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Sefa OZBEK & Sena TURKMEN

Finansallasma, Issizligi Artirryor mu? E7 Ulkelerinden Yeni

Kanitlar

Oz

Finansal sistem, ekonomik sistemin en Onemli alt sistemi olarak
nitelendirilmektedir. Bir ekonomide finansal sistem; belirli kisi ve
kurumlarin, piyasalarin, araglarin ve organizasyonlarin, beraberce cesitli
fonksiyonlar1 yerine getirmek iizere bir araya gelmeleri neticesinde olusan
bir biitiindiir. Ciinkii, ¢cagdas ekonomilerin en fazla ihtiyag duydugu fon
transferi siirecinin merkezinde finansal sistem bulunmaktadir. Finansal
sistemin ekonomik aktivitelerde artan pay: finansallasma olarak ifade
edilmektedir. Uluslararas: diizeyde finansal sistemin agirliginin artmasi ile
Ozdeslestirilen finansallasma, bilgi-iletisim teknolojisinde ki gelismeler ile
sayilar1 artan finansal enstriimanlarin kullanimiyla yaygin hale gelmistir.
1970'li yillardan giintimiize kadar artan kiiresellesme egilimi, ozellikle
1990'l1 yillardan itibaren mal ve hizmet ticaretinin serbestliginin yaninda
agirlikli olarak finansal piyasalarin serbestligine yol ag¢mistir. Tasarruf
agigiin yasandigl gelismekte olan iilkeler sermayenin oniindeki kisitlarin
kaldirilmasiyla dis tasarruflar araciligiyla ekonomilerini biiyiitme stratejisini
benimsemistir. Ancak gectigimiz 40 yilda artan finansallasma siirecinin
ozellikte gelismekte olan iilkelerde issizlik ve issizligin meydana getirdigi
birtakim olumsuzluklara sebep oldugu diisiiniilmektedir. Diinya ticaret
hacminde giderek artan payi, yiiksek niifusu ve son dénemde teknolojide
yaptig1 atilimlarla 6n plana c¢ikan E7 iilkeleri, reel sektdrde oldugu gibi
finansal sistemde de oncii iilkeler haline gelecegi diistintilmektedir. Bu
calismada E7 iilkelerinin 1991-2018 donemi yillik verileri aracigiyla
finansallagsmanin, issizlik t{izerine etkileri incelenmistir. Kurulan
ekonometrik modelde, kontrol degiskeni olarak genis para arzi (M3) tercih
edilmistir. Dinamik panel veri analizi yontemlerinden, yatay kesit
bagimliligin1 ve heterojenligi dikkate alan Westerlund (2006) panel es
biitiinlesme testi ve Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common
Corelated Effects (CCE- Ortak Iligkili Etkiler) yéntemi uygulanmistir.
Bulgular, s6z konusu iilkelerde genis para arzimin GSYIH igerisindeki
payinda meydana gelen bir artisin issizlik oranini artirdigimi ancak 6zel
sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki paymndaki artigm
igsizligi azalttigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansallasma, Issizlik, Kiiresellesme, Dinamik Panel
Veri, E7 Ulkeleri.
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Does Financialization Increase Unemployment? New
Evidence from E7 Countries

Abstract

The financial system is characterized as the most important subsystem of the
economic system. In an economy, the financial system is a whole formed as a
result of certain individuals and institutions, markets, instruments and
organizations coming together to perform various functions together.
Because the financial system is at the center of the fund transfer process that
modern economies need most. The increasing share of the financial system
in economic activities is expressed as financialization. Financialization,
identified with the increase in the weight of the financial system at the
international level, has become widespread with the use of financial
instruments, whose numbers have increased with advances in information
and communication technology. The growing trend of globalization from
the 1970s to the present has led to the freedom of trade in goods and
services, especially since the 1990s, as well as the freedom of financial
markets. Developing countries with savings deficits have adopted a strategy
of growing their economies through external savings by removing capital
constraints. But it is believed that the process of increased financialization
over the past 40 years has caused a number of disadvantages caused by
unemployment and unemployment, especially in developing countries. E7
countries, which have come to the fore with their increasing share in world
trade volume, high population and recent technological breakthroughs, are
thought to become leading countries in the financial system as well as in the
real sector. In this study, the effects of financialization on unemployment
were examined through annual data of E7 countries for the period 1991-
2018. In the established econometric model, broad money supply (M3) was
preferred as a control variable. Westerlund (2006) panel cointegration test
which is taking into account cross-section dependence and heterogeneity
and The Common Correlated Effects (CCE - common correlated effects)
method developed by Pesaran (2006) one of the dynamic panel data analysis
methods, was applied. The findings show that an increase in the share of the
broad money supply in GDP in these countries increases the unemployment
rate, but an increase in the share of domestic credit to the private sector in
GDP reduces unemployment.

Keywords: Financialization, Unemployment, Globalization, Dynamic Panel

Data, E7 Countries.
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Sefa OZBEK & Sena TURKMEN

Giris

Tasarruf fazlasi olan ekonomik karar birimleri ile tasarruf agigi olan
ekonomik karar birimlerinin bir araya geldigi, diger bir deyisle fon arz
edenler ile fon talep edenlerin kanuni diizenlemelere uygun birtakim
finansal araglar1 kullanarak finansal aracilar ile bulustugu sisteme finansal
sistem adi verilmektedir. Finansal sistemin ekonomik aktivitelerde artan
pay1 finansallasma olarak ifade edilmektedir (Epstein, 2005: 3). Uluslararas:
diizeyde finansal sistemin agirliginin artmas: ile ozdeslestirilen
finansallasma, bilgi-iletisim teknolojisinde ki gelismeler ile sayilari artan
finansal enstriimanlarin kullanimiyla yaygin hale gelmistir. Bir {ilke
ekonomisinde finans, emlak ve sigortacilik sektorlerinden elde edilen karin,
tolam kar icerisindeki payinin artmasi, soz konusu iilkenin finansallastiginin
temel gostergelerindendir. Ote yandan, tiiketici kredilerinde meydana gelen
artis, artan kredi karti kullanim oranlari, internet bankaciligmmin yaygin
bigcimde tercih edilmesi gibi etmenler de finansallasmanin bireysel
gostergelerini olusturmaktadir (Aybar ve Dogru, 2013; Agwr, 2010, s.76).
Finansallasmanin iilke ekonomilerine cesitli etkileri bulunmaktadir. Iktisat
yazininda artan finansallasmanin 6zellikle reel sektor iizerine etkileri sikca
tartisitlmaktadir.

Finansallasmay1 savunan goriislere gore;

v Tasarruf agig1 bulunan ekonomik karar birimleri, farkli finansal
enstriimanlar1 kullanarak yatirim yapma imkamn elde etmektedir.
Dolayisiyla artan finansallasma, etkin kaynak kullanimma yol
acmaktadir.

v Finansallasma araciligiyla, biriken tasarrruflar uygun ve hizl
bicimde krediye déniisme imkan1 bulabilmektedir.

v' Artan finansallagsma, ekonomik parametrelerin daha dogru bicimde
tahmin edilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla para otoritelerine
uygun iktisat politikalar1 uygulama esnekligi vermektedir.

v Finansallasma, ekonomik aktivitelerde meydana gelen sapmalar:
giderici etkilere sahiptir. Oyle ki; ekonomik gergeklikten sapmalar
gosteren fiyatlar, gecici olarak kar (arbitraj) olanag1 meydana
getirmektedir.  Dolayisiyla  finans  piyasalarinda  bulunan
spekiilatorler, kar arbitrajindan faydalanmak {izere cesitli finansal
enstiirlimanlar ile alim-satim islemleri yaparak fiyatlarin dengeye
gelmesini saglamaktadir (Hatipoglu, 2019: 620; Karagayir ve
Karacayir, 2016: 13).

Finansallasmanin olumsuz etkilerini savunan goriisler ise;

v' Artan finansallagma, firmalarin mali borglarin1 artirmakta, reel
ticretlerin diismesine sebep olmaktadir. Dolasiyla fonksiyonel gelir
dagilimi1 bozulmaktadir.
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v' Finans sektoriinde meydana gelen sorunlar, finans sektoriinin
cikarlarina uygun bigimde diizenlenen yapilan reformlar ile
giderilmeye calisilmakta ve mevcut sorunlar daha da
derinlesmektedir. Bu duruma o6rnek olarak enflasyon hedeflemesi
yapan merkez bankalar: verilebilmektedir. S6z konusu hedefi
benimseyen merkez bankalar1 igsizlik ve gelir dagilimmin
adaletinden ¢ok finansal piyasalarin menfaati geregi reel getirinin
artirilmasini (enflasyonu diisiirerek) 6ncelikli hale getirmektedir.

v Finansal elitlerin ¢ikarlar1 adina, reel sektoriin birtakim menfaatleri
(istihdam gibi) g6z ardi edilmektedir (Stiglitz, 2018, s. 153-159;
Palley,2013, s. 2,3,4,14,15).

1. Finansallasmanin Issizlik Uzerine Etkileri

2. Diinya Savasi’mu takip eden dénemde istihdam konusunda o&zellikle
gelismis iilkelerde biiyiik oranda basari yakalanmistir. Oyle ki 1960’
yillarda bir¢cok gelismis iilke de ortalama %2 oraninda issizlik oraninin
gerceklestigi goriilmektedir. S6z konusu dénemde ABD, Kanada ve irlanda
gibi iilkelerde bu oran %5 seviyelerinde gerceklesmistir. Fakat, giiniimiize
gelindiginde Altin c¢ag doneminde gerceklesen issizlik oranlarinin ¢ok
iizerinde seviyelerin meydana geldigi rapor edilmektedir. Oyle ki; birgok
gelismis iilkede 2010'lu yillardan giintimiize dek ortalama %7 olarak
gerceklesen issizlik oranlarina rastlanmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler
incelendiginde s6z konusu dénemeler arasinda (Altin ¢ag donemi ve 2010'lu
yillar arasinda) igsizlik oranlarinda o6nemli bozulmalarin gerceklestigi
goriilmektedir. Oyle ki, Tiirkiye’de 1960'l1 yillarda ortalama %4.2 oraninda
gerceklesen igsizlik orami 2010°lu yillara gelindiginde ¢ift hanelere
ulagmistir. Benzer sekilde Brezilya’'minda 2010’lu yillara gelindiginde cift
hanelere ulasan issizlik oranlarina sahip oldugu goriilmeketedir.

Petrol Thrac Eden Ulkeler Birligi'nin (OPEC) petrol fiyatlarini
ylikseltmesiyle, diinyada Biiyiikk Buhran sonrasi en biiyiik kiiresel
durgunluk meydana gelmistir. Diger taraftan durgunluga, issizlik artisinin
eslik etmesiyle kriz ¢cok daha derinlesmistir. Stagflasyon olarak adlandirilan
bu durumun etkisiyle basta OECD iilkeleri olmak {izere issizlik oranlarinda
artiglar meydana gelmistir (Phelps ve Zoega, 1998, s. 782; Rowthorn, 1998, s.
26). Soz konusu krizler sonucunda yasanan enflasyon sorunu diger
makroekonomik gostergeleri de etkilemesiyle {ilke ekonomilerinde &nemli
sorunlar olusturmustur. Bu durumu asmak adina, iktisadi hedef olarak
enflasyonun diisiiriilmesi belirlenmis ve istthdamin artirilmas: amaci ikincil
amaglar arasma girmistir. Boylece biiyiik ¢ogunlukla Keynesci istihdam
politikalarmin uygulandigi doénemin yerine finansal piyasa merkezli ve
diisiik enflasyona odaklanan yeni politikalarin uygulandigi doénem
baslamistir (Palley, 2007, s. 14-15). Kiiresellesme donemi ile birlikte degisen
politikalar ve finansal sektoriin artan O6nemi dogrultusunda yagsanan
doniistim siireci Sekil 1’de gosterilmektedir.
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Sekil 1. Finansallasma Mekanizmasinin Isleyisi (Palley, 2007: 15)

Sekil 1'de, finansallasmanun 3 farkli kanal araciligiyla isledigi goriilmektedir.
Birinci kanal, finansal piyasalarin yapi ve isleyisini ilgilendirmekte iken,
ikinci kanal finansal olmayan kurumlarin tutum ve davranislarim
ilgilendirmektedir. Son kanal ise politika yapicilarin uygulayacaklar iktisat
politikalarmi ilgilendirmektedir. Bu kanallar arasinda bir etkilesim de s6z
konusudur (Palley 2007, s. 15). Bu cercevede, finansallasma siirecinin
iktisadi sonuglarinin, finansal sektoriin c¢ikarlarma hizmet edecek sekilde
doniistime ugradig: sdylenebilmektedir (Mecik ve Afsar, 2014, s. 4).

Diistik/iimli enflasyon orani ve diisiik issizlik/tam istihdam durumlarinin
ayni anda gerceklesmesi geleneksel makro iktisat teorisine gdre miimkiin
olmadigr bilinmektedir. Paradigma degisimi sonrasi, soz konusu issizlik
sorunu “dogal issizlik oran1” baglaminda incelenmistir (Palley, 2007, s. 23;
Palley, 2012, s. 40; Gonzalez ve Sala, 2014, s. 596). Dogal issizlik orani ile
enflasyonu artirmayan issizlik orami kastedilmektedir. Bu kavram
cercevesinde, uygulanan para politikalarinin uzun dénemde issizlik oranini
etkilemeyecegi ifade edilmistir. Bu yaklasim ekonominin kurumsal yapisi
tarafindan belirlenen dogal issizlik oranina kendiliginden ve hizlica
ulasilacagmni ileri stirmektedir. Boylece para otoriteleri tarafindan uygulanan
genisetici para politikalarinin enflasyon artirict ve para politikalarinin etkin
olmayacag1 vurgusu para politikalarinin tam istihdam hedefi cercevesinde
sekillenmesini engellemistir. Issizlik veya istihdam oranlari ile finansallagsma
oziinde reel sermaye yatirimlari araciiiyla iliskilendirilmektedir. Artan
sermaye yatirimlar is olanaklarini artirip issizligin azalmasma yardimci
olurken, mevcut sermaye yatirimlarinin ortadan kalkmasi durumunda ise
bazi alanlarda is yapma imkani kisitlanmakta ve istthdam diismektedir. Bu
cercevede diislinlidiigiinde, petrol krizinden giliniimiize kadar artan
kiiresellesme siireci boyunca liberallesen finansal sistemin sonucunda ortaya
¢ikan finansallasma, finansal olmayan firmalarin finansal yatirnmlardan kar
elde etmelerini saglamaktadir. Bu siire¢ sonunda sirketlerin reel yatirima
ayirdiklar1 paymn diistiigii goriilmiis ve daha ¢ok finansal piyasalardan kar
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elde etme amaci 6n plana gikmaktadir (Uzar, 2019, s. 80) Bu cerceve de
finansallasma siirecinde sirket sahiplerinde/hissedarlarinda yeni yatirimlar
yapma isteksizligi ortaya c¢ikmakta ve ilgili reel yatirnmlar, finansal
yatirimlar ile ikame edilmektedir. Boylece s6z konusu sirketlerin istihdam
kapasitelerinde azalmalar yasanmaktadar.

Bir ekonomide finansallagsma siirecinin ortaya ¢ikardig: issizlik ile birlikte
hem ekonomik hem de sosyal sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Okun yasas1
geregi, tam istihdam issizlik oran1 %4 oldugunda issizlik oraninda ki her
%1’lik artis, tretimde %2.8 oraninda azalmaya neden olmaktadir
(Yalginkaya vd., 2018, s. 11). ABD ekonomisi i¢in A. Okun tarafindan
yapilan analiz farkl iilkeler igin farkli olmakla birlikte emegin milli geliri
olusturan unsurlardan oldugu goz oOniine alindiginda artan issizligin,
ekonomik kayiplara sebep olacagr bilinmektedir. Diger taraftan
finansallasma siireci ile reel sektorden finansal sektdre gelir aktarimi
artmaktadir. Boylece gelir dagiliminda bozulmalar ortaya ¢ikmakta ve
yliksek marjinal tiiketim egilimine sahip olan disiik gelirli ekonomik
birimler yoksul hale gelmektedir. Bu durum toplam talebin diismesine
neden olmakta ve bdylece yatirimlarda ve biiylimede diisiis, issizlik
oranlarinda ise artislar meydana gelmektedir. Ayrica artan issizligin
olumsuz ekonomik sonuglarinin yaninda sosyal maliyetlerininde bulundugu
bilinmektedir. Gelir elde etme siirecinden mahrum kalan bireyler, toplumda
dislanma tehlikesiyle karsilasmakta ve bu siire¢ neticesinde toplumsal
huzursukluklar da artislar meydana gelmektedir. Finansallasma siirecinin
para otoritelerinin, iktisat politikalarinin tasariminda ortaya koydugu eksen
kaymasy, issizlik iizerinde potansiyel etkilere sahip olmaktadir. Bu gercevede
tam istihdam hedefinden =ziyade, diislik/iimli enflasyon hedefi
benimsenmektedir. Bu amaca hizmet eden para ve maliye politikalari, is
olusturma ve toplam talep artirma konularinda eksik kalmaktadir (Palley,
2007, s. 20). Diger yandan artan finansallasma neticesinde ortaya c¢ikan
finansal krizler, issizlik oranlari {izerinde olumsuz etkiler birakmaktadir
(Assa, 2012, s. 35).

2. Literatiir Taramasi

Diinyada artan finansallasma ile ilgili, ozellikle 1990 sonrasinda birgok
calisma bulunmaktadir. Finansallasmanin bir¢ok ekonomik degisken ile
iliskilerinin ele alindig1 calismalarda daha c¢ok istihdam, issizlik, gelir
daghmi, ekonomik biiyiime gibi degiskenlere finansallsamanin nasil etki
ettigi tizerinde duruldugu goriilmektedir. Bu kisitmda son dénemde yapilan
bazi calismalara yer verilmistir.

Orhangazi (2008) ¢alismasinda, finansallasmanin etkilerini betimsel olarak
analiz etmigtir. Kiiresellesme siireci ile birlikte agirhgr giderek artan
finansallasmanin, sirketlerin finansal piyasalardan fon talep etmekten
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ziyade, finans kesimine para aktaran kurumlar haline doniistiigiinti ifade
etmistir. S6z konusu sirketler hisse senedi geri alimlari, faiz 6demesi ve
temettii Odemeleri adi altinda finans kesimine dénem sonu karlarimi
aktardiklar1 ve boylece reel yatirimlara ayrilan fonlarinda énemli miktarda
diisiis yasandigin ileri siirtilmiistiir. C)yle ki; sirketlerin (finansal olmayan)
finansal ©6demelerinin toplamimin briit katma degerine orani 1960l
yillarinda basinda %5 seviyelerinde iken, 2000'li yillarin ortalarina
gelindiginde %18 seviyelerine geldigi rapor edilmistir.

Shabbir vd. (2012) ¢calismalarinda finansal gelismislik gostergeleri ile issizlik
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Pakistan igin, 1973-2007 doénemi yaillik
verileri araciligiyla ARDL analizinin uygulandigi calismada, finans
sektoriinde meydana gelen faaliyetlerin (finansallasmanin) igsizligi hem kisa
donemde hem de uzun dénemde azaltti1 elde edilmistir. Diger taraftan,
Granger nedenellik testi bulgular1 ise 6zel sektérde artan kredi kullaniminin
istihdam {izerinde olumlu etkilere yol agtigin1 gostermistir.

Gatti vd. (2012) calismalarinda 18 OECD {ilkesi igin is giicii ve finansal
piyasalarin igsizlik oranina etkilerini incelemislerdir. 1980-2004 donemi yuillik
verileri araciligiyla, panel veri sabit etkiler regresyon yonteminin
kullanildig:1 calismada elde edilen sonuglar, finansal degiskenlerin igsizlik
tizerinde anlaml etkilere sahip oldugudur. Elde edilen anlamh etkilerin,
isglicli piyasalarinin yapisina bagli oldugu ve is giicii piyasalarinda yapilan
yeniliklerin ve isbirliginin etkin olmasi halinde finans kesiminden kullanimi1
artan kredilerin istihdam tizerindeki etkisi pozitif olmaktadir.

Monacelli vd. (2012)’'de VAR yontemini kullanarak finansal akigkanligin
istihdam dalgalanmas: iizerindeki etkisini arastirmiglardir. 1984:1-2009:3
dénemi aylik verileri ile Italya ekonomisi iizerine yapilan galismanin
bulgulari, kredi soklarimin istihdam {izerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Assa (2012) calismasinda OECD iiyesi 34 iilkeye ait veriler ile
finansallasmanin issizlik, biiyiime ve gelir esitsizligi izerine etkileri 3 farklh
model kurularak arastirilmistir. 1970-2008 doénemi yillik verielr araciligiyla
yapilan sabit etkili panel regresyon model yontemi bulgulari,
finansallasmanin her ¢ degiskeni de olumsuz yonde etkiledigi
gostermektedir.

Tellalbagt (2012) galismasinda Tiirkiye’de IMKB’de faaliyet gosteren 132
sirket i¢in finansallasmanin belirleyicilerini aragtirmigtir. 2005-2010 dénemi
verileri ile Genellestirilmis Momentler Teknigi kullarilarak yapilan analiz
sonucunda bulgular, artan finansal karliliklarinin reel sektor yatirimlarinm
olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir.

Tugcu ve Aslan (2012) calismalarinda finansal gelisme ile istihdam
arasindaki iliskiyi Tiirkiye igin arastirmislardir. Finansal gelismislik
gostergesi olarak M2 para arzinin tercih edildigi ¢alismada, 1961-2010
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donemi igin VAR analizi, etki tepki ve varyans ayristirma yontemleri
kullanilmistir. Ampirik bulgular, finansal gelisme ile istthdam arasinda
pozitif bir iliskinin oldugunu ortaya koymustur.

Feldmann (2013)'de 78 iilke igin finansal sistemin kapsaminin issizlik
tizerine etkisini incelemistir. 1984-2008 donemi yillik verileri ile panel veri
rassal etkiler regresyon yontemini kullanarak yapilan analiz sonucunda
bulgular, finansal sistemin kapsaminin yiiksek diizeyde olmas: issizligi
azaltic1 etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Mecik ve Avsar (2014) ¢calismalarinda, finansallasmanin toplam istihdam ve
sermaye yogunlugu iizerindeki etkilerini arastirmistir. 1990-2009 doénemi
OECD tiyesi iilkelerin verileriyle dinamik panel veri analizinin uygulandig:
calismada ampirik bulgular, 22 OECD iilkesi i¢in finansallasmanin istihdami
arttirdigini ortaya koymaktadir.

Kanberoglu (2014)'de ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemini araciligiyla
finansal gelismisligin issizlik {izerindeki etkisini arastirmistir. 1985-2010
donemi Tiirkiye ekonomisine ait M2 para arzi ve Ozel sektor kredi
toplaminin milli gelire oraru verileri kullanilarak yapilan ampirik analize
sonucunda bulgular, M2 para arzi artismin issizligi arttirdifi ortaya
koymustur. Diger taraftan 6zel sektor kredi toplamimin GSYIH'e oranimin ise
issizligi azaltti1 elde edilmistir.

Goger vd. (2015) calismalarinda bankacilik sektorii toplam kredi hacminin
istihdam ve biiyiime {izerindeki etkisini arastirmiglardir. 2000-2012 dénemi
ceyreklik veriler ile Tiirkiye ekonomisinin incelendigi ¢alismada, Carrion-i-
Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiigiik kareler yontemleri
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, artan kredi hacminin ekonomik
biiylimeyi ve istihdami pozitif yonde etkiledigini gostermektedir.

Yigenoglu (2016) calismasinda, kiiresellesme siirecinde diinya genelinde
artan finansallasmanin etkilerini betimsel olarak ortaya koymustur.
Calismada kiiresellesme siirecinde istihdamin en onemli gostergelerinden
olan imalat sanayinin GSYH’ye oraninin giderek azaldigini, buna karsin
finansal sektdriin paymin artan bir trend izledigini ortaya koymustur. Sonug
olarak, finansallasma siirecinin istihdam {izerinde ve dolayl olarakta gelir
dagilimi yoniinden olumsuz etkilere sebep oldugu elde edilmistir.

Karacayir ve Karacayir (2016)'da finansal gelismisligin issizlik {izerindeki
etkisini Tirkiye igin arastirmistir. 2006-2015 dénemi aylik yurtici kredi
hacmi ve igsizlik verileri kullanilarak, ARDL analizinin yapildig1 ¢alismada
ampirik bulgular, kisa donemde finansal gelismisligin issizligi azaltic1 etkiye
sahip oldugnu gostermisti. Diger taraftan, finansal gelismisligin uzun
doénemde igsizlik lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: elde edilmistir.
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Uzar (2019) calismasinda 1980-2015 donemi yillik verileri ile gelismis 9
OECD iilkesi i¢in finansallagma ile igsizlik iligkisini arastirmistir. Analizde
homojenlik ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan egbiitiinlesme testi ve
Dumitrescu ve Hurlin nedensellik analizleri uygulanmistir. Bulgular,
finansallasma ve igsizlik orami arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme
iliskisinin oldugunu gostermektedir. Diger taraftan, s6z konusu degiskenler
arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Hatipoglu (2019)'da finansallasma ve issizlik iliskisini, 1997 yilinda
Tiirkiye'nin ~ onciiliigiinde kurulan D8 (Banglades, Iran, Malezya,
Endonezya, Misir, Nijerya, Tiirkiye ve Pakistan) iilkeleri i¢in arastirmistir.
1991-2017 donemi yillik veriler kullamilara yapilan ¢alismada, panel kantil
regresyon yontemi kullanilmistir. Ampirik bulgular, finansallasmanin
issizlik oranlarini arttirdigini gostermektedir.

Lapavitsas (2019)’'da ABD, Ingiltere, Almanya ve Japonya’da 1970’den beri
finans sektoriiniin biiylidiigiinii ancak bu durum sonucunda issizligin
azalmadigini ifade etmistir. Bu durumu ii¢ faktor ile agiklayan Lapavitas, ilk
olarak olgegi gittikge biiyliyen ve finansal islemlerde uzmanlasan biiyiik
sirketlerin, isttihdami artirmak amacindan ¢ok finansal islemler araciligiyla
kar elde etme amacina baglamaktadir. Ikinci olarak, bankacilik kesiminde
meydana gelen yapisal doniisiimlerin etkisi oldugu ileri siiriiliirken son
olarak, mali kamulastirma adimlar1 ile saghk, egitim, barinma, emekli
maaslar1 vb. kamu hizmetlerinin geri ¢ekilmesi, durgun reel {icretler gibi
bireysel gelirin finansal hale getirilmesinin kolaylastirilmasidir. Ciinkii
finans sektoriiniin milli gelirden aldig1 pay girrik¢e artarken, s6z konusu
sektorde istihdam edilenlerin toplam istihdama orami her zaman %5
diizeylerinde kalmistir.

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Model ve Yontem

Bu calismada, finansallasma gostergelerinin igsizlik {izerindeki etkisinin
agiklanabilmesi icin, finansallasmay1 en iyi temsil edebilen degiskenlerin
kullanilmas: tasarlanmistir. Bu ytiizden para arzi, kredi hacmi ve sermaye
piyasalarina iliskin miktar gostergelerinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Ancak sermaye piyasalarna iliskin saglikli verilere ulasilamadigindan,
finansallasma gostergesi olarak para arzina ve kredi hacmine iliskin
gostergeler tercih edilmistir. Issizlik degiskeninin bagimli degisken olarak
yer aldigr modelin veri setine yonelik aciklayici bilgilere Tablo 1'de yer
verilmektedir. Yapilan analizlerde Gauss 19 ve Stata 14.2 ekonometri paket
programlarindan yararlanilmistir.
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Tablo 1: Modele Dahil Edilen Degiskenler

Degiskenler Agiklama Kaynak

LUN Log.a?ltmm. Issizlik Orani (%) (Toplam Isgiicii Diinya Bankasi, WDI
Igerisindeki Pay1)

LM3 Pc.)garltfml( Genis Para Arzimin (M3) GSYIH Diinya Bankasi, WDI
icindeki pay1 (%)
Logaritmik Ozel Sektére Saglanan Yurtici ..

LCR Kredilerin GSYIH icindeki pay1 (%) Diinya Bankasi, WDI

Tablo 1'de gosterilen E7 iilkeleri i¢in logaritmik doniisiimleri yapilan
degiskenlerle olusturulan tam logaritmik model Denklem 1'de
gosterilmektedir.

Model:
LUNi= ai+ B1i LM3ir+ B2i LCRit + €it
1)
(i=1,...,6) ve (t=1991,..., 2018)

Kurulan modelde i; kesit boyutunu ve t; zaman boyutunu ifade etmektedir.
Rusya’nin verilerine kayip olmadan ulasilamadigindan, iilke analiz disinda
birakilmistir. E7 iilke grubundan, s6z konusu dénemde verilerine ulasilan 6
iilke (Cin, Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Meksika ve Endonezya) ile
tahminler yapilmaktadir.

Bu calismada, E7 iilkeleri veri setleriyle dinamik panel ekonometrik
tahminler yapilmaktadir. Finansallasma ve igsizlik arasindaki iliskiyi tahmin
edebilmek ic¢in bu ¢alismada ikinci nesil es biitiinlesme tastlerinden olan ve
Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel
esbiitiinlesme analizi uygulanmaktadir. Fakat bu es biitiinlesme analizi
yapilmadan 6nce bazi 6n testlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu 6n testlerden
biri, kesitler arasinda bagimlilik olup olmadiginin arastirilmasidir. Bir iilke
ekonomisinde ortaya c¢ikan makroekonomik bir sokun diger iilkeleri
etkileyip etkilemedigi ampirik analizlerde yatay kesit bagimlilik “cross-
section dependency” testleri ile belirlenebilmektedir. Degiskenlerde ve
modelde kesitler aras: bagimlilik olup olmadigina karar vermek igin Breusch
ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) testi, CD (Cross Section
Dependency) testi ve CDim testi (Pesaran (2004)) ile Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen LMaq (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence
Lagrange Multiplier) testlerinden yararlanilmaktadir. Testin sifir hipotezi
“Ho: Kesitler arast bagimlilik yoktur” varsayimi iizerine kuruludur. Ampirik
bulgulara gore, sifir hipotezinin reddedilememesi, iilkeler arasinda yatay
kesit bagimliliginin olmadigini yani bir {ilkede ortaya ¢ikan makroekonomik
bir sokun paneli olusturan diger iilkeleri etkilemedigini gostermektedir ki;
bu karsilasilan bir durum degildir. Bu durumda modele birinci nesil panel
birim kok testleri uygulamak gerekmektedir. Ancak, sifir hipotezi reddedilir
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ve kesitler arasi bagimliliginin oldugu tespit edilirse bu durumda da modele
ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmas: gerekmektedir (Baltagi,
2008:284; Nazlioglu, 2010: 142). Analizlerde yatay kesit bagimliliginin tespit
edilmesi durumunda, bu sonucun goéz 6éniinde bulundurulmas: elde edilen
analiz sonuglarini1 6nemli 6l¢lide etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980).

Yapilan analizler sonucunda, giincel ikinci nesil panel birim kok testlerinden
biri olan ve yapaisal kirilmalar1 dikkate alan Panel Fourier LM (Nazlioglu ve
Karul, 2017) Birim Kok Testinden yararlanilmaktadir. Yapisal kirilmali birim
kok testlerinin giivenilirligi i¢in en Onemli husus kirilma tarihlerinin,
sayilarinin ve formlarmin isabetli bir sekilde onceden tespit edilebilmis
olmasidir. Burada meydana gelebilecek giicliikler Fourier birim kok testleri
ile asilmaya calisiilmaktadir. Zira bu tip testler sadece sert kirilmalara degil
kademeli (gradual) kirilmalara (yumusak gegislere) da izin vermektedir ve
testin modellenmesi asamasinda kirilma formunun ve tarihlerinin 6nceden
biliniyor olmasina gerek yoktur. S6z konusu testin bos hipotezi “Ho: Birim
kék vardir” varsayim tizerine kuruludur.

Yapilmas1 gereken bir diger on test ise egim katsayilarmin homojen mi
yoksa heterojen mi oldugunun arastirilmasidir. Egim katsayilarinin homojen
ya da heterojen olmas: yapilacak olan es biitiinlesme testi icin yol gosterici
olacaktir. Yapilan test sonucunda, egim katsayilarinin heterojen oldugu
tespit edilirse, heterojeniteyi dikkate alan es biitlinlesme analizlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Modelde es biitiinlesme denkleminin egim
katsayilarinin homojen olup olmadig;;, Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Egim Homojenligi Testi (Slope Homogeneity Test - A
testi) ile incelenmektedir. Delta testi, biiylik drneklemler icin, Deltaaq testi,
kiigiik orneklemler igin gecerlidir. Homojenite testinde sifir hipotezi “Ho:
Egim katsayilart homojendir” ve alternatif hipotez “Hi: Egim katsayilar
heterojendir” seklindedir. Homojenite testi, iilkelerden birinde gerceklesen
degisim ile diger tlkelerin ayni diizeyde etkilenip etkilenmedigini test
etmektedir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig1 ise yapisal
kirilmalar1 dikkate alan, yatay kesit bagimliliginin oldugu ve olmadig:
durumlarda kullanilabilen ve Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu
yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testi ile analiz edilmektedir. Uygulanan
es biitiinlesme testinin sifir hipotezi “Ho: Es biitiinlesme iliskisi vardir”
varsayimi {iizerine kurulu olup; sdz konusu test, McCoskey ve Kao
(1998)nun LM testine dayanmakta, hem sabitte hem de trendde yapisal
kirilmalar1 tespit etmeye olanak saglamaktadir. Bu es biitiinlesme testi,
aciklayicl degiskenler arasinda igsellik sorunu ve ¢oklu dogrusal baglant:
durumlarinda istatistiksel olarak giicliidiir ve her kesit i¢in farkli sayida ve
farkl tarihlerdeki kirilmalara izin vermektedir. Degiskenlerin uzun dénem
katsayilari ise heterojeniteyi varsayan, kesitler arasi bagimlilig1 dikkate alan,
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common Corelated Effects (CCE-
Ortak Tligkili Etkiler) yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
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3.2. Analiz ve Bulgular

Es biitiinlesme analizlerine ge¢meden 6nce yapilmasi gereken 6n testlerden
biri olan yatay kesit bagimlilig1 testleri, serilerin birim kok igerip
icermedigini, birinci nesil mi yoksa ikinci nesil testlerle mi sinamanin dogru
olacagina karar vermeye olanak saglamaktadir. Es biitiinlesme denkleminin
yatay kesit bagimlilig1 sitnamasi ise yine es biitiinlesme iligkisini birinci nesil
mi yoksa ikinci nesil testlerle mi stnamanin dogru olacagina karar vermeye
yardimci olmaktadir.

Tablo 2’de E7 iilkeleri icin degiskenlerin ve es biitlinlesme denkleminin
kesitler aras1 bagimlilik test sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

Degiskenler LUN LM3 LCR
Testler ISt', . Olavsﬂ}k ist. Degeri OIa? lh,k ist. Degeri OIa? lh_k
Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim1 (BP,1980) 34.269™ 0.003 52.883™ 0.000 28.724™ 0.017
CDim2  (Pesaran,
2004) 3.518 0.000 6.916 0.000 2.506 0.006
CDwma - (Pesaran, | ) gype | 0006 | 2352 0009 | -3389" 0.000
2004)
LMeq (PUY, 10.376™ 0.000 13.134™ 0.000 11.331" 0.000
2008)
Es Biitiinlesme Denklemi
istatistik Degeri Olasilik Degeri
CDim1 (BP,1980) 37.356™" 0.001
CDm2  (Pesaran,
2004) 4.082 0.000
CDim3  (Pesaran,
2004) 0.549 0.291
LMaqg (PUY,
2008) 3.238 0.001

Not: “***” jsareti %1 ve “**” isareti %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Tablo 2’de yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore %1 ve %5
anlamlilik diizeyinde kesitler arasi bagimlilik oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Elde edilen sonuca gore, bir {ilkede ortaya ¢ikan makroekonomik bir sokun
diger tilkeleri de etkileyecegini sdyleyebilmek miimkiindiir.

Analiz sonuglari, ikinci nesil panel birim kok testlerinden olan Nazlioglu ve
Karul (2017) tarafindan ileri siiriilen, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ve
kesitler aras1 bagimhifa izin veren Panel Fourier LM birim kok testini
uygulamaya olanak saglamaktadir. Tablo 3’de her bir degiskenin Panel
Fourier LM birim kok test sonuglar: yer almaktadir.
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Tablo 3: Panel Fourier LM Birim Kok Testi Sonug¢lar

LUN LM3 LCR
Ulkeler Fourier | Fourier | Fourier | Fourier | Fourier | Fourier| Fourier| Fourier| Fourier|
tau LM | tau LMz | tau LM3 | tau LM1 | tau LM2 | tau tau tau tau
k=1 k=2 k=3 k=1 k=2 LM LM LM: LM
k= k= k= k=
Cin -1.400 -1.893 -1.627 -1.170 -1.803 | -1.914 | -1.673 | -3.326 | -1.946
Brezilya 0.345 -1.428 -1.190 -1.023 -0.941 | -0.497 | -1.506 | -2.359 | -2.261
Hindistan -2.093 -1.493 -1.293 -0.792 -1.456 | -1.660 | -1.600 | -0.695 | -0.789
Tiirkiye -2.615 -0.110 -0.402 -2.212 -1.795 | -2.359 | -0.668 | 1.127 | 0.186
Meksika -2.564 0.206 0.504 -3.057 -1.039 | 0.220 | -1.218 | -3.918 | -3.582
Endonezya| -1.770 -3.168 -2.118 0.399 -0.278 | 0.173 | -1.518 | -2.793 | -2.935
Panel Sonuclar:
Z st soss | 30 | 3924 | 6544 | 3366 | 3981 | 6325 | 0749 | 0687
Degeri)
p- degeri 1.000 0.998 1.000 1.000 1.000 | 1.000 | 1.000 | 0.773 | 0.754

Panel Fourier LM birim kok testi sonuglarinda E7 iilkelerinde bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin seviyede birim kok icerdigi bulgusu elde edilmistir.

Dolayisiyla

saglamaktadir.

bu durum,
Ancak,

oncelikle

kurulan modelin
katsayilarinin homojen olup olmadigina karar vermek gerekmektedir. Tablo
4’de homojenite test sonuglar1 bulunmaktadir.

es biitiinlesme testinin yapilmasina

imkan

es bitiinlesme

Tablo 4: Egim Homojenligi Test Sonuclar:

Testler Test ist. Olasilik Degeri
Delta Tilde 5.102" 0.000
Delta Tildead; 5.399" 0.000

Not: “*” %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 4’de yer alan sonuglara gore, Delta testlerinde modelin homojen
oldugu {izerine kurulu Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek E7
iilkeleri i¢in kurulan modelin es biitiinlesme katsayilarinin heterojen
olduguna karar verilmistir. Bu durum, finansallasma gostergelerinde
meydana gelen bir degisikligin issizlik orani iizerindeki etkisinin iilkeden
iilkeye farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tim degiskenlerin seviyede birim kok icermesi, ¢oklu yapisal kirilmalara
izin veren, yatay kesit bagimliligini ve heterojeniteyi dikkate alan
Westerlund (2006) panel es biitiinlesme testinin uygulanmasima olanak
saglamaktadir. Tablo 5de E7 iilkeleri icin yapisal kirilmali panel es
biitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5: Yapisal Kirilmali Panel Es Biitiinlesme Test Sonuclar:

LM Test istatistigi Asimptotik Bootstrap
Olasilik Degeri Olasilik Degeri
Yapisal Kirilmasiz Model
Sabitli -0.742 0.771 0.960
Sabit ve Trendli 0.121 0.452 0.610
Yapisal Kirilmali Model
Sabitli 39.237 0.000 | 0.240
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Sabit ve Trendli 90.594 0.000 0.320
Kirilma Tarihleri
Sabitli Model Sabit ve Trendli
Model

Cin 2001-2009 1998-2003
Brezilya 2000-2013 2000-2013
Hindistan - 1995-2002-2008
Tiirkiye 1995-2001 2001
Meksika 1998-2003-2008 1995-2001-2011
Endonezya 1998-2003-2011 1998-2006-2012

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir.
Asimptotik olasilik degerleri, standart normal dagilimdan elde edilmistir.
Gecikme ve onciil 1 olarak alinmistir.

E7 {ilkeleri i¢in yapilan es biitiinlesme test sonuglarina gore, serilerde yatay
kesit bagimlilig1 oldugundan bootstrap kritik degerleri dikkate alinmakta ve
es biitiinlesme iliskisinin varlig: {izerine kurulu Ho hipotezi %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde reddedilememektedir. Dolayisiyla, segilen tilke
grubu icin yapilan yapisal kirilmali es biitiinlesme testinde degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica
Tablo 5'de iilkeler bazinda kirilma tarihleri sunulmaktadir. Kirilma tarihleri
incelendiginde, Tiirkiye 2001 krizi, 2008 kiiresel finans krizinin ve 1997
Dogu Asya mali krizinin etkisi agikca goriilmektedir.

Degiskenler arasinda uzun doénemli iliskinin tespit edilmesinden sonra,
esbiitiinlesme katsayilari, heterojeniteyi ve kesitler arasi bagimlilig: dikkate
alan Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. E7 {ilkeleri icin es biitiinlesme katsayilar1 tahmin sonuglar: Tablo
6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Es Biitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (CCE)

22 B
L. p-
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsay1 Std. Hata degeri

CCE 0.365™ 0.140 0.009 -0.555™ 0.096 0.000
Ulke Sonuglart

Cin 0.695™ 0.270 0.010 -0.467 0.167 0.005
Brezilya 0.624" 0.357 0.081 -0.899™ 0.332 0.007
Hindistan 0.304" 0.165 0.066 -0.234" 0.096 0.016
Tiirkiye 0.245 0.281 0.383 -0.734™ 0.195 0.000
Meksika -0.236 0.438 0.590 -0.568" 0.312 0.069
Endonezya 0.555 0.381 0.145 -0.429" 0.238 0.072

EE
i

sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, E7 iilkelerinin tamamini ifade eden panel genelinde,
genis para arzi ve Ozel sektore verilen yurtigi kredileri degiskenlerinin uzun
donem Kkatsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusu elde
edilmistir. Buna gore, E7 {ilkelerinde genis para arzinin GSYTH igerisindeki
payinda %1’lik bir artis, issizlik oranimi % 0.36 arttirirken; 6zel sektore
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verilen yurtici kredilerin GSYIH icerisindeki payinda %1’lik bir artis, issizlik
oranini %0.55 azaltmaktadir.

Sonuglar iilke bazinda incelendiginde, genis para arzi degiskeninin uzun
donem katsayis1 Cin, Brezilya ve Hindistan’da istatistiksel olarak anlamli
bulunmus olup, bu iilkelerde genis para arzimin GSYIH igerisindeki payinda
%1’lik bir artisin igsizlik oranin sirasiyla %0.69; %0.62 ve %0.30 arttirdig1
tespit edilmistir. Diger yandan, 6zel sektore verilen yurti¢i kredileri
degiskeninin es biitiinlesme katsayisi analize dahil edilen tiim {ilkelerde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ozel sektdre verilen yurtigi
kredilerinin GSYIH igerisindeki payinda %1’lik bir artigin igsizlik oranini
Cin'de %0.46; Brezilya’da %0.89; Hindistan’da %0.23; Tiirkiye’de %0.73;
Meksika’da %0.56 ve Endonezya’da %0.42 azaltti§1 bulgusu tespit edilmistir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Yaklagik olarak son 40 yilda, mal ve hizmet ticaretinin liberalizasyonun
yaninda finansal liberalizasyon siirecinin Onemli gelismeler kaydettigi
goriilmektedir. Ozellikle teknolojinin gelismesiyle, birgok alanda artan
yenilikler finansal piyasalar1 da genis bicimde etkilemistir. Tasarruf fazlas:
olan ekonomik karar birimlerinin kolay ve giivenilir sekilde islem yapma
olanagina sahip oldugu giiniimiiz finansal sistemi, tasarruf agigi olan
bireylerinde yatirrm yapmak i¢in uygun finansal enstriimana ulasma
imkdanin1 sunmaktadir. Ancak artan finansallagsma, reel sektor tizerinde
farkli etkilere sahip olabilmektedir. Finansallasma ile birlikte finansal
piyasalarda kolayca islem yapip kar elde etme imkanini ve bilgisini elde
eden bireyler, istihdami artiracak yatirimlardan ¢ok, finansal islemlerle kar
elde etme yolunu tercih edebilmektedir. Diger taraftan, tasaarruf agiginm
daha kolay finanse edebilecek ortami yakalayan bireyler, yatirimlar
artirarak istihdam olusturma imkanina sahip olabilmektedir.

Bu c¢alismada 1990’ yillardan giliniimiize kadar, Onemli gelismeler
kaydeden E7 iilkeleri igin finansallasmanin igsizlik tizerinde etkisi
incelenmistir. Finansal gelisme gostergelerinden, genis para arzinin
GSYIH'daki orani ve ozel sektdre verilen yurtigi kredilerin GSYIH
icerisindeki oranmi alinmistir. 1991-2018 doneminde, s6z konusu tilke
ekonomilerinde ki gelismeler dikkate alinmis ve yapisal kirilmalar1 dikkate
alan birim kok ve egbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Amprik bulgular,
genis para arzinin GSYIH igerisindeki paymnda %1’lik bir artigin, issizlik
oranint % 0.36 artirdigini; 6zel sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH
icerisindeki paymnda meydana gelen %1’lik bir artisin ise igsizlik oranim
%0.55 azalttigim1 gostermektedir. S6z konusu sonugclar, paneli olusturan
iilkelerde tasarruf agigi bulunan 6zel sektoriin, finansal piyasalardan elde
ettigi kredileri daha ¢ok yatinm yapmakta kullandigini ve dolayisiyla
istihdami1 artirdigini gostermektedir. Diger taraftan E7 iilkelerinde, artan
para arzinin reel sektor yatririmlarina doniismedigi ve istihdami artirmadig:
sonucu elde edilmistir. Paneli olusturan iilkeler bireysel olarak
incelendiginde ise ozel sektdre verilen yurtici kredilerinin GSYIH
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igerisindeki payinda %1’lik bir artisin issizlik oranimmi Cin'de %0.46;
Brezilya'da %0.89; Hindistan'da %0.23; Tiirkiye’de %0.73; Meksika’da %0.56
ve Endonezya’da %042 azalttgr tespit edilmistir. Dolayisiyla,
finansallasmanin 6zel sektor yatirimlar igin azami derecede 6nemli oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan, genis para arzinin issizlik {izerine etkisi
paneli olusturan iilkelerde bireysel bazda degerlendirildiginde, genis para
arz1 degiskeninin uzun donem katsayisi Cin, Brezilya ve Hindistan'da
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. S6z konusu iilkelerde genis para
arzimin GSYIH igerisindeki payinda %1lik bir artigmn igsizlik oranim
strasiyla %0.69; %0.62 ve %0.30 arttirdig: tespit edilmistir. Dolayisyla, {ilke
bazinda elde edilen bu sonug, genis para arzi artislarinin istihdam
olusturmadigimi gostermektedir. Elde edilen sonugclar, finansallsamanin
igsizlik {izerinde hem olumlu hem de olumsuz etkilerin varhigini
gostermektedir.

Diinya ticaret hacminde giderek artan pay, yiiksek niifusu ve son donemde
teknolojide yaptig1 atilimlarla 6n plana ¢ikan E7 tilkeleri, reel sektorde
oldugu gibi finansal sistemde de oOncii {ilkeler haline gelecegi
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu iilke grubunda meydana gelen
finansallasmanin reel sektor tizerine etkisi, dolayli olarak isgticii piyasalarim
da etkilemektedir. E7 iilkelerinin diinya tiretiminde 6nemli bir paya sahip
oldugu goz oniine alindiginda finansallasmanin, issizlik iizerine etkileri ¢cok
onemli hale gelmekte ve ilgili iillkelerin politika yapicilarmin isgiicii
piyasalarinin, gelisen finansallasma siirecinden olumsuz etkilenmemesi
adina gerekli tedbirleri almalarini elzem hale getirmektedir. Bu ¢alismada,
Ozel sektor yatirimlarimi artiran 6zel sektor kredilerinin tesvik edilmesi
gerektigi sonucu elde edilmis ancak artan para arzmin issizligi artirdig:
bulgusuna ulasilmistir. Bu cercevede gelecekteki c¢alismalarda, farkh
finansallasma gostergeleri kullanilarak, finansallasma ile igsizlik iligkisi
analiz edilebilir. Ayrica gelismis iilke grubu ile karsilagtirmali analizler
yapilarak, finansallasmanin etkileri hem farkli finansallasma gostergeleriyle
hem de farkli gelismislik seviyesine sahip iilke gruplari ele alinarak
incelenebilir.
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