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Bu ¢aligma, Tiirkiye de finansal gelisme ile issizlik arasindaki iliskiyi 2000-2025 donemi aylik verileri kullanarak Fourier Bootstrap
Toda-Yamamoto yéontemiyle analiz etmektedir. Finansal gelismislik diizeyi, M2/GSYIH ve ozel sektor kredileri/GSYIH oranlariyla
temsil edilmistir. Ampirik bulgular, finansal gelisme gostergeleri ile issizlik orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Ayrica Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, pozitif ve negatif soklarin isgiicii piyasasi iizerinde farkli etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir. Para arzindaki genislemeler istihdami artirici, daralmalar ise issizIligi yiikseltici etki gostermektedir. Elde edilen
bulgular, finansal gelismenin kisa vadede istihdami destekledigini, ancak uzun vadede etkisinin zayifladigini ortaya koymaktadir. Bu
sonuglar, Tiirkiye de para ve kredi kanallarinin isgiicii piyasas: dinamiklerinde belirleyici oldugunu ve finansal politikalarin istihdam
lizerindeki asimetrik etkilerinin dikkate alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler: Finansal Gelisme, i;sizlik, Para Politikast
Abstract

This research investigates the causal relationship between financial development and Turkish unemployment, utilizing monthly data
from 2000 to 2025, employing the Fourier Bootstrap Toda-Yamamoto method. Financial development is measured by the M2/GDP
and private sector credit/GDP proxies. Empirical findings confirm two-way causality between financial indicators and unemployment
rates. The Hatemi-J asymmetric causality test indicates that positive and negative shocks exert contrasting effects on the labor market,
with monetary expansions reducing unemployment, whereas contractions increase it. Empirical evidence suggests that financial
development has a positive impact on employment in the short term but is ultimately irrelevant in the long term. The evidence
demonstrates a fragile and unbalanced interaction between monetary and labor market conditions in Turkey, suggesting that policy
design should take into account financial depth, credit allocation efficiency, and employment sensitivity to macro-financial shocks.
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Extended Abstract

The relationship between financial development and unemployment does not follow a uniform
or predictable pattern. A financial system that functions efficiently can support investment,
stimulate production, and help create new employment opportunities. However, this mechanism
can also work in the opposite direction, depending on the way financial resources are distributed
and how economic structures evolve. Rapid credit expansion may push funds toward sectors
with low productive capacity, and technological change may reduce labor demand in certain
industries. For these reasons, financial development can reduce unemployment under some
conditions, while under others it may deepen labor-market imbalances.
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In Tiirkiye, the interaction between the financial system and the labor market tends to be shaped
by cyclical fluctuations, shifts in credit supply, and policy transitions. The presence of structural
breaks and non-linear adjustments requires analytical tools that can capture sudden changes as
well as differing responses across positive and negative shocks. This study adopts such an
approach to reassess the dynamics between financial development and unemployment.

Aim of the Study

The main aim of the study is to examine how financial development and unemployment interact
in Tirkiye over a long-time horizon. Using monthly data covering 2000-2025, the study
investigates whether changes in broad money supply and private-sector credit influence
unemployment, and whether fluctuations in unemployment affect financial aggregates in return.
Another objective is to identify whether positive and negative shocks generate asymmetric
responses, allowing a more detailed assessment of how financial conditions are transmitted to
employment outcomes.

Importance of the Study

Tiirkiye faces persistent labor-market challenges, including a notable gap between narrow and
broad unemployment definitions and a substantial share of the working-age population
remaining outside the labor force. At the same time, credit markets are highly sensitive to
economic uncertainty. These features make it essential to analyse the unemployment—finance
nexus using methods that take into account non-linear behaviour and abrupt structural changes.

By employing approaches capable of detecting asymmetric reactions, the study provides a more
realistic picture of how tightening or easing financial conditions affect employment. This makes
the study valuable not only for academic literature but also for policymakers seeking to
understand how the financial system can support—or strain—the labor market under different
economic environments.

Findings

The empirical findings indicate that financial indicators and unemployment are linked through
a two-way causal relationship. Changes in money supply and private credit ratios are associated
with movements in unemployment, while developments in the labor market also influence the
financial side of the economy.

The asymmetric analysis reveals that negative shocks—particularly contractionary movements
in money supply—tend to increase unemployment more sharply than positive shocks reduce it.
Rising unemployment places downward pressure on credit channels, reflecting weakened
expectations and a reduction in investment appetite. Improvements in employment, by contrast,
produce a moderate expansionary effect on monetary aggregates.

Overall, financial development appears to support employment in the short run, but its long-
term impact remains limited.

Discussion and Conclusion

The results show that the relationship between financial development and unemployment in
Tiirkiye depends heavily on the nature of shocks and the broader economic environment.
Expansionary financial conditions can stimulate employment, yet these effects tend to fade
unless financial resources are directed toward productive sectors. Contractionary periods,
however, create more persistent upward pressure on unemployment.

For financial development to contribute meaningfully to sustainable employment, credit
allocation should prioritize productive and employment-intensive sectors. Supporting access to
finance for small and medium-sized enterprises, expanding financial inclusion, and designing
counter-cyclical macroprudential measures can help cushion the labor market during
downturns.
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In sum, the impact of financial development on unemployment is neither uniform nor constant.
It varies with the quality of financial intermediation, the structure of investment, and the pace
at which the labor market adjusts to macro-financial shocks. A comprehensive policy approach
that considers both financial depth and the characteristics of the labor market is essential for
achieving more stable and inclusive employment outcomes.

Giris

Finansal sistem, bir iilkede oOzellikle ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiriilebilir
bliylimenin gerceklestirilebilmesi i¢cin 6nem tagimaktadir. Finansal sistem, 6zellikle ekonomide
kaynaklarin daha verimli olarak dagitilabilmesi, ihtiyag duyulan finansmanin temin
edilebilmesi, karar birimlerinin elde ettikleri tasarruflarin degerlendirilebilmesi ve bunun yani
sira reel kesimi dogrudan beslemesi nedeniyle ekonomide belirleyici etkiye sahiptir. Tim bu

nedenlerle finansal sistem yalnizca kendi kendisini degil ayn1 zamanda ekonomide temel makro
ekonomik degiskenlerin yoniinii belirleme 6zelligine de sahiptir.

Finansal sistemin sahip oldugu potansiyel tim makro ekonomik degiskenleri etkilerken ayni
zamanda isgiicii piyasasin1 da etkilemektedir. Ancak iktisadi gelisme teorisinde finansal
sistemde saglanan etkinligin ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecinde yerine getirdigi rol her
zaman beklendigi gibi olumlu degildir. McKinnon (1973) ve Shaw (1973) gelistirdikleri
finansal liberalizasyon teorisinde, finansal sektoriin etkin calismasinin ekonomik biiyiime
tizerinde belirleyici bir role sahip oldugunu ifade etmislerdir. Buna gore, tasarruflarin istenildigi
gibi hareket edebilmesi sermaye birikiminin artmasina neden olacaktir. S6z konusu kaynaklarin
daha verimli yatirim alanlarina ydnlendirilebilmesi ise finansal derinligin saglanabilmesiyle
miimkiindiir.

Finansal liberalizasyon teorisine gore, finansal sistemde saglanan bir derinlik bir yandan
ekonomik bitylimeyi olumlu yonde etkilerken diger yandan isgiicii piyasasint her zaman olumlu
yonde etkilememektedir. Finansal sistemin 6zellikle yeni yatirim firsatlar1 sunarak istthdamin
artmasin1 saglamasi oncelikle beklenen olumlu etkisidir. Ancak ekonomide yasanan kredi
artisinin  Ozellikle verimli olmayan alanlara yonelmesi, ayn1 zamanda yasanan teknolojik
doniisim ve sektorel dengesizlikler beraberinde igsizlik oranmin artmasina de zemin
hazirlayabilmektedir. Sayilan tiim bu nedenlerle finansal gelisme issizlik iligkisinin yonii her
zaman dogrusal degildir. iliski ekonominin sahip oldugu kosullara, 6zellikle finansal sektoriin
kendi i¢ kirillganliklarina, tilkenin siyasi yap:1 ve tercihlerine bagl olarak olduk¢a dinamik bir
ozellige sahiptir (Chen vd., 2021: 1).

Bu c¢alisma, finansal gelisme ile issizlik arasindaki iliskiyi makroekonomik agidan ele almakta
olup sektorel istihdam farkliliklari, firma Olgegine bagli davranislar ve demografik issizlik
tirleri inceleme alan1 disinda birakilmistir. Tiirkiye i¢in uzun dénemli aylik veriler kullanilarak
Fourier Bootstrap Toda—Yamamoto yontemi ile Hatemi-J asimetrik nedensellik yaklagiminin
birlikte uygulanmasi, literatiirde finansal gelismenin isgiicii piyasasina etkilerini dogrusal
olmayan bir ¢er¢evede degerlendiren caligsmalarin sinirli olmasi bakimindan énemlidir.

Bu ¢alismanin ana amaci, finansal geligsmislik ile issizlik oran1 arasindaki iligkiyi tespit etmeye
ve Ozellikle finansal sistemin istihdam tlizerindeki etkilerini ortaya koymaya yoneliktir. Bunun
ortaya konulabilmesi amaciyla oncelikle finansal gelisme kavrami ve 6zellikleri konusu ele
aliacak, literatiirde bu konudaki ¢alismalardan 6rnekler ortaya konulacak, ardindan yapilacak
ekonometrik analiz ile bu ¢alismanin yonii tespit edilmeye calisilacaktir.

Bu calisma kapsaminda ele alinan finansal gelismislik ve issizlik iligkisinin yoniin ve
biiyiikliigii ekonometrik yontemler ve buna bagli testlerle analiz edilmeye ¢ahisilmustir. Iki
degisken arasindaki iligskinin nedensellik analizine yonelik analiz verilerine uygun bir sekilde
Forier Bootstrap ve Toda- Yamamato analiz yontemlerinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir.
Analizlerde kullanilan agiklayici degiskenler genis tanimli para arz1 M2/GSYIH ve Ozel Sektor
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Kredileri/ GSYIH iken bagoimli degisken issizlik oranidir. Dénem olarak 2000 - 2025 arasi
aylik verilerden yararlanilmistir. Nedenselligin yoniiniin belirlenmesinde ise Hatemi -J Testi
kullanilmistir.

1. Finansal Gelisme Kavram ve Ozellikleri

Finansal sistem, ekonomide karar birimleri olarak ifade edilen birey ve isletmelerin finansal
kaynaklara ulasabilme imkanlarin1 genisletmektedir. Ozellikle finansal aract kurumlar ekonomi
icerisindeki etkinliklerini artirdiklarinda, kendi kurumsal yapilarini1 daha da gii¢lendirdiklerinde
ve sahip olduklar1 finansman kaynaklarmi1 daha verimli yatirim alanlarina
yonlendirebildiklerinde {ilkenin ekonomik biiylimesine 6nemli oranda katki yapmaktadirlar.

Tiim bu faktorler yaninda finansal piyasalarda saglanabilecek derinlik, ihtiya¢ duyulan kredi ve
sermaye piyasalarina ulasimin kolayligi, piyasalarda kullanilan klasik araglar yaninda tiirev ve
hibrit ara¢ sayisinin fazlaligi beraberinde finansal gelismeyi getirmektedir. Bu siirecin iyi
isletilebilmesi sistemik riskleri azaltirken ayn1 zamanda bor¢lanma maliyetlerinin de azalmasini
saglamaktadir. Ayrica sistem igerisindeki fon arz ve talep edenler arasindaki bilgi asimetrisinin
azalmasina, sistemde kullanilan finansman hacminin artmasina neden olmaktadir. Verimli
alanlara yonelebilecek bir finansal gelisme, ekonomik faaliyetlerdeki etkinligi saglayarak genel
olarak verimliligi artirmaktadir (Say vd., 2025: 1-2).

Bir ekonomide finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisi ¢ift yonlii
olarak islemektedir. Finansal gelisme ekonomide iiretimin ve yatirimlarin artmasina neden
olmakta, ekonomik biiyiime de finansal gelismeyi daha da hizlandirmaktadir. Bununla birlikte
finansal gelisme 6zellikle liretim, yatirim, tiiketim, para arzi ve fiyatlar genel seviyesi iizerinde
olumlu etkiler meydana getirirken kimi zaman faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 tizerinde daha
sinirlt bir etki meydana getirebilmektedir. Bu nedenlerle ekonomide niceliksel degisimler
yaninda nitelik boyutunun ihmal edilmemesi gerekmektedir. Finansal gelismenin beklenen
etkileri yaratmasi kaynaklar1 verimli, {retken yatirnm alanlarina baglanmasi ve

finansallagmanin optimal diizeyde saglanabilmesi ile miimkiin olabilecektir (Duarte vd., 2023:
3329-3344).

Finansal gelismenin yaratti§i sosyoekonomik etkiler {ilkelerin yapilarina ve kurumsal
altyapilarina, sahip olduklar1 finansal sistemin kurumsallasma diizeyine bagli olarak
sekillenmektedir. Finansal sistemden yararlanma diizeyi kimi zaman gelir esitsizligini
azaltirken kimi zaman artirabilmektedir. Finansal hizmetlerin daha yaygin hale gelmesi sonucu
diistik gelire sahip bireylerin krediye ulagim olanaklar1 artmakta ve bu sayede verimli yatirimlar
artmaktaysa bu yap1 gelir esitsizligini azaltabilmektedir. Finansal derinlesme beraberinde
ekonomik biiylimeyi olumlu olarak etkilemekte ve daha diisiik gelirli bireylerin bu siirecten
daha fazla pay alabilmelerine zemin hazirlamaktadir. Ancak bunun tersine finansal kaynaklar
daha ¢ok yiiksek gelire sahip bireylere ve kesimlere yonelik bir kaynak transferine konu
oluyorsa bu yap1 gelir esitsizliginin artmasina neden olmaktadir. S6z konusu bu ¢ift yonlii etki
nedeniyle finansal gelismenin gelir esitsizligi iizerindeki etkisinin bir diizeye kadar azaltici
yonde bir etki meydana getirdigi ancak bu esigin 6tesinde esitsizligi artirict etkiledigi gercegi
ortaya ¢ikmaktadir (Park ve Shin, 2015: 6-7).

2. Finansal Gelisme ve Issizlik iliskisi Literatiir Ozeti

Issizlik, makroekonomik performansin onemli gdstergelerinden birisidir. Igsizlik bir
ekonomide tliretim kapasitesinin tam olarak kullanilamamasi, meydana gelen gelir kayiplari,
talepte yasanabilecek daralma ve uzun vadede beseri sermayenin zayiflamasi gibi sonuglar
dogurmaktadir. Tiirkiye’de issizlik gostergelerinin ele alinmasini giiglestiren 6nemli bir konu,
dar taniml1 igsizlik orani ile i aramay1 birakanlar, is arama motivasyonlarin1 kaybedenler ve
eksik istihdam edilenleri de kapsayan genis tanimli issizlik oran1 arasindaki belirgin farktan
kaynaklanmaktadir. Bu fark, resmi issizlik oraninin isgiicli piyasasinin ger¢ek durumunu tam
olarak yansitmayabilecegini gostermektedir. Ayrica Tiirkiye’de calisma cagindaki niifusun
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kayda deger bir boliimiiniin isgiiciine hi¢ dahil olamamasi, isgiicii piyasasina iligkin bulgularin
degerlendirilmesinde onemli bir smirlilik yaratmaktadir. Bu nedenle issizlik dinamiklerini
analiz ederken hem farkli igsizlik tanimlarin1 hem de isgliciine katilim oraninin diisiik diizeyini
dikkate alarak bir analiz ya da yorumlamaya gitmek gerekmektedir.

Finansal gelisme, isletmelere sagladigi finansal kaynaklar sayesinde yatirim oranlarinin
artmasina neden olmakta bu sayede firmalar daha fazla istihdam yaratarak, issizlik oraninin
azalmasina katki saglayabilmektedirler. Ozellikle kiigiik dlgekli isletmelerin kaynaklara ulasma
sorunu finansal gelisme sayesinde azaltilabilmektedir. Di1s finansman bulabilen sirketler bu
kaynaklar1 verimli alanlara yonelterek firmalarin sermaye birikimlerini artirarak, finansal
soklara kars1 olan dayanikliliklarini artirabilmektedir. Bu siire¢ sonunda iiretim ve istthdam
kararlar1 daha rasyonel ve istikrarli bir yapiya kavusmaktadir. Kiiclik isletmelerin formel
finansman kaynak kanallarinin artirilmasi isgiicii piyasasinda yasanabilecek donemsel
dalgalanmalarin da azalmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla finansal gelisme, 6zellikle
finansal derinligin diisiik oldugu ekonomilerde istihdamin stirdiiriilebilirligini destekleyen ve
issizlik oranindaki oynakligi azaltan temel bir mekanizma islevi gormektedir (Epstein ve
Finkelstein Shapiro, 2019: 84-85).

Kredi piyasasinda yasanabilecek sorunlari agiklayan teorik yaklagima gore, finansal gelisme ile
issizlik arasindaki iliskinin temelinde bilgi asimetrisi, kredi kisitlar1 ve yatirimin niteligi gibi
temel faktorler bulunmaktadir. Finansal sistem gerekli derinlige sahip olamadiginda, borg
verenlerle borg alanlar arasindaki bilgi eksikligi kredi tahsisini bozmakta ve sermaye dagilimini
olumsuz etkilemektedir. Bu yap1 6zellikle kiigiik isletmelerin yatirim kapasitesini azaltarak yeni
istihdam alanlariin yaratilmasini engellemektedir. Finansal gelisme diizeyinin artmasi sonucu
kredi piyasasinda yasanan eksik bilgi, finansman maliyetlerini azaltmakta ve krediye erisim
olanaklar1 artmaktadir. Sonugtu bu yatirim, tiretim ve istihdam artigin1 saglamaktadir. Ancak
finansal gelismenin istihdam iizerindeki etkisi, yatirimlarin yonii ve teknolojik tercihlerle
yakindan iligkilidir. Finansal fonlarin sermaye-yogun sektdrlerde yogunlagmasi iiretimi artirsa
bile kimi zaman istihdam artis1 sinirli kalabilmekte, emek-yogun yatirimlarin finansmanla
desteklenmesi isgiicli talebini artirarak igsizligi azaltabilmektedir (Raifu vd., 2024: 3518—
3520).

Benzer sekilde finansal gelisme ile issizlik iligkisi, eksik bilgi ve finansal aracilik teorileri
cercevesinde aciklanmakta ve Ozellikle dijitallesme stireciyle birlikte karsilikli bir nitelik
kazanmaktadir. Finansal gelisme, finansal kurumlarin etkinligini artirarak bilgi eksikligini
azaltmakta, sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesini saglamakta ve firmalarin dis
finansmana erisimini kolaylastirmaktadir. Bu siire¢, yatirrm hacmini ve tiretim kapasitesini
genisleterek isgiicli talebini artirmaktadir. Ancak dijital finansal donilisiim ve otomasyonun
hizlanmasi, kalifikasyonu diislik isgiiclinlin istihdamini azaltict etki gosterebilmektedir.
Dolayisiyla finansal gelisme bir yandan sermaye birikimini ve girisimciligi 6zendirerek
istihdam yaratic1 bir goérev istlenirken, diger yandan teknolojik doniisiim aracilifiyla bazi
sektorlerde isgiicii ikamesine ve istihdam kaybina neden olabilmektedir (Le Quoc vd., 2025:
2862-2876).

Son olarak, finansal kapsayiciliga odaklanan yaklasimlar finansal gelismenin issizlik
tizerindeki etkisini sosyal ve kurumsal boyutlartyla ele almaktadir. Geligmis bir finansal sistem,
sermaye tahsisinde etkinligi artirmakta bu sayade tasarruflarin {iretken yatirimlara
yonlendirilmesi kolaylagmakta ve istthdam yaratic1 etkiler ortaya g¢ikarmaktadir. Finansal
kapsayicilik, bireylerin ve kiiciik isletmelerin tasarruf, kredi, 6deme ve sigorta gibi hizmetlere
erisimini kolaylastirarak girisimciligi tesvik etmekte ve isgiicii piyasasinda yeni is olanaklarinin
olusumunu desteklemektedir. Ozellikle diisiik gelirli kesimlerin ve kayit dis1 ¢alisanlarin
finansal sisteme dahil edilmesi, mikro isletmelerin biiylimesini, {iretkenligin artmasini ve
issizligin azalmasi saglayabilmektedir. Finansal aracilik faaliyetlerinin etkinlesmesiyle
birlikte, finansal sistemin kiiciik ve orta olgekli isletmelere yonlendirdigi kaynaklar bu
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isletmelerin genislemesini ve yeni istthdam alanlar1 yaratmasint miimkiin kilabilmektedir.
Krediye erisimin kolaylagsmasi, girisimciligi ve beseri sermaye birikimini destekleyerek
finansal gelismenin issizligi dogrudan ve dolayli bicimde azaltici bir rol iistlenmesine imkan

tamimaktadir (EI-Bourainy vd., 2021: 79-82).

Bu calismada literatiir taramasi belirli bir sistematikle ele alinmistir. Bu kapsamda oncelikle
finansal gelisme ile issizlik arasindaki iligkiyi ele alan temel kuramsal yaklasimlar incelenmis,
ardindan farkli iilke 6rneklerinde uygulanan panel veri, zaman serisi ve dogrusal olmayan
ekonometrik yontemlere dayanan calismalar ayr1 bir grupta degerlendirilmistir. Calismalar;
kullanilan finansal gelisme gostergeleri, isgiicli piyasast dinamikleri, kredi kanali ve asimetrik
etkiler gibi temalar ¢ercevesinde karsilagtirilmis, boylece mevcut bulgularin hangi yonlerde
ortlistiigii veya ayristig1 ortaya konulmustur.

Finansal gelisme ile issizlik arasindaki iliskiye yonelik mevcut aragtirmalar1 ortaya koymak
amaciyla, konuyla ilgili temel ampirik ¢alismalara ait bilgi ve bulgular asagida 6zetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar(lar)

Analiz Yontemi

Analiz Sonuglari

Acemoglu, D. (2001)

Panel Veri

Kredi sektorii basarisizliklar, ABD ve Avrupa iilkelerinde issizlik
iizerinde farkli etkiler meydana getirmektedir. Avrupa’da ise Hollanda
ve Birlesik Krallik disindaki tilkelerde bu etki daha belirgin bir sekilde
birbirinden ayrigmaktadir.

Pagano ve Pica (2012)

Teorik model ve panel
analiz

Finansal gelisme OECD dis1 iilkelerde istihdami artirmaktadir.

Shabbir vd. (2012)

ARDL

Finansal gelisme igsizligi artirmaktadir

Gatti vd. (2012)

Panel GMM

Finansal gelismenin etkisi isgiicii piyasasi kosullarma baglhidir; piyasa
derinligi igsizligi azaltabilmektedir.

Feldmann (2013)

Panel regresyon

Finansal gelisme yiiksek diizeyde oldugunda igsizligi azaltmaktadir.
Diisiik finansal gelismislik diizeyinde olumsuz etki séz konusu
olmustur.

Aliero vd. (2013)

Zaman serisi analizi

Kirsal kesime tahsis edilen krediler issizligi azaltmaktadir.

Kanberoglu (2014) Cok Degiskenli | Tiirkiye’de M2/GSYH orani ile finans sektorii gostergeleri arasinda
Regresyon anlaml bir pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.

Eboi (2015) Literatiir Taramas1 & | Yatirim, Girisimcilik ve Isgiicii Dagilimi Kanallariyla Finansal
Ulkeleraras1 Analiz Gelismislik ve Issizlik iliskisi degerlendirilmistir.

Bayar (2016) Panel veri analizi (16 | Finansal gelisme ile isgsizlik arasinda anlamli iligkinin oldugu
EME) sonucuna ulasilmistir.

Ogbeide vd. (2016) OLS ve ECM Finansal gelisme issizligi artirmaktadir.

Ciftgioglu ve  Bein | Panel regresyon | Finansal gelismenin igsizlik iizerindeki etkisi kullanilan gostergelere

(2017) (Avrupa iilkeleri) bagli olarak degismektedir.

E. Karagayr & E. | ARDL Finansal gelismislik Tiirkiye’de kisa donemde issizligi azaltmaktadir.

Karagayir (2018) Ancak uzun donemde anlamli bir etkide bulunmamaktadir.

Raifu (2019)

Zaman serisi - Kisa ve
uzun donem analizleri

Finansal sistem mevduat orani issizligi kisa ve uzun vadede
azaltmaktadir.

Kim vd. (2019)

Panel veri analizi

Kat1 piyasa diizenlemeleri igsizligi artirmaktadir.

Ajide (2020)

Lineer ve Non-lineer
ARDL

Finansal gelismenin issizlik tizerindeki etkisi asimetriktir; pozitif
soklar issizligi azaltmaktadir.

Ibrahiem ve Sameh | ARDL Finansal gelisme igsizligi artirmaktadir.
(2020)
Borsi (2018) Yerel projeksiyon | Kredi daralmasi igsizligi artirmaktadir.
yontemi
A. Afonso ve Arana | Panel Veri Piyasa Degeri ve Islem Hacmi yiizdesinin artmasi issizligi
(2021) azaltmaktadir.
Chen vd. (2021) Dogrusal ~ Olmayan | Finansallasma oranindaki dnemli diizeydeki artis issizlik ¢iktilarmi
Ekonometrik olumsuz etkileyebilmektedir.
Modeller
C. Ferreira (2021) Panel Veri Finansal gelisme istihdam/issizlik orani gibi ekonomik degiskenlerin
de icerisinde yer aldig1 makroekonomik gostergeleri etkilemektedir.
J. Wen vd. (2022) Panel Veri Finansal gelismislik yetiskin, geng ve cinsiyete dayali olmak {izere
igsizligi etkilemektedir.
Raifu & Afolabi (2022) | Panel Veri Finansal gelisme, genel olarak igsizlik oranlarini azaltmaktadir.
I.A. Raifu vd. (2023) Panel Veri Finansal gelismislik yetiskin, gen¢ ve cinsiyete dayali olmak iizere

igsizligi etkilemektedir.
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Tablo 1°de yer alan literatiir 6zeti genel olarak ele alindiginda, finansal gelisme ile issizlik
arasindaki iliskiye yonelik bulgularin beklendigi gibi iilke gruplarina, kullanilan gostergelere
ve donemsel kosullara gore farklilik gosterdigi goriilmektedir. Panel veri analizlerinin ¢ogu,
finansal derinligin ve kredi hacmindeki artisin issizligi azaltici etkiler yarattigini ifade
etmektedir. Ancak ARDL ve dogrusal olmayan modellerin bazi 6rneklerinde bu iligkinin zayif
veya ters yonlii olabilecegini gdstermektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal
sistemin kapsayiciligi ve kredi tahsisinin yoni, igsizlik lizerindeki etkinin derecesini belirleyen
temel faktorler olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada finansal gelismislik diizeyi hesaplanmasinda kullanilan degiskenler; genis tanimli
para arzi- (M2)/GSYIH ile 6zel sektor kredileri/GSYIH oranlari araciligiyla hesaplanmaktadir.
Bu gostergeler, literatiirde finansal derinligi ve reel sektore yonelen kredi hacmini temsil eden
temel degiskenler olarak kabul edilmektedir. Calismada, Ocak 2000—Mart 2025 dénemine ait
aylik igsizlik, M2/GSYH ve 6zel sektor kredileri/GSYH verileri kullanilmistir. Bu gostergeler,
literatiirde finansal gelismisligi agiklamak i¢in yaygin bigimde kullanilan dl¢iitlerdir ve finansal
derinlik ile kredi hacmindeki degisimlerin isgiicli piyasasina nasil yansidigini degerlendirmek
acisindan uygundur. Veriler giivenilir uluslararasi kaynaklardan temin edilmistir. Aylik
frekansta olmalari ise 6zellikle kisa donemli hareketlerin ve gegislerin yontemle tutarl bigimde
incelenmesini miimkiin kilmaktadir. Calismada kullanilan degiskenler arasindaki kisa donem
iligskisi Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi yontemiyle analiz edilmistir. Degiskenler
arasinda simetrik ve asimetrik nedensellik iliskilerinin ayrintili bir sekilde incelenmesi
amacityla Hatemi-J (2012) testi uygulanmistir. Calismaya konu endeks verileri
“https://tr.investing.com/” veri tabanindan temin edilmistir. ilgili degiskenler, tipik bir finansal
zaman serisi olmasi sebebiyle, seride duraganligi elde edebilmek adina degiskenin logaritmasi
alinarak analiz edilmistir. Analiz, WinRATS Pro 8.1 ve Gauss 6.0 paket programi kullanilarak
gergeklestirilmistir.

3.2. Yontem

Bu analizde kullanilan degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini kontrol etmek igin geleneksel
genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1981) ve Phillips-Perron (PP, 1988) testleri uygulanmustir.
Calisilan degiskenler arasinda var olan kisa donem dinamiklerini ortaya ¢gikarmak i¢in Fourier
Toda-Yamamoto metodolojisi se¢ilmistir. Zaman serilerindeki yapisal kirilmalarin ve dogrusal
olmayan egilimlerin parametrik olmayan gdsterimi i¢in klasik Toda-Yamamoto nedensellik
cergevesine trigonometrik (siniis ve kosiniis) fonksiyonlar1 eklenmistir. Bu nedenle, kullanilan
yaklagimlar, geleneksel yaklasimlara kiyasla daha esnek ve giivenilir nedensellik sonuglari
saglamaktadir. Serilerdeki yapisal farkliliklar1 hesaba katmak i¢in pozitif ve negatif soklarda
asimetriyi test etmenin son adimi olarak Hatemi-J 2012 asimetrik nedensellik testi
uygulanmistir.

Bu ¢alismada kullanilan Fourier Bootstrap Toda—Yamamoto yaklasimi ve Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi, finansal ve makroekonomik serilerde yapisal kirilmalarin ve dogrusal
olmayan hareketlerin belirgin oldugu durumlarda sik¢a tercih edilen yontemlerdir. Benzer veri
setleri ve aylik makro degiskenler kullanilarak gerceklestirilen ¢caligsmalar da bu yontemlerden
yararlanmistir. Ornegin Celik, Yal¢inkaya ve Kutlu (2025), ekonomik biiyiime ve ulastirma
sektorii arasindaki nedenselligi analiz ederken Fourier yontemini; Hatemi-J (2012) ise pozitif
ve negatif soklarin ayristirildigi uygulamalarda yaygin bigcimde kullanilmaktadir. Zaman
serilerinde kriz donemleri, politika yon degisimleri ve ani kirilmalarin varligr dikkate
alindiginda, bu yaklagimlar ampirik analiz i¢in uygun bir ¢erceve sunmaktadir.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, temelde Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilen klasik metodolojinin bir versiyonudur. Bu versiyon, yapisal kirilmalar ve dogrusal

101



Hatice BASKAYA, Abdullah OZDEMIR & Ash YENIPAZARLI 2025 / 9(CEEI Kongresi Ozel Sayisi) 95-113

olmayan egilimlerin trendler iizerindeki etkileri i¢in esneklik sunmaktadir. Toda-
Yamamoto'nun orijinal yontemi, serilerin diizeyde duragan olmamasi durumunda aralarindaki
maksimum entegrasyon derecesine esit bir ekstra gecikme iceren (k + dmax) bir VAR modeli
tahmin ederek Wald testi kullanilarak nedensellik testi yapilmasina olanak tanimaktadir (Toda
ve Yamamoto, 1995: 225-250). Fourier serilerinin kullanimiyla elde edilen avantaj,
deterministik olmayan ve yumusak geg¢isli kirilmalarin parametrik olmayan bir gergeve iginde
gosterilebilmesi ve bdylece tahmini daha glivenilir hale getirmesi ve istatistiksel etkinligini
artirmasidir (Enders ve Jones, 2016: 833-851).

Bu nedenle, Fourier Toda-Yamamoto testi, finansal zaman serilerinde siklikla goriilen rejim
degisiklikleri, ekonomik krizler, politika yonelimleri ve dis soklarin etkilerini dikkate
aldigindan nedensel iliskilere daha genis bir bakis acis1 saglamaktadir. Model, En Kii¢iik
Karaler (EKK) yontemi ile tahmin edilmektedir. Burada m uygun gecikme uzunlugunu,
dmax Seriler arasindaki en yliksek entegrasyon derecesini ve k ise secilen Fourier frekans
sayisint (1-5 araliginda) ifade etmektedir (Nazlioglu vd., 2016: 172). Nedensellik testleri,
minimum artik kareler toplamina sahip olan modele dayanmakta ve alternatif hipotezler
tanimlanmaktadir:

Ho (X—Y): X degiskeninden Y degiskenine dogru herhangi bir nedensellik bulunmamaktadir.
H: (X—Y): X degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisi mevcuttur.

Ho (Y—X): Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

H: (Y—X): Y degiskeninden X degiskenine dogru nedensellik iligkisi mevcuttur.

Calisma kapsaminda yapilan analiz sonuglarina gore, hesaplanan f-istatistiginin degeri %5'teki
kritik degerden kiigiikse, sifir hipotezi (Ho) reddedilememekte ve dolayisiyla iki degisken
arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir nedensel iliski bulunmadig1 anlamina gelmektedir. Ote
yandan, f-istatistiginin degeri kritik degeri astiginda, sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu
nedenle iki degisken arasinda %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi
bulunmaktadir.

Hatemi-J (2012) testi, yapisal kirilmalarin varliginda basit asimetrik nedensellik analizini
genisleterek zaman serilerinin ger¢ek dinamik yapisini daha iyi temsil etmektedir. Bu yaklagim
altinda, serideki pozitif ve negatif soklar serinin alt bilesenleri olarak sunulur ve bdylece
degiskenlerin pozitif ve negatif gelismelere farkli tepki vermesine olanak tanimaktadir.
Dolayisiyla, ayristirma, finansal ve makroekonomik degiskenlerin farkli yonlii soklara
cogunlukla asimetrik tepki verdigi geleneksel simetrik nedensellik testlerine gore nispeten daha
fazla aciklama saglamaktadir. Ayrica, bu test, bootstrap tabanli bir tahmin prosediirii altinda
test istatistikleri i¢in Ornekleme dagilimlarimi simiile etmektedir; bu nedenle, geleneksel
asimptotik dagilimlara kiyasla daha giivenilir p-degeri ve kritik degerler elde edilebilmektedir.

Bu yontem, zaman serilerinde gozlemlenebilecek asimetrik etkileri dikkate alarak nedensel
etkilerin yonii ve biiylikligiiniin daha genis bir sekilde yeniden degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir. Bu baglamda, Hatemi-J (2012) testi, finansal piyasalar, makroekonomik
gostergeler ve davranigsal ekonomi genelinde rejim degisimlerini ve asimetrik dinamikleri
kesfetmede analitik iistiinliige sahiptir. Pozitif soklar (y;) ve negatif soklar (y;), Hatemi-J
(2012) testi kapsaminda asagidaki denklemlerle ifade edilmektedir (Hatemi, 2012: 449):

Y1t=Y1(t-1)T€1£=Y10 LONIPETRED W ARE 1)

_ _ ¢ t
Vot=Yat-1T€2=Y2.0 +2i—1 €21+ Dioq €01 T (2)
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Bu varsayimlar altinda p gecikmeli Var(p) modeli lizerinden nedensellik iliskisi su sekilde test
edilebilmektedir (Hatemi, 2012: 449):

V=X et VIi=Xie1 E1i V3i=Xi=1 E1i " Vai=Xiz1 € (3)
Vi =oALy ... + Apyp_1+ut 4)

Bu yontemsel ¢ergeve belirlendikten sonra, ¢alismada kullanilan veri seti lizerinden uygulanan
testlere iligkin bulgular bir sonraki boliimde ayrintili olarak sunulmaktadir.

4. Arastirma Bulgulan
4.1. Degiskenlerin Deterministik Ozellikleri

Degiskenlere ait serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’°de yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskelerin Deterministik Ozellikleri (2014-2024)

Min. Max. Ort. S.sapma Carpikhk Basikhik Jarque
Bera
INEMP 1.8718 2.6461 2.3125 0.1685 -0.1240 3.1795 1.1843
(0.553)
InM2 -0.6438 1.0621 0.5376 0.4629 -0.9997 2.5083 53.5234
(0.000)
InOSK -1.3076 0.8996 0.1830 0.5986 -0.6495 2.2452 28.496
(0.000)

*Parantez igindeki rakamlar (p) olasilik degerleridir.

Verilen tanimlayici istatistikler incelendiginde, InNEMP degiskeni garpiklik degeri (-0.12) ve
basiklik degeri (3.17) ile normal dagilima oldukga yakin bir yapi sergileyip Jarque-Bera testinde
(p=0.553) normallik varsayimini saglamaktadir; buna karsilik InM2 (-0.99; 2.50) ve InOSK (-
0.65;2.25) degiskenleri sola garpik ve basik dagilim 6zellikleri gostererek normallikten belirgin
sekilde sapmakta ve Jarque-Bera testleri (p=0.000) bu sonucu desteklemektedir. Bu tiir
carpiklik ve basiklik degerleri, serideki normallik varsayiminin ihlal edildigini gostermektedir;
bu da geleneksel dogrusal testlerin gegerli olmayabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
normallik problemlerini ve olas1 yapisal kirilmalart hesaba katmak i¢in Fourier fonksiyonlariyla
genisletilmis Toda-Yamamoto yaklasimi kullanilmistir. Bu yaklasim, serideki bilinmeyen
kirilmalarin esnek bir sekilde modellenmesine olanak tanimakta ve farkli biitlinlesme
derecelerinde saglam nedensellik sonuglart vermektedir. Degiskenlere ait serilere ait
tanimlayici istatistiklerin grafikleri Sekil-1 ve Sekil-2’de yer almaktadir.

Sekil 1: Issizlik Oran1 (InEMP) Sekil 2: Ozel Sektor Kre. (InOSK)  Sekil 3: Para Arz1 (InM2)
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Yukaridaki grafiklerden, bu serilerde zaman i¢inde belirgin dalgalanmalar ve yapisal kirilmalar
oldugu acik¢a goriilmektedir. INEMP degiskeni, temelde dongilisel dalgalanmalar olan ani
yukar1 ve asag1 hareketlerle gelir; InM2 serisi yapisal degisim ve salinimli bir yol izleyerek
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finansal derinlesme siirecini gosterir. InOSK serisi, kredi hacminin genigleme ve daralma
evrelerini gosteren yukari ve asag1 yonlii hareketlere sahiptir. Bu dinamikler, serilerin dogrusal
olmadigini ve duraganlik varsayimlarini ihlal ettigini gostermektedir; dolayisiyla metodolojik
olarak, Fourier tabanli Toda-Yamamoto yaklasimi gibi yapisal kirilmalar1 hesaba katan
yontemlerin uygulanmasini zorunlu kilmaktadir.

4.2. Birim Kok Testi

Duraganlik, bir serinin ortalamasinin, varyansinin ve otokovaryansinin zaman iginde sabit
kaldig1 kosul olarak tanimlanmaktadir. Bu 0zellik, ekonomik ve finansal modelleme
caligmalarinda tutarliligi saglamak icin temel teorik ve pratik kosuldur. Duragan olmayan
seriler, 6zellikle uzun dénemli iligkilerin analizinde yaniltici iligkiler iireterek ‘“‘sahte regresyon”
problemine yol agabilmektedir (Granger ve Newbold, 1974: 116).

Bu yiizden serilerin duraganlik o6zelliklerinin dogru bicimde test edilmesi, hem ©Ongori
modellerinin gegerliligi hem de politika temelli ¢gikarimlarin giivenilirligi agisindan kritik 6nem
tasimaktadir. Bir zaman serisinin birim koke sahip olup olmadigini test ederek otoregresif
yapinin varligini test eden bir ADF testi (Dickey ve Fuller, 1981) su sekilde agiklanabilir: ADF,
zaman serisinin birim koke sahip olup olmadigini test ederek otoregresif yapiy1 test etmektedir.
PP testi (Phillips ve Perron, 1988), hata terimlerindeki seri korelasyon ve degisen varyans
sorunlarini nonparametrik yontemlerle diizeltmekte ve bu yoniiyle daha esnek bir test prosediirii
sunmaktadir. Bu acidan alternatiflere gore daha esnek test imkani saglamaktadir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim K6k Sonuglar

ADF PP Sonug¢

Sabit Sabitli Sabitsiz Sonug Sabit Sabitli Sabitsiz

Degiskenler Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
-2.492 -1.916

0.1597 -2.689 -2.168 0.108

INEMP (0.118) (0.643) (0.731) - (0.770) (0.504) (0.716) -
-1.879 -1.288 -0.884 -1.650 -1.421 -0.814

InM2 (0.341) (0.888) (0.332) - (0.455) (0.853) (0.362) -
-1.536 -1.798 -1.484 -1.380 -0.591 -1.274

INOSK (0.513) (0.703) (0.128) - (0.591) (0.978) (0.186) -
-7.203 -7.401 -7.210 -17.811 -17.931 -17.832

AInEMP (0.000) (0.012) (0.004) 1(1)** (0.000) (0.000) (0.000) 1(1)**
-3.635 -3.925 -3.553 -19.907 -20.445 -19.795

AlnM2 (0.000) (0.012) (0.004) 1(1)** (0.000) (0.000) (0.000) 1(1)**
-2.377 -2.427 -2.382 -20.061 -20.520 -20.023

AlnOSK (0.149) (0.364) (0.001) 1(1)** (0.000) (0.000) (0.000) 1(1)**

*Parantez igerisindeki degerler t istatistigi olasilik degerleridir.

**Test sonuglar1 sabitli, sabitli-trendli model ve sabitsiz trendsiz modeller iizerinden tahmin edilerek sonuglara
ulasilmisgtir. Maksimum gecikme sayis1 Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak belirlenmis ve maksimum 15
almmustir.

***PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmigtir.

***ADF ve PP birim kok testleri igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sirastyla sabit igin -3.48, -
2.88,2.57, sabit ve trend i¢in -4.03, -3.44, -3.14 ve sabitsiz ve trendsiz i¢in -2,58,-1,94 ve -1,61 olarak belirtilmistir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglari, serilerin duraganlik 6zellikleriyle ilgili onemli bulgular
ortaya koymaktadir. Diizey degerlerinde, INEMP, InM2 ve InOSK degiskenlerinin hem sabit
hem de trend modellerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmadig1 ve dolayisiyla birim kok
icerdigi goriilmektedir. Bu sonuglar, serilerin diizeyde duragan olmadigi ve I(0) siirecine sahip
bulunmadigi anlamina gelmektedir. Ancak, degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda, hem ADF
hem de PP testlerinde tiim model tanimlamalar1 altinda, bu serilerin duragan hale geldigi
istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin
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diizeyde duragan olmadigi, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi sonucuna
ulagilmaktadir; yani, bu serilerin I(1) biitiinlesme derecesine sahip oldugunu ifade etmektedir.

4.3. Nedensellik Analizleri

Uzun vadeli esbiitiinlesme iligkilerinin istatistiksel olarak desteklenmedigi durumlarda,
degiskenler arasindaki kisa vadeli etkilesimleri incelemek i¢in nedensellik analizleri
kullanilmaktadir. Bu durumda, Toda ve Yamamoto (1995) yaklagimi, seriler farkl biitiinlesme
derecelerine sahip oldugunda veya diizeyde duragan olmadiginda dahi gecerli oldugundan,
parametrik olarak giiclii bir yontemdir. Yontem, optimum gecikme uzunluguna (k) maksimum
biitlinlesme derecesine (d,,,4,) €sit ek bir gecikme ekleyerek genisletilmis bir VAR modeli
altinda Wald testi uygulayarak nedensellik iliskilerini test etmektedir.

Fourier Toda-Yamamoto yaklagimi, klasik modelin yapisal kirtlmalari ve dogrusal olmayan
dinamikleri yansitmadaki yetersizligini gidermek i¢in gelistirilmistir. Modele trigonometrik
bilesenler (sin ve cos) ekleyerek, farkli tarihlerdeki bilinmeyen sayida yapisal degisimin analize
entegre edilmesine olanak tanimaktadir.

Kullanilan bu yontem, nedensellik testlerinin istatistiksel giiclinii artirmakta ve ampirik
gegerliligi bir iist seviyeye tasimaktadir. Fourier Bootstrap Toda-Yamamoto testi, ayn1 yapi
korunarak yapilan 6nyilikleme simiilasyonlar1 araciligryla bu veri kiimesine 6zgii kritik degerleri
ortaya ¢ikarmakta ve 6zellikle kiiciik 6rneklemler i¢in daha giivenilir sonuglar vermektedir. Bu
nedenle, bu ¢calismada degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkileri Fourier Bootstrap
Toda-Yamamoto yontemi kullanilarak analiz edilmistir (Celik vd., 2025: 523-527).
Uygulamada kullanilan gecikme uzunluklari ve model se¢im kriterlerine iligkin bilgiler Tablo
4’te verilmektedir.

Tablo 4: VAR Modeli Gecikme Uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 62.13563 NA 0.000133 -0.41066 -0.37251 -0.39537
1 1496.786 | 2829.449 6.68e-09 -10.311 -10.15839* | -10.2499
2 1501.818 | 9.818664 6.68e-09 -10.2835 -10.1564 -10.1764
3 1506.346 | 8.741609 7.08e-09 -10.2524 -10.0784 -10.0995
4 1518.216 | 22.66976 6.94e-09 -10.2724 -9.77631 -10.0736
5 1527.872 | 18.23856 6.91e-09 -10.2769 -9.66937 -10.0322
6 1538.214 | 19.31988 6.85e-09 -10.2862 -9.56125 -9.99959
7 1555557 | 32.03526 6.46e-09 -10.3444 -9.50418 -10.0077
8 1567.551 | 21.90627 6.38e-09 -10.342 -9.47972 -9.96565
9 1580.704 | 23.74904 6.16e-09 -10.3938 -9.32542 -9.96655
10 1594.27 20.06491 6.37e-09 -10.3609 -9.26434 -10.0935
11 1593.975  |3.578218 6.37e-09 -10.361 -9.06364 -10.3418
12 1608.589 | 25.4727 6.13e-09 -10.3999 -9.31812 -10.8418
13 1730.94 210.7156* 2.80e-09* -11.18709* | -9.608652* | -10.57546*
14 1735.455 | 7.681001 2.89e-09 -11.1594 -9.51524 -10.4984
15 1742536 | 11.90059 2.93e-09 -11.1426 -9.38744 -10.4393

Tablo 4, bir zaman serisi modelinin gecikme uzunlugunu belirlemede kullanilan farkli bilgi
kriterlerini ve istatistiklerini sunmaktadir. Geleneksel olarak, gecikme uzunlugunun
secilmesinde AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz Kriteri - BIC), HQ (Hannan-Quinn
Kiriteri), FPE (Son Tahmin Hatas1) ve LR (Olasilik Orani) istatistikleri dikkate alinmaktadir.
Bu kriterler, modelin uyum iyiligi ile karmasiklig1 arasinda bir denge kurmaya c¢aligmaktadir.
Tablo 4’teki tiim kriterlere bakildiginda, FPE, AIC ve SC kriterlerinin hepsi {i¢ilincli gecikme
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seviyesinde en diisiik degerlerine ulastigindan birinci gecikme seviyesi model i¢in en uygun
gecikme uzunlugu olarak kabul edilmektedir. Modelde yer alan gecikme uzunlugu (k), Tablo
4’ten de goriilecegi lizere, tiim bilgi kriterlerine gore sinanarak, 13 gecikme olarak belirlenmis
ve test icin maksimum entegrasyon derecesi (birinci sira fark) oldugundan 1 (dmax) degeri de
eklenerek toplam gecikme sayisi 14 olarak saptanmistir. Eklenen bu gecikmelerle birlikte Wald
testi uygulanmistir. S6z konusu test, belirlenen modeldeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin sifira esit olup olmadigini sinamada 6nemlidir.

Boostrap Fourier Toda ve Yamamoto nedensellik analizi sonuglar1 %5 anlamlilik seviyesinde
incelenmis ve Tablo 5’te sunulmustur:

Tablo 5: Fourier Boostrap Toda ve Yamamoto Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Wald test (x2 degeri) Boostrap P degeri %99 |%95 |[%90
Inm2= InEMP 71.806 (k=3) 0.000* 7.253 |[4.159 |2.983
INEMP= Inm2 126.378 (k=2) 0.000* 20.099 |14.458 |11.974
INOSK= INEMP 139.987 (k=3) 0.000* 22.020 |16.428 |13.693
INEMP= InOSK 218.974 (k=1) 0.000* 43.840 |35.207 |30.994

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisini ifade etmektedir. Bootstrap simiilasyon sayist 10000. k
degeri maksimum uygun frekans sayisidir. Optimal p ve k se¢imi SIC ile yapilmistir.

Tablo 5’te issizlik orani ile para arz1 arasinda kurulan nedensellik modellerine iliskin ampirik
bulgular, degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymaktadir.
Analiz sonuglarina gore, bootstrap yontemiyle elde edilen olasilik degerinin (p=0.000),
istatistiksel anlamlilik diizeyi olarak kabul edilen %S5 kritik esigin altinda bulunmasi (Ho)
hipotezinin reddedilmesine ve alternatif hipotezin (H:) kabul edilmesine neden olmaktadir. Bu
durum, issizlik oranindan para arzina veya para arzindan issizlik oranmna dogru yonli
modellerde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, para arzindaki degisimlerin isgilicii piyasasi kosullarini etkileyebildigi, ayni sekilde
igsizlik oranindaki dalgalanmalarin da parasal biiyiikliikler tizerinde belirleyici bir etkiye sahip
olabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Benzer bigimde, 6zel sektor kredileri/GSYIH orami ile issizlik oram1 arasinda kurulan
nedensellik modellerine iliskin sonuglar da paralel niteliktedir. Bootstrap olasilik degerinin
(p=0.000), 0.05 diizeyindeki kritik degerden diisiik olmas1 nedeniyle Ho hipotezi reddedilmis,
boylece degiskenler arasinda karsilikli ve anlamli bir nedensellik iligkisinin varligi ampirik
olarak dogrulanmistir. Bu bulgu, kredi hacmindeki genislemenin istthdam diizeyleri iizerinde
etkili olabilecegini, diger taraftan isgiicii piyasasindaki gelismelerin de kredi talebi ve finansal
aracilik mekanizmalar lizerinde belirleyici bir rol oynayabilecegini gostermektedir.

Elde edilen cift yonlii nedensellik iliskisi, finansal sistem ile isgiicii piyasasinin Tiirkiye
ekonomisinde karsilikli etkilesim i¢inde oldugunu ortaya koymaktadir. Para arzi ve kredi
arzinin arttig1 donemlerde istihdam artarken, finansal daralma ve kredi kisitlar1 issizlik oranini
yiikseltmektedir. Bu mekanizma, finansal piyasalarin reel sektorii dogrudan besledigi ve
istthdam yaratma kapasitesine sahip oldugu yoniindeki hipotezleri destekler konumdadir.
Analiz sonuglarina gore, isgiicli piyasasindaki dalgalanmalarin da finansal degiskenler iizerinde
geri besleme etkisi yarattigi, 6zellikle issizlik oranlarinin arttigi donemlerde kredi talebi ve
yatirim istahinin azaldigir goriilmektedir. Dolayisiyla, finansal geligme—istihdam iligkisi
yalnizca parasal genisleme ile degil, kredilerin yonii, niteligi ve iiretken sektorlere dagilimindan
da etkilenmektedir.

Finansal piyasalardaki asimetrik bilginin varligi ve piyasadaki katilimcilarin farkli yapilara
sahip olmalar1 durumunda, esit biiylikliikteki negatif ve pozitif soklara benzer tepkiler
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vermemeleri sebebiyle, simetrik nedensellik testlerinden elde edilen sonuglar yaniltici olabilir.
Bu c¢alismay1 mevcut literatiirden farkli kilan nokta, degiskenlerde meydana gelen pozitif ve
negatif soklar1 dikkate alan Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin kullanilmis olmasidir.
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi, degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif soklarin
etkilerinin birbirinden farkli olacagi esasina dayanmaktadir. Hatemi-J asimetrik nedensellik
testinde, degiskenlerde meydana gelen negatif ve pozitif soklar kiimiilatif olarak birbirinden
ayirt edilerek, bu soklar arasindaki nedensellik iligkisi test edilmektedir (Yetim ve Yamak,
2019: 206). Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yoniinii tespit ettikten sona sz
konusu iligkinin asimetrik etkilerini sinamak i¢in Hatemi-J (2012) yontemi uygulanmis ve
Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Sonuglari

. Boostrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi (MWald)
%1 %5 %10

INEMP*—InOSK* 1.098 9.057 4.113 2.501
INEMP*—InOSK" 37.594 36.623 26.847 22.523
INEMP—1nOSK 14.519 33.795 25.343 21.737
INEMP"—InOSK* 10.516 33.010 25.565 22.286
INEMP*—InM2* 3.236 16.009 3.050 1.891
INEMP*—InM2" 0.025 11.685 3.729 2.217
INEMP—InM2- 7.468 32.519 21.824 17.746
INEMP—InM2* 0.253 11.530 3.820 2.306
LnM2 —InEMP* 20.405 25.162 19.822 18.854
LnM2*—InEMP- 21.837 31.433 21.364 17.883

**%0465 6nem seviyesinde anlamlidir. Kritik degerler 1000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.

Hatemi-J testi, para arz1 ve kredi gostergeleri ile igsizlik arasindaki iligkinin sok tiiriine duyarli,
belirgin bi¢imde asimetrik oldugunu ortaya koymaktadir. Para arzinda meydana gelebilecek
daraltict soklar, issizligi giiclii bicimde artirirken, genisleme soklarinin istthdam tizerindeki
olumlu etkisi daha smirli kalabilmektedir. Benzer sekilde, issizlikteki meydana gelebilecek
artislar, 6zel sektor kredi kanali tizerinden finansal kosullar1 olumsuzlastirarak reel sektore geri
besleme yaratabilmektedir. Elde edilen bu sonuglar, para politikasinin istihdam iizerindeki
etkilerinin dogrusal olmadigini, kredi tahsisinin kompozisyonu, bilango etkileri ve beklentiler
kanaliyla sonuglarin farklilastigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, makro ihtiyati politikalarin
ozellikle ekonominin daralma donemlerinde isgiicii piyasasina yonelik tampon Onlemlerle
desteklenmesi; genisleme donemlerinde ise kredilerin iiretken sektorlere yonlendirilmesi
gerekmektedir. Ayrica finansal kapsayiciligin artirilmasi, asimetrik etkileri dengeleyerek
istihdam kazanimlarinin siirekliligini giiclendirebilir.

Analiz bulgularina gore, igsizlik oranindaki pozitif etkilerden 6zel sektor kredileri/GSYH
negatif etkilere dogru (InNEMP*—InOSK") anlaml1 bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu
durumu igsizlik oranindaki artigin 6zel sektor kredilerini olumsuz, yani azaltma yoniinde
etkiledigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. MWald istatistiginin bootstrap kritik degerlerini
asmasl, artan igsizligin sermaye piyasasi iizerinde negatif etkiler yarattigini gostermektedir. Bu
sonug, finansal piyasalarda yatirimer giiveni ve beklentiler kanalinin gii¢lii bi¢imde isledigini,
igsizlikteki artiglarin ekonomik durgunluk sinyali olarak algilanarak borsa endekslerinde satis
baskis1 olusturdugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek igsizlik orani, hanehalk: gelirini ve tiiketim
talebini azaltarak firmalarin karlilik beklentilerini zayiflatmakta; bu da sermaye piyasasinda
diisiis yonli tepkilerin olusmasina neden olmaktadir. Bu mekanizma, Tiirkiye gibi gelismekte
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olan ekonomilerde piyasa giiveninin makroekonomik degiskenlere duyarliliginin yiiksek
olmasiyla daha da giliclenmektedir.

Issizlik oraninin olumlu etkilerinden para arzinin olumlu etkilere dogru (InEMP*— 1InM2")
yonlii nedensellik iliskisinin de %5 diizeyinde anlamlilik gosterdigi gézlenmistir. Bu bulgu,
isgiicii piyasasindaki genisleme veya ekonomik toparlanma dénemlerinde artan istihdamin para
arz1 lizerinde genisletici bir etki yarattigini, yani merkez bankasi ve finansal sistemin biiyiiyen
ekonomik faaliyetleri destekleyici yonde tepki verdigini gdstermektedir. Issizlik oranindaki
azalig, gelir diizeyini ve kredi talebini artirarak finansal sistemde para arzini1 genisletici bir
mekanizma olusturmakta; bu da parasal biiyiikliiklerin reel ekonomiyle birlikte genisledigine
isaret etmektedir

Ote yandan, para arzinin negatif etkilerinden issizlik oraninin pozitif etkilerine dogru (InM2 —
InEMP") giiclii bir nedensellik iligkisinin varligi, para arzindaki daralma soklarmin istihdam
piyasasi lizerinde olumsuz etkiler yarattigini, issizlik oranini arttirdigini gostermektedir.
MWald istatistiginin %5 diizeyindeki bootstrap kritik degerini asmasi, parasal sikilasma
donemlerinde issizlik oraninin yiikseldigine isaret etmektedir. Para arzindaki azalis, finansal
sistemde kredi kanallarini sinirlandirmakta, yatirim ve iiretim kararlarini olumsuz etkileyerek
isgiicli talebini azaltmaktadir. Tiirkiye gibi kredi temelli finansal yapilarda bu etkinin daha
belirgin oldugu, para politikasinin daralma yonlii uygulanmasinin reel sektor istthdamai tizerinde
giiclii ve kalict etkiler yarattigi anlagilmaktadir.

Bununla birlikte, para arzinin pozitif etkilerinden issizlik oraninin negatif etkilere dogru (InM2*
— InEMP") yonlii nedensellik iligkisi de anlamli bulunmustur. Bu sonug, genisleyici para
politikasinin issizlik oranini azaltmada etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Para arzindaki
artiglar faiz oranlarini diislirerek kredi maliyetlerini azaltmakta, yatirim ve iiretim faaliyetlerini
tesvik etmekte ve toplam talebi artirmaktadir. Boylece istihdam diizeyi yiikselmekte, issizlik
oran1 diigmektedir. Ancak, iliskinin asimetrik niteligi dikkat cekicidir; zira para arzindaki
genislemelerin istthdam iizerindeki olumlu etkisi, daralmalarin olumsuz etkisine kiyasla daha
sinirli kalmaktadir. Bu durum, genisleyici para politikalarinin kisa vadeli istthdam artis1 saglasa
da yapisal issizlik tizerinde kalici bir etki yaratma kapasitesinin zayif oldugunu gostermektedir.

Hatemi-J testinden elde edilen bulgular; Tiirkiye ekonomisinde asimetrik, yonlii ve ¢ok kanalli
bir nedensellik yapisinin varligini dogrulamaktadir. Para arzindaki daralmalar issizligi artirici,
genislemeler ise istihdami destekleyici etki gostermekte; issizlikteki artiglar ise sermaye
piyasasinda giiven kaybina ve borsa endekslerinde diislise yol agmaktadir. Ayrica, isgiicii
piyasasindaki iyilesmelerin para arzi lizerinde genisletici bir geri besleme etkisi olusturdugu
gozlenmektedir. Bu sonuclar, Tiirkiye’de para politikasi, istihdam ve finansal piyasa
etkilesimlerinin hem y6n hem de sok tiirii acisindan asimetrik oldugunu ortaya koymakta;
dolayisiyla para politikalarinin tasariminda iggiicii piyasasi duyarliliklarinin ve finansal istikrar
boyutunun birlikte degerlendirilmesi gerektigini gii¢lii bicimde ortaya koymaktadir.

Calisma kapsaminda yapilan analiz sonuglari, finansal gelismenin issizlik ilizerinde kisa
dénemde azaltic1, ancak uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigini
ortaya koymaktadir. Bu bulgular, literatiirde yer alan ¢aligmalarin 6nemli bir kismiyla kismen
ortiismektedir. Ornegin, Afonso ve Blanco Arana (2021), OECD iilkelerinde finansal
gelismenin piyasa degeri ve islem hacmi araciligiyla issizligi azalttigini tespit etmis; benzer
bigimde Raifu ve Afolabi (2023) de MENA iilkelerinde finansal gelismenin 6zellikle geng ve
kadin igsizligi iizerinde azaltici etki yarattigini vurgulamislardir. Bu sonuglar, yapilan
caligmanin kisa donemde finansal gelismenin istihdam iizerindeki olumlu etkilerini ortaya
koymas1 bakimindan paralellik tasimaktadir. Ayrica, Ferreira (2021) finansal gelismenin genel
olarak makroekonomik performansi artirdigini belirtmistir. Wen vd. (2022) finansal gelismenin
ozellikle istihdam orani olmak iizere ekonomik gostergeleri onemli Olglide etkiledigini
belirtmistir.
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Ciftcioglu ve Bein (2017) ile Bayar (2016) finansal gelisme ile issizlik arasindaki iliskinin
iilkelere gore degistigini ve bazi durumlarda istatistiksel olarak zayif oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Kanberoglu (2014) ve Karacayir & Karacayir (2018) tarafindan Tiirkiye iizerine
yapilan ¢alismalarin sonuglari da hemen hemen aymdir; érnegin M2/GSYIH ve kredi hacmi
gibi finansal gostergeler ile igsizlik arasinda zayif veya sinirl bir iligki bulmuslardir.

Ayrica Kanberoglu (2014) ve Karagayir ve Karacayir (2018) tarafindan Tiirkiye tizerine yapilan
caligmalar da finansal gostergeler (6rnegin M2/GSYH ve kredi hacmi) ile issizlik arasinda zayif
veya sinirli bir iliskinin bulundugunu ortaya koyarak benzer yonde sonuglar sunmaktadir.

Buna karsilik, Chen, Kim ve Lin (2021) finansal gelisme ile issizlik arasindaki iliskinin
dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu ve finansallasmanin asir1 diizeyde artmasinin
igsizlik oranlarmi olumsuz etkileyebilecegini One siirmiistiir. Acemoglu (2001) da kredi
piyasasindaki aksakliklarin ABD ve Avrupa iilkelerinde issizlik iizerinde farkli etkiler
yarattigini belirterek, finansal gelismenin her zaman istihdam artirict sonuglar dogurmadigini
savunmustur. Bu bakis agisi, yapilan ¢alismanin uzun dénemde finansal gelismenin etkisinin
anlamli olmamasini destekleyen teorik bir bakis acis1 sunmaktadir.

Ayrica, Eboi (2015) ve Ajide (2020), finansal gelismenin yatirim, girisimcilik ve istihdam
kanallar1 tizerinden etkiler yarattigini, ancak bu etkinin yapisal 6zelliklere ve finansal sistemin
kapsayiciligina gore degisebilecegi lizerinde durmuslardir. Bu sonuglar, finansal gelismenin
isgiicli piyasast lizerindeki etkilerinin iilke kosullarina, finansal derinlige ve ekonomik
dongiilere  bagli olarak farklilagabilecegini gosteren yapilan c¢alismanin  genel
degerlendirmesiyle benzer sonuglar ortaya koymaktadir.

Genel olarak literatiirle karsilastirildiginda, yapilan calisma finansal gelismenin istthdam
iizerindeki etkilerinin asimetrik, iilkeye 6zgli ve zamana bagli bir nitelik tasidigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, finansal sistemin yapisal 6zelliklerinin, kredi tahsis politikalarinin ve
sermaye akimlarmin yoniiniin, finansal gelisme—issizlik iliskisinin yoniinii belirlemede temel
unsurlar oldugunu gostermektedir.

Sonuc

Finansal gelisme ile igsizlik arasindaki iliski, ekonomik biiylimenin, adil gelir dagiliminin ve
artan sosyal refahin artirilabilmesinde biiylik 6nem tagimaktadir. Finansal sistemde, derinligin
saglanmasi kaynak tahsisinin ve sermaye birikimi arasindaki baglantinin 1yi saglanmasiyla
saglanabilmektedir. Finansal derinlik yalnizca ekonomik biiylimeyi degil, ayn1 zamanda
istthdamin diizeyini ve kalitesini de belirlemektedir. Benzer sekilde, finansal aracilik
faaliyetlerinin etkinligi, tiretken yatirnmlarin finansmanini kolaylastirmakta ve bdylece isgiicii
piyasasinda yeni istthdam firsatlar1 yaratan girisimciligi tesvik etmektedir. Bu baglamda,
finansal gelisme, bir ekonomik sistemin iiretim kapasitesini doniistiiren bir aract mekanizma
olarak islev goren reel ekonomiyle dogrudan baglantilidir.

Finansal gelismenin issizlik {izerindeki etkisi teorik olarak her zaman tek yonlii veya ters yonlii
degildir. Finansal genisleme, finansal derinlesmenin spekiilatif sektorlere kaymasi, teknolojik
dontistimii hizlandirmasi ve sektorel dengesizlikleri artirmast durumunda igsizligin artmasina
neden olabilmektedir. S6z konusu mekanizma, McKinnon—Shaw (1973) yaklagiminin isaret
ettigi finansal serbestlesme—biiylime—istthdam zincirinin, her ekonomide aynmi sekilde
caligmadigin1 gdstermektedir. Ornegin Acemoglu (2001), ¢alismasinda kredi piyasasinda
yasanan gelismelerin bazi gelismis ekonomilerde istthdami azalttig1 sonucuna ulagmstir. Yine,
Chenv vd. (2021), finansal gelisme ile igsizlik arasindaki iligkinin dogrusal olmayan bir yapiya
sahip oldugunu ve finansallasmanin belirli bir esigi astiginda istihdami olumsuz
etkileyebilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Bu calismada elde edilen bulgulara gore, finansal gelisme Tiirkiye’de kisa donemde issizligi
azaltici yonde etkilemektedir. Ancak uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
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bulunmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, finansal gelismenin kisa vadede kredi kanali
araciligiyla yatirim ve iiretimi artirdigini, ancak uzun vadede finansal yapinin istihdam yaratma
kapasitesinin yapisal sinirliliklar nedeniyle zayifladigini ortaya koymaktadir. Ozellikle sermaye
tahsisinde yasanabilecek verim diistisleri, reel sektoriin finansmana erisimindeki dengesizlikler
ve teknolojik doniislimiin hizlanmasi, finansal gelismenin istihdam {izerindeki olumlu etkilerini
azaltabilecektir.

S6z konusu bulgular, literatiirdeki ¢esitli ampirik sonuglarin bazilariyla 6rtiismekte bazilariyla
da birtakim farkliliklar gostermektedir. Afonso ve Blanco Arana (2021) ile Raifu ve Afolabi
(2023), finansal gelismenin igsizligi azaltici etkisini vurgularken; Ciftgioglu ve Bein (2017), bu
iliskinin yoniiniin tilke gruplarina ve donemin ekonomik kosullarina gore degistigi sonucuna
ulagmislardir. Ferreira (2021) ve Wen vd. (2022), finansal gelismenin makroekonomik
performans iizerinde genel olarak olumlu etkiler yarattigini, ancak etkilerin bolgeler arasinda
farkli bir yapir sergiledigini ortaya koymuslardir. Buna karsin, Tiirkiye 6zelinde yapilan
caligmalar (Kanberoglu, 2014; Karacayir & Karacayir, 2018) finansal gostergeler ile issizlik
arasindaki iliskinin zayif oldugunu ortaya koyarak, yapilan ¢alismanin uzun dénemde anlaml
iligki bulunmadig1 yoniindeki bulgularin1 desteklemektedir.

Calisma kapsaminda yapilan analiz sonuglari, finansal gelisme—issizlik iliskisinin asimetrik ve
zamana bagl bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal gelisme, yalnizca
finansal derinligin diizeyine degil, ayni zamanda kredilerin tahsis edildigi sektorlerin
iiretkenligine, sermaye piyasalarinin istikrarina ve finansal kapsayiciligin diizeyine bagli olarak
belirlenmektedir. Finansal sistemin “niceliksel biiyiikliiglinden” ¢ok “niteliksel etkinligi” bu
iligkinin yoniini belirlemektedir. Bu nedenle, finansal gelismenin istthdam yaratici etkisinin
stirdiiriilebilmesi, finansal kaynaklarin tiretken sektorlere yonlendirilmesine, reel ekonomiye
dayali yatirimlarin tesvik edilmesine ve finansal hizmetlere erisimin toplumun tiim kesimlerine
yayilmasina baghdir.

Bu calisma, finansal gelisme ile igsizlik arasindaki iliskinin Tiirkiye’de hangi kosullarda ve
nasil ortaya ¢iktig1 sorusuna agiklik getirmeye ¢alismaktadir. Bu dogrultuda literatiirde zaman
zaman birbirinden farkli sonuglar elde edilmesinin temel nedenlerinden biri, bu iliskinin
dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigidir. Calismada kullanilan yontemler hem yapisal
kirilmalari hem de olumlu ve olumsuz soklarin ayri etkilerini dikkate alarak bu soruyu yeniden
degerlendirme olanag1 saglamaktadir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin isgiicii
piyasasini her donemde ayni yonde etkilemedigini, bu etkinin ekonomik konjonktiire ve
soklarin niteligine bagli olarak degisebildigini ortaya koymaktadir. Bu sayede ¢alisma, finansal
gelismislik—igsizlik iliskisinin tek yonlii bir mekanizma olmadigini ortaya koyarak literatiirdeki
tartismalara somut bir katki sunmaktadir.

Finansal gelismenin isgiicii piyasasi iizerindeki etkisinin artirilmasi ic¢in kredi tahsis
politikalarmn iiretken sektdrlere odaklanmasi, Kiiciik ve Orta Boyutlu Isletmeler (KOBI)’in ve
yenilik¢i girisimlerin finansmana erisiminin kolaylastirilmasi gerekmektedir. Ayrica, finansal
istikrarin  korunmasi amaciyla, finansal genislemeyi spekiilatif nitelikli yatirimlardan
uzaklastiracak makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi biiyilk énem tasimaktadir. Finansal
derinligin saglanmasima yonelik politikalarin, bolgesel kalkinma farkliliklarimi azaltacak
bicimde tasarlanmas1 gerekmektedir. Ayrica, finansal kapsayiciligin artirilmasi da istihdami
destekleyici bir finansal altyap1 olusturacaktir. Calisma kapsaminda elde edilen sonuglar,
Tiirkiye’de finansal gelismenin kisa vadede issizligi azaltici etkiler yarattigini, ancak uzun
vadede bu etkinin zayifladigin1 ortaya koyarak, finansal gelismenin yalnizca biiylime
dinamikleriyle degil, istihdamin niteligi ve siirdiiriilebilirligiyle birlikte degerlendirilmesi
gerekliligine isaret etmektedir. Finansal gelisme, tek bagina ekonomik biiyiime i¢in degil, ayn
zamanda adil, kapsayici ve iiretken bir isgiicli piyasasinin olusabilmesi i¢in 6nemli bir politika
aracidir. Bu nedenle, finansal gelismenin yonii ve bilesimi, issizligi azalticit bir mekanizma
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olusturacak sekilde, reel sektdr oncelikli, uzun vadeli ve sosyal boyutu gozeten bir bakis
acistyla ele alinmalidir.

Hakem Degerlendirmesi: iki bagimsiz hakem tarafindan degerlendirilmistir.
Cikar Catismasi: Yazarlar ¢ikar ¢atismasi bildirmemistir.
Mali Destek: Yazarlar bu ¢alisma i¢in mali destek almamigtir.
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