere ait veriler aylik olarak kullanilmistir. Ekonomik, finansal ve politik istikrar verileri genel geger kabul
gdrmiis bir uluslararast kurum olan PRS Group iizerinden temin edilirken enflasyon ve issizlik verileri TUIK veri
tabanindan elde edilmistir.

Analiz sonuclarma gore ekonomik istikrar ile issizlik arasinda uzun dénemde istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonlii bir iliski tespit edilirken, finansal istikrar ve politik istikrar ile igsizlik arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Ayrica teoriye uygun sekilde enflasyon ile igsizlik arasindaki istatistiki olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligkinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir. Daha basit bir ifade ile modele dahil edilen ekonomik istikrar
ve enflasyon degiskenleri ile issizlik arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligskin varlig: tespit edilirken politik ve
finansal istikrar degiskenlerinin igsizlikle arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilememistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in gergeklestirilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testi sonuglarina gore ise issizlikten ekonomik istikrara dogru ve ekonomik istikrardan issizlige dogru ¢ift yonlii
bir nedensellik bulunmustur. Issizlikteki pozitif soklardan enflasyondaki pozitif soklara dogru, issizlikteki pozitif
soklardan enflasyondaki negatif soklara dogru, issizlikteki negatif soklardan enflasyondaki pozitif soklara dogru
tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. ARDL testi sonuglari ile Hatemi-J (2012) Asimetrik nedensellik testi so-
nuglart arasinda bir tutarlilik gézlemlenmektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgularin birbirleri ile ve teorik beklentiyle uyusuyor olmasi ekonometrik modelin
sonuglarinin tutarliligini géstermektedir. Ekonomik istikrar, finansal istikrar ve politik istikrar bagliklarindan olu-
san lilke riski kavraminin etkileri {izerine yapilmis ¢aligmalardan olusan literatiire bakildiginda dogrudan dogruya
igsizligin bagimli degisken olarak kullanildigi bir ¢alisma ile karsilasilamamaktadir. Ancak ekonomik biiylime ile
igsizlik arasinda teorik olarak giiglii bir bag bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime arttik¢a issizligin azalmasi bekle-
necegi i¢in ulasilan sonuglarin ekonomik ve finansal istikrarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yarattigi
sonucuna ulasan ¢aligmalarla paralellik gosterdigini soyleyebiliriz.
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