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The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey
Abstract

Equity markets provide opportunities investors to invest in firms, while enabling long-term
projects to be financed, promoting savings and investments. Public offerings and venture
capital models encourage companies to make new investments and expand their business.
The purpose of this article is to examine the relationship between the stock market and
unemployment by using monthly data in the context of Turkey. The data of the study covers
the period between July 2007 and September 2018. The method of research is based on
Granger causality test. The empirical results reveal that there are not any significant causality
relations between the Borsa Istanbul and unemployment rate. According to results, BIST-100
index could not be successful in predicting future unemployment rates. On the other hand,
developments in the stock market should not be trusted to reduce unemployment rates.

Borsa ve issizlik Arasindaki Nedensellik iliskisi: Tiirkiye Ornegi

06z

Hisse senedi piyasalari ¢ok sayida yatirimcinin biiyiik firmalara yatirm yapmasina firsat
sunduklari icin bir yandan uzun vadeli projelerin hayata ge¢mesini saglarken éte yandan
tasarruf ve yatirimlari tesvik ederler. Halka arzlar ve risk semayesi gibi secenekler firmalari
yeni yatinmlara yapmaya, islerini biiyiitmeye 6zendirmektedir. Bu makalenin amaci borsa ve
issizlik arasindaki iliskiyi Tiirkiye baglaminda aylik veriler kullanarak incelemektir. Calismanin
verileri Temmuz 2007 ile Eyliil 2018 arasi dénemi kapsamaktadir. Arastirmanin yéntemi ise
Granger nedensellik testine dayanmaktadir. Ampirik sonuglar, Borsa istanbul ile issizlik orani
arasinda anlamli bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglara gére,
BIST-100 endeksi gelecekteki issizlik oranlarini 6ngérmede basarili dedildir. Ote yandan,
issizlik oranlarini diisiirmek icin borsadaki gelismelere giivenilmemelidir.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalari ¢cok sayida yatirimcinin biyik firmalara yatirim yapmasina
firsat sunduklari igin bir yandan uzun vadeli projelerin hayata gecmesini saglarken
Ote yandan tasarruf ve yatirimlari tesvik ederler. Halka arzlar ve risk semayesi gibi
secenekler firmalari  yeni vyatirmlara yapmaya, islerini  blylUtmeye
o0zendirmektedir. Borsalarda fiyatlari ylkselen sirketler hangi sektorde ise,
ekonomideki kaynaklar o sektdre yonlendiriimekte, bir anlamda borsa yatirim
yapilacak en verimli alanlari tim finansal paydaslar adina belirlemektedir
(Feldmann, 2011). Buraya kadar anlatilanlar, hisse senedi piyasalarinin reel
ekonominin blyimesine katki sagladigini dolayisiyla da (lkedeki istihdam
olanaklarini arttirdiklarini gdstermektedir. Firmalar yeni yatirmlarini finanse
etmek icin finansal piyasalardan fon temin ettiklerinde, borsalar ile istihdam
arasinda dolayli bir iliski s6z konusu olmaktadir. Lilien (1982)'e gore issizlik
oranlari, ekonomi genislediginde disip, resesyon doénemlerinde arttigi icin
issizligin onemli bolimu sektorel dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Soyle ki,
ekonomide petrol fiyatlarindan kaynaklanan bir sok yasandiginda, is gici bu
soktan en az etkilenen sektorde is aramaya baslar. Bu nedenlede sektorler arasi is
degistirmelerin cogalmasi issizligin artmasina neden olmaktadir. Sektére 6zgi
becerileri edinmek ve is aramanin zaman alici olmasi nedeniyle, iscilerin
endstriler arasinda aktarma siirecide yavas olma egilimindedir. indirgenmis nakit
akimlari yaklasimina goére, hisse senedi degeri gelecekteki beklenen nakit
akislarina esit olacagi icin, bir sektérde hisse senedi fiyatlari yikseldiginde
(dustiglinde), sektoérin nakit akislarinin artmasi (azalmasi) muhtemeldir. Bu
nedenle o sektor gelecekte daha fazla (daha az) emek girdisi talep eder (Guo,
2007). Ozellikle Amerika’da mortgage krizinden hemen sonra isgiicii piyasasinin
bozulmasi (issizlik orani ylzde 5,7 artmistir) arastirmacilari borsa ve isgici
piyasasi arasindaki iliskiyi anlamaya yoneltmistir. 2008 krizinden sonra insanlarin
servetleri ve slrekli gelirleri (maas, kira vb.) azalmis olup, hanehalki bu duruma
tasarruflarini artirip tiketimi keserek cevap verdigi icin toplam talep dismustir
(Farmer,2012). Her ne kadar literatiirde finansal piyasalar ve ekonomik biiyime
arasindaki iliskiyi agiklayan bircok model ve ¢alisma olsada, dogrudan istihdam ve
borsa iliskisine deginen pek az ¢alisma mevcuttur. Bu makelenin amaci Tirkiye’'de
borsa ve istihdam iliskisi arasindaki nedensellik iliskisini agiklamaktir. Calismanin
mevcut literatlire katkisi ise Tiirkiye baglaminda sermaye piyasasl ve issizlik
iliskisini dogrudan irdelenmis olmasidir. Makalenin bundan sonraki bolimleri
siraslyla literatiir, veri ve yontem, bulgular ve sonu¢ kismindan olusmaktadir.

BIiLTURK Journal of Economics and Related Studies



Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

2. Literatur

Borsa endeksleri ile issizlik oranlari arasindaki iliskileri arastiran calismalar her iki
degiskenin birbirlerine olan etkileri hakkinda farkli bulgulara ulasmislardir.
Ornegin, Pan (2018) gelismis ulkelerde hisse senedi getirileri ve issizlik oranlari
arasinda iki yonli bir nedensellik oldugunu belgelemistir. G7 Glkeleri icin ise borsa
fiyatlarindan issizlik oranlarina dogru Granger nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Zhang (2018) ABD verilerine dinamik stokastik genel denge modeli uygulamis ve
issizlik oranindaki degisimin yizde 30’dan fazlasinin finansal soklar ile
aciklanabilecegini gostermistir. Yine benzer sekilde, Zanetti (2015) finansal
soklarin hem issizligi hem de licretleri Gnemli derecede etkiledigini dogrulamistir.
Hall (2017) ise ekonomik durgunluk sirasinda issizligin nedeninin firma
degerlemesi igin kullanilan iskonto oranlarinin artmasi oldugunu iddia etmistir.
Kilic ve Wachter (2018) piyasalarda gozlemlenen oynakhgin issizligi arttirdigini
rapor etmistir. Arestis vd.,(2007) sermaye birikimi ve issizlik oranlari arasinda
gicli bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Holmes ve Maghrebi (2016)'da
Garch-in  mean VAR modelini 1948-2017 arasi donemde ABD verilerine
uygulamislar ve sonuc olarak sermaye piyasalarindan is glicii piyasasina hem
simetrik hemde asimetrik etkilerin oldugunu kanitlamislardir. Fitoussi (2000) OECD
Ulkelerinden bazilarinin borsa endekslerinin artis oranlari ile ortalama issizlik
oranlarini (1970-79) ve (1990-99) biylkten kiiclige siralamislardir. S6z konusu
siralamaya gore iki degisken arasinda -0.60 korelasyonun bulunmasi, hisse senedi
fiyatlarinin yikseldigi (Glkelerde issizlik oranlarinin daha da dislik ciktigini
gbstermistir. Yazarlara gére bunun altinda yatan sebep, firmalarin degeri arttikca
son ise alinan iscinin marjinal faydasinin da artmasidir. Feldmann (2011) iki
asamali regresyon yontemi ile 1982’den 2003’e kadarki donemde 20 sanayi
Ulkesiyle ilgili wverileri kullanarak borsalarin issizligi azalttigini gostermistir.
McQueen ve Roley (1993) yaptiklari regresyon analizi ile ekonominin genisleme
doéneminde, issizlik oranindaki  beklenmedik %1’lik dislisiin, hisse senedi
fiyatlarinin yaklasik %2,2 azalmasina neden oldugunu tahmin etmislerdir. Sibande
vd., (2018) ingiltere icin 1855-2017 arasi aylk verilere dayali olarak borsa ile is
glicl piyasasl arasinda iliski oldugunu tespit etmislerdir. DCC-MGARCH modelinin
kullanildigi ¢alismada hisse senedi getirilerinden issizlik oranlarina dogru bir
nedensellik oldugu belirtilmistir. Tobin’in Q’su, mevcut sermaye varliklarinin borsa
degerlemesi ile cari ikame maliyeti arasindaki oran olarak ifade edilir. Eger bu oran
1’den buiyikse, firmanin yeni yatirimlar yapacagl bunun iginde yeni c¢alisanlari
istihdama katacagi beklenir. Ancak firmaya yapilan yeni teknolojik yatirimlar, ilave
makine alimlari gibi, iscilerin atil kalmasina dolayisiyla istihdam kaybina yol
acabilir. ABD i¢in 1948-2002 arasi dénemde yapilan c¢alismada, Tobin’in Q’su
arttikca, issizligin azaldigl ve insan emeginin Uretimin tamamlayicisi oldugu
bulunmustur (Mollick ve Faria, 2010). Heil (2018)’'de yaptig! literatlir taramasinda,

Volume: 2 Issue: 1 Year :2020

329



330

Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

finansallasmanin firma ici fonlari finansal piyasalara yonlendirerek sermaye
birikimini azalttigini, bunun da Uretken yatirimlari azaltarak, issizligin artmasina
katkida bulunduguna isaret etmektedir. Farmer (2015) ABD icin 1953-1979
donemi arasi ¢eyreklik verileri kullanarak S&P 500 endeksinden issizlik oranlarina
dogru Granger nedensellik bulmustur. Ayrica borsa fiyatlarinin issizlik oranlarinin
bir ceyrek sonraki degerinin 6ngorilmesinde kullanilabilecegi rapor edilmistir.
Miao vd., (2016) ABD mortgage piyasasinda balon olusmasinin kredi kosullarini
daralttigini  bunun sonucuda firmalarin yeni yatinmlardan ve istihdam
olusturmaktan vazgectiklerini modellemislerdir. Wu ve Lee (2015) ise probit
modellerden faydalanarak, issizlik oranlarinin Belgika, Kanada, Fransa, Almanya,
Japonya, Hollanda, Norveg, isveg, Ingiltere ve ABD borsalarindaki fiyat
hareketlerini tahmin ve o©Ongdrmede istatistiksel olarak anlamli etkilerinin
olmadigini savunmuslardir. Phiri (2017) ‘de benzer sekilde, dogursal ve dogrusal
olmayan kointegrasyon testleri ile 1994-2016 donemi kapsaminda Giiney Afrika
borsasi ile issizlik oranlari arasinda herhangi bir anlamli iliskiye rastlamamistir.
Aktas ve Akdag (2013) ise ulkemiz icin 2008-2012 arasi dénemde yaptiklari
calismada issizlik oranlarindan borsa Ulzerinde etkisi olmayan bir faktér olarak
bahsetmislerdir.

3. Veri ve YOntem

Calismada veri olarak aylk frekanstaki Borsa istanbul-100 endeksi fiyat serisi ve
issizik oranlari kullanilmistir. Arastirmanin donemi Temmuz 2007 ile Eylul 2018
yillari arasini kapsamakta olup, her iki degiskene ait veriler TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden elde edilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
tespit etmek icin Granger (1988) tarafindan gelistirilen nedensellik testinden
faydalanilmistir. Calismada ampirik analizleri yapmak icin Eviews-8 programi
kullanilmistir. Finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin irdelenmesi,
finansal ekonometrinin temel konularindan birisidir. Bunun icin Granger’in
operasyonel nedensellik tanimi teorik ekonometristlerden biyik ilgi gérmdistir.
Clinkt, Granger nedenselliginin ima ettigi ongorilebilirlik ve dissallik, ampirik
calismalarda oldukg¢a faydal sonuglara ulagilmasina katki saglamaktadir. Granger
nedensellik testi asagidaki notasyon takip edilerek agiklanabilir (Jung, 1986):

A, t=...,—1,0,1,2 ... {(Xt,Yt)} icin iki degiskenli siirece ait verilen bilgi
seti olmak iizere, A; = (Ag;s <t) olsun. X, , Y, ’de aym sekilde
tanimlanirsa, z X’e ait tim ge¢mis donemleri temsil etmektedir.
Granger'in tanimladig1 X ile Y arasindaki nedensel iliski:

a) Eger X, Y’ye neden oluyorsa,

o?{Y|A} < o%{Y|A — X} 1)

Burada, o2{Y|Z}, Z bilgi setine ait verilen minimum tahmin hatasi varyansini
gosterir. Dolayisiyla, X’'in ge¢mis degerlerinin Y’'nin dngoérisiinde kullanilan bilgi
setine dahil edilmesi, X'in minimum tahmin hatasi varyansini azaltir.

BIiLTURK Journal of Economics and Related Studies



Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

b) X, Y ve Y'nin X’e neden olmasi durumunda, X ve Y arasinda geri bildirim olusur.
o?{Y|A} < c?{Y|A - X} ve o?*{X|A}<o?{X|A-X} (2)

c) Eger, biri digerine neden olmuyorsa, X ve Y bagimsizdir. Bu durum denklem 3 ile
Ozdeslesir.

o?{Y|4} = c*{Y|A — X} (3)
o?{X|A} = o*{X|A - X}

Basitce sOylemek gerekirse, eger bir degiskenin gecmis dénemlerinin denkleme
dahil edilmesi, diger degiskenin degerlerinin 6ngorilmesine, hata terimlerinin
varyansinin kiigllmesine yardim etmiyorsa, X ve Y’'nin birbirinden bagimsiz oldugu
soylenir. Her zaman oldugu gibi, A = (X,Y), X ve Y dogrusal ve kovaryans-duragan

seriler oldugunu varsaymaktayiz. Boylece X ve Y asagidaki VAR (Vektor otoregresif
modeli) modeli ile analiz edilebilir.

Xt = Z?;l aiXt-_i + Z;’l:l b]Yt_] + Ut (4)
m/ nr

Yt = Z Cth—i + Z d]Xt_] + Vt
i=1 j=1

Burada (U, V;), sabit kovaryans matrise sahip sifir ortalamali vektori ifade
etmektedir. iki degisken arasindaki nedensellik iliskisini incelerken denklem 4’teki
gibi bir VAR modeli kurulmaktadir. Modelin ekonometrik anlamda gecerli olmasi
icin denklemin koklerinin birim ¢ember denilen +1 ile -1 arasinda olmasi, hata
terimlerinde ise otokorelasyon ve degisen varyans sorunu bulunmamahdir. X;’nin
bagimli degisken oldugu denklemde, Hy: “Y degiskeni, X degiskenin Granger
nedeni degildir” hipotezi sinanmaktadir. Bos hipotezi red edilmesi i¢in Y ve Y'nin
gecmis donem katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu
sinama yapilirken Ki-kare dagilimi esas alinmaktadir. Analize baslamadan 6nce
modeldeki bitin degiskenlerin duragan olmasi zorunludur. Eger serilerin hepsi
ayni derecen duragan ise bu sefer es-biitiinlesme analizine basvurulmali ardindan
da hata dizeltme modeli (VECM) tercih edilmelidir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu,
2009).
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3. Bulgular

Granger nedensellik testine gegmeden 6nce mevsimsellikten arindiriimis (Census-
X12 ydéntemine gore) issizlik oranlari ve Borsa istanbul-100 endeksinin ham
haldeki gbzlemleri grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: issizlik Oranlari ve Borsa istanbul-100 Fiyat Grafigi
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Grafikte, BIST-100 endeks degerleri sol eksende, issizlik orani ise % olarak sag
eksende gosterilmektedir. Grafige bakildiginda ilk dikkat ceken nokta, borsa
endeksinin 40,000 seviyelerinden asagl oldugu zamanin, issizlik oranlarinin aylik
olarak en fazla %14 oldugu doneme tesadif etmesidir. Yine borsa endeksi 80,000
civarinda seyr ederken, issizlik oranlarinin %8’lere gerilemesi endeks ile issizligin
ters yonde hareket ettigini akla getirmektedir. Bununla beraber 2016 yilinin
ortalarinda borsa endeksi ile issizlik oranlari ayni anda yulkselmistir. Calismada
granger nedensellik testi ile bu ortak yada ters yondeki hareketlere gergekten
degiskenlerin kendileri mi sebep oluyor bu arastirilcaktir. Clinkli bir seylerin ayni
anda gerceklesmesi nedensellik bag oldugu anlamina gelmez. Ornegin bir
otoyolda sadece vyavas giden arabalarin daha fazla trafik kazasi yaptigini
gozlemlesek sanki, yavas gitmek tarafik kazasina sebep oluyor diye disiniriz.
Halbuki kazalarin yasanmasinin gercek sebebi yolun buzlu olmasindan dolayi
arabalarin yavas gitmesidir (Demir, 2013: 23). Buna benzer sekilde, borsa endeksi
ve issizlik oranlarinin birbirlerine neden oldugunu grafikte gordiglimiz bicimiyle
yorumlayamadigimiz icin Granger nedensellik testine basvuruyoruz. Tablo 1’ de
degiskenlere ait birim kok testlerinin sonuglari sunulmustur.

BIiLTURK Journal of Economics and Related Studies



Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuglari
BIST-100 issizlik BiST-100 issizlik

Diizey Diizey 1.Fark 1.Fark
PP test istatistigi  -1.42 -1.94 -11.90%**  -8.37***
Kritik deger %1 -3.47 -3.47 -3.47 -3.47
Kritik deger %5 -2.88 -2.88 -2.88 -2.88
Kritik deger %10 -2.57 -2.57 -2.57 -2.57

*** degiskenin %1 6nem dizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir

ADF birim kok testinin “seride birim koék vardir” bos hipotezi icin kullanilan test
istatistigi, kritik degerlerden dislik ¢ciktigi zaman hipotez red edilerek seride birim
kok olmadigl sonucuna varilir. Tablodan gorildigi Uzere issizlik oraninin seviye
degerinde, Borsa istanbul’un ise birinci farkinda bos hipotez red edilmektedir.
Serilerin farkli seviyelerde duragan olmalari aralarinda es-bitinlesme iliskisinin
olmadigini ima ettigi icin bundan sonraki asamada dogrudan VAR modeli ile
nedensellik testine gecismistir. Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerde tablo 2’
de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

BiST-100 endeksi issizlik orani (%)
Ortalama 0.006 0.01
Std.Sapma 0.07 0.02
Carpikhk -0.44 0.29
Basiklik 4.09 3.54
Jarque-Bera 12.15 3.94
Tablo 3: VAR Modeli Bilgi Kriterleri Gecikme Sayilari

Gecikme donemi Akaike Schwarz Hannan-Quinn

0 -7.011965 -6.968924 -6.994475

1 -7.181120 -7.051997* -7.128648*

2 -7.197714 -6.982509 -7.110261

3 -7.164270 -6.862982 -7.041835

4 -7.208706 -6.821336 -7.051290

5 -7.212615 -6.739163 -7.020218

6 -7.242522* -6.682987 -7.015143

7 -7.199691 -6.554075 -6.937331

8 -7.184260 -6.452561 -6.886918

9 -7.164155 -6.346374 -6.831831

10 -7.187137 -6.283274 -6.819832

11 -7.222832 -6.232887 -6.820546

12 -7.180994 -6.104966 -6.743726
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Tablo 2 incelendiginde her iki degiskeninde normal dagilima uymadiklari basiklik
katsayilarinin  3’den bliyik olmasindan ve Jarque-Bera istatistiklerinden
anlasiilmaktadir. Nedensellik testi yapmadan o6nce VAR modeli belirlenirken
degiskenlerin uygun gecikme sayisi Akaike, Schwarz veya Hannan-Quinn bilgi
kriterlerine gore belirlenir. Tablo 3’de ilgili kriterlerin 6ngdrdigi gecikme sayilari
rapor edilmistir.

Tabloya gore her bir bilgi kriteri farkli gecikmeleri tavsiye etmistir. Buna gore
Onerilen gecikmeler birinci ve altinci gecikmeler olmaktadir. VAR1 modelinin
ekonometrik anlamda gegerli olmasini saglayan diagnostik testler sirasiyla birim
kok icermemesi, otokorelasyon ve degisen varyansa sahip olmamasidir. Calismada
granger nedensellik testi, istikrar kosulunu saglayan, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu yasamayan 6 gecikmeli VAR modeli ile gergeklestirilmistir. Tablo
4’de nedensellik analizi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik Yonu Ki-kare test istatistigi Olasilik degeri
issizlik orani > BIST-100 2.257401 0.8946
BIST-100 - issizlik orani 12.21075 0.1574

Tablo incelendiginde ne issizlik oranlarindan Borsa istanbul’ a dogru ne de Borsa
istanbul’dan issizlik oranlarina dogru herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Diger bir anlatimla, “Borsa istanbul-100 endeksi, issizlik
oranlarinin Granger nedeni degildir” ve “issizlik oranlari, Borsa istanbul-100
endeksinin Granger nedeni degildir’ bos hipotezleri red edilememistir. Bu
sonuclar Borsa istanbul hakkinda iyimser ya da koétiimser bilgilerin tilkemizdeki
issizlik oranlari Gzerinde herhangi bir anlamli etkisinin olmadigina isaret
etmektedir. Yine, istihdam ile ilgili olumlu ya da olumsuz haberlerin borsa
endeksini yukari-asagi hareket ettirme imkani s6z konusu degildir. Bu durum
istihdam ile Borsa istanbul arasinda herhangi bir ekonomik nedensellik iliskisinin
olmadigini ima etmektedir. Finans teorisi agisindan, Ulkedeki issizlik oranlarinin
dismesi, mal ve hizmetlere olan talebi arttiracagindan sirketlerin karlarinin

dolayisiyla da oOdeyecekleri kar paylarinin tutarinin artmasi beklenmektedir.
Kar Payi,

(a+)m !
o0deyecegi kar paylarinin artmasi, hisse senetlerinin buglinkli degerini arttiracaktir.
Ancak her zaman modelin tarif ettigi gibi hisse senetlerinin degeri
belirlenmemektedir. istihdam ile borsalar arasindaki bagin neden zayif oldugunu
birka¢ madde ile aciklayabiliriz. Birincisi, sirketler kar etseler bile daha fazla isci
calistirmak yerine iscileri daha fazla saat ¢alistirmak isteyebilirler. Boylelikle, karlar
ve kar paylari artsa bile issizlik oranlari diismez. ikincisi, issizlik hesaplamalarina
tanim geregi is bulma Umidini kaybetmis kisiler dahil edilmezler. Dolayisiyla issizlik
oranlarinda bu sekilde gozlemlenen bir diislis, rakam olarak issiz sayisini azaltsa

indirgenmis nakit akimi modeline gére, Py = Yy firmanin gelecekte

! Bir gecikmeli model degisen varyans sorunu yasadigindan rapor edilmemistir.
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bile, ekonomide genel talebi artirmayacag icin, firmalarin lretim kapasitesi ve
karlari nihayetinde de firma degerleri degismez (Farsio ve Fazel, 2013). Ornegin
Ulkemizde 2014 yilinda is bulma tUmidini kaybeden kisi sayisi 615000 iken, 2017
yilinda ayni rakam 637000 kisiye yiikselmistir (TUIK, 2018).

4.Sonug

Bu calismada Temmuz 2007 ile Eyliil 2018 dénemi kapsaminda Borsa istanbul-100
endeksi ile issizik oranlari arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarina gére borsa getirilerinin ge¢cmis degerlerinden gelen
bilgiler issizlik oranlarinin artip azalmasina etki etmemekte olup bunun tersi de
gecerlidir. Kisaca bir degiskene ait bilgiler, digerinde istatistiksel anlamda degisime
neden olmamaktadir. Makalenin bulgulari  Farsio ve Fazel (2013) ile Phiri
(2017)’nin calismalarinin sonuglari ile értiismektedir. Bu sonuglara gore, ne BiST-
100 endeksi gelecekteki issizik oranlarini dngérmede kullanilabilir ne de issizlik
oranlari Tirkiye borsasinda gozlemlenen diisiis veya vyikselisleri istatistiksel
anlamda aciklayabilir. Dolayisiyla Borsa istanbul’a tilkemizdeki issizlik sorununu
asmak icin dogrudan basvurmak beklenen faydayi géstermeyebilir.Bunun yerine
issizlikle miuicadele konusunda daha geleneksel yontemler 6rnegin kamu
harcamalari veya isgilicli piyasasina dogrudan katki saglayan stratejiler tesvik
edilebilir. Bundan sonraki ¢alismalarda dogrusal olmayan nedensellik testleri ve
zamana bagh degisen nedensellik testleri gibi daha Ustiin ekonometrik basari
saglayan modellere basvurularak tilkemiz acgisindan sermaye piyasalari ve istihdam
iliskisi lietratlrl zenginlestirilebilir.
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EKLER

Grafik 2: Duragan haldeki issizlik Oranlari ve BiST-100 Fiyat Grafigi

.3

.2

o “\‘ l' 1‘““ “ " ’N WA k v‘ l‘,u,‘,w\uﬂ',‘

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

[ —— lIgsizlik Oranlarn BIST--100 ]

6 GECIKMELI VAR MODELI DIAGNOSTIK TESTLERI
Sekil 3: istikrar Sarti
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5 1 *

-1.0

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15

338

BiLTURK Journal of Economics and Related Studies



Hatipoglu, M. (2020). The Causal Relationship between Stock MarketUnemployment in Turkey, BILTURK, The
Journal of Economics and Related Studies, 2 (1), 327-339.

Tablo 5: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Lags LM-Stat Prob
1 1.708890 0.7891
2 3.485834 0.4800
3 0.619595 0.9609
4 6.513605 0.1639

Tablo 6: Degisen Varyans Testi Sonuglari

Chi-sq df Prob.

319.29 270 0.021
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