T.C.

ERCIYES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT BIiLIM DALI

EMEK PiYASASI VE FINANSAL SISTEM
ARASINDAKI ETKILESIM: SECILMIS AFRIKA
ULKELERI UZERINE BiR UYGULAMA

Hazirlayan
Mustafa Arif ULUBAS

Danisman
Prof. Dr. Ekrem ERDEM

Yiiksek Lisans Tezi

Temmuz 2016
KAYSERI






T.C.

ERCIYES UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT BIiLIM DALI

EMEK PiYASASI VE FINANSAL SISTEM
ARASINDAKI ETKILESIM: SECILMIS AFRIKA
ULKELERI UZERINE BiR UYGULAMA

(Yiiksek Lisans Tezi)

Hazirlayan
Mustafa Arif ULUBAS

Danisman
Prof. Dr. Ekrem ERDEM

Bu ¢alisma; Erciyes Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Birimi
tarafindan SYL-2016-6209 kodlu proje ile desteklenmistir.

Temmuz 2016
KAYSERI



BILIMSEL ETIGE UYGUNLUK

Bu calismadaki tiim bilgilerin, akademik ve etik kurallara uygun bir sekilde elde
edildigini beyan ederim. Ayni zamanda bu kural ve davranislarin gerektirdigi gibi, bu
§ahsmamn 6ziinde olmayan tiim materyal ve sonuglart tam olarak aktardigimi ve

referans gosterdigimi belirtirim.

Adi-Soyadi:

Mutafa Arif ULUBAS

\



i
YONERGEYE UYGUNLUK SAYFASI

“Emek Piyasasi ve Finansal Sistem Arasindaki Etkilesim: Segilmis Afrika Ulkeleri
(Jzerine Bir Uygulama” adl1 Yiiksek Lisans tezi, Erciyes Universitesi Lisansiistii Tez

Onerisi ve Tez Yazma Yonergesi *ne uygun olarak hazirlanmigtir.

-
o
Iktisat ABD Bagkani

Prof. Dr. Hayriye ATIK



iii

KABUL VE ONAY SAYFASI

Prof. Dr. Ekrem ERDEM damsmanhginda Mustafa Arif ULUBAS tarafindan
hazirlanan “Emek Piyasas: ve Finansal Sistem Arasindaki Etkilesim: Secilmis Afrika
{Ulkeleri Uzerine Bir Uygulama” adli bu calisma, Erciyes Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisi iktisat Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans Tezi olarak kabul
edilmistir.

11/07/2016

Jiiri

Danigman : Prof. Dr. Ekrem ERDEM

Uye : Dog. Dr. Ugur ADIGUZEL
Uye : Yrd. Dog. Dr. Ahmet AYSU
Onay

Bu tezin kabulii Enstitli Yonetim Kurulununf4/ ’;Z A /’ é tarih ve /, j— .say1l1 karari

ile onaylanmstir.




v

ONSOZ / TESEKKUR

Yiiksek lisans egitimim boyunca ilminden faydalandigim ve 6rnek edindigim tez
danigmanim, degerli hocam Prof. Dr. Ekrem ERDEM’ e, tezin uygulama boliimiine
verdigi biiyiik katkilar1 ve yardimlar1 i¢in Dog. Dr. Ferit KULA ve Dog¢. Dr. H.
Mehmet TASCI’ya, son derece kisitli bir zamanda tezi titizlikle inceleyen ve
tavsiyeleri ile teze biiyliik katki yapan kiymetli jliri iyeleri Dog¢. Dr. Ugur
ADIGUZEL ve Yrd. Dog. Dr. Ahmet AYSU’ya, tez siireci boyunca benden maddi
ve manevi destegini hi¢cbir zaman esirgemeyen Yrd. Dog. Dr. Ciineyt DUMRUL’a en

icten tesekkiirlerimi sunarim.

Bugiinlere gelmemde biiyiik pay sahibi olan aileme ne kadar tesekkiir etsem azdir.

Stiphesiz ki onlar olmadan bu siire¢ tamamlanamazd:.

Sonuncu ama en 6nemlisi olarak, tanidigim ilk giinden beri tesvikleriyle her zaman
yanimda olan ve desteklerini hi¢gbir zaman eksik etmeyen hayat arkadasim, esim

Gamze’ye ve onun sevgili ailesine sonsuz tesekkiir ve sevgilerimi sunarim.

Mustafa Arif ULUBAS

Kayseri, Temmuz 2016



EMEK PiYASASI VE FINANSAL SiSTEM ARASINDAKI ETKILESIiM:
SECILMIS AFRIKA ULKELERI UZERINE BiR UYGULAMA

Mustafa Arif ULUBAS
Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Yiiksek Lisans Tezi, Temmuz 2016

Damisman: Prof. Dr. Ekrem ERDEM

KISA OZET

Gelisen diinya ekonomilerinde kiiresellesmenin saglanmasi ile finans piyasalar tilke
ekonomileri ve hatta diinya ekonomisinde ¢ok énemli bir yer kaplamaktadir. Uretim
faktorleri arasinda en baslarda sayilan emek faktérii ve giiniimiiz diinyasinda
ekonomiye yon veren finans piyasalar1 mutlaka bir etkilesim igerisinde olmak
zorundadir. Bu tezde Afrika kitasi iilkelerinden segilen 13 {ilke i¢in finansal
gelismenin istthdam iizerindeki rolii uygulamali olarak arastirilmistir. Tez 4
boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde iktisat okullarinmn emege ve emek piyasalarma
bakis1 teorik olarak ele alnmustwr. Ikinci bolimde finans sistemi ve finansal
gelismenin teorik altyapisi ele alinmustir. Ugiincii bdliimde finansal gelismenin
ekonomiye ve emek piyasalarma etkisi teorik olarak ele alindiktan sonra konunun
anlasilmasi i¢in olumlu ve olumsuz etkiler 6rnekleriyle ac¢iklanmistir. Yine {iciincii
boliimde s6z konusu iligkiye dair teorik ve ampirik literatiir taramasi yapilmistir.
Dordiincii boliimde ise panel regresyon testlerinden bahsedilmis ve se¢ilmis Afrika
iilkeleri icin s6z konusu degiskenler kullanilarak uygulamali analiz yapilmistir.
Analizde kullanilan veriler, 13 Afrika tulkesine ait 6zel sektore verilen kredilerin
gayri safi yurtici hasiladaki payi, gayri safi yurti¢i hasila, sermaye stoku ve toplam
istihdam rakamlaridir. Bu veriler i¢in yil araligi 1965-2011 olarak ele almmustir.
Analizden elde edilen sonuclara gore, finansal gelisme ve istthdam arasinda negatif

bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kavramlar: Finansal Gelisme, Emek Piyasasi, Afrika Ulkeleri, Panel

Regresyon Testleri
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
LABOR MARKET: AN EMPIRICAL ANALYSIS ON SELECTED AFRICAN
COUNTRIES

Mustafa Arif ULUBAS
Erciyes University, Institute of Social Sciences
M.Sc. Thesis, July 2016

Supervisor: Prof. Dr. Ekrem ERDEM

ABSTRACT

With the globalization in developing countries, financial markets got a big and
important role in countries economy, also in world’s economy. The labor factor,
which is shown in the first place among the factors of production, must be in a
relationship with financial markets. In this thesis, we tried to investigate empirically
the role of financial development to employment for 13 selected African countries.
This study is consisted of four chapters. The first chapter examines the theory of
labor and the aspects of schools of economics to the labor factor. The second chapter
contains the theoretical background of finance system and financial development. In
the third chapter, firstly, the impact of financial development to economy and labor
markets was examined, secondly, the positive and negative sides of this impact were
examined with examples, finally, the theoretical and empirical literature reviews
were indicated. In the fourth chapter, methodology of empirically analyses was
examined, then the panel regression tests were applied for 13 Africa countries to
explain the relationship between financial development and employment. The data,
which are used in empirically analyses, includes domestic credit to GDP (%), GDP,
Capital Stock and the total employment numbers for the 1965-2011 period covers the
annual data. According to the results obtained in this study, aspects related to
financial development and employment have turned out to be negative and

significant.

Keywords: Financial Development, Labor Market, African Countries, Panel

Regression Tests.
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GIRiS

Iktisadi yapmin mihenk tas1 olan emek olgusu insan ve insan topluluklar1 var olmaya
basladigindan itibaren Onemini muhafaza etmektedir. Bir ekonomide emek
piyasasinin saglikli islemesi demek etkin kaynak kullanimi basligi ile birlikte refah
artig1, gelir dagilimi adaleti gibi iktisadi yapmin ayaklarmin saglam yere basmasini
saglayan basliklar1 da beraberinde getirmektedir. Emek piyasasmin konusu “insan”

oldugu i¢in bu piyasa diger piyasalardan farkli, hassas ve kusurlu olmaya miisaittir.

Emek piyasalar1 gerek gilinlimiiz gerekse iktisat tarihinde iktisadi okullarin da
dikkatini c¢ekmis ve okullarin temsilcileri tarafindan Onemli yaklasimlar
gelistirilmistir. Okullarin temel kabulleri birbirinden farkli oldugu icin yaklasimlar
da birbirinden farklilik gostermektedir.

Gelisen diinya ekonomilerinde kiiresellesmenin saglanmasi ile finans piyasalar tilke
ekonomileri ve hatta diinya ekonomisinde ¢ok dnemli bir yer kaplamaktadir. Oyle ki,
kiiresel krizlerin sebebi bilyiik oranda finansal krizler olmaya baslamistir. Uretim
faktorleri arasinda en baslarda sayilan emek faktérii ve giiniimiiz diinyasinda
ekonomiye yon veren finans piyasalar1 mutlaka bir etkilesim igerisinde olmak

zorundadir.

Bu c¢alismanin amaci, Afrika kitasinda bulunan 13 iilkenin (Fas, Fildisi Sahilleri,
Gana, Gliney Afrika, Kamerun, Kenya, Madagaskar, Malavi, Misir, Senegal, Tunus,
Uganda, Zambiya) finansal piyasalarma dair verileri inceleyerek finansal gelismeleri
ile isttihdam rakamlar1 arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir. Bu baglamda birinci
bolimde emek faktorii genel olarak tanimlanmis ve iktisat okullarinin emek
faktoriine bakis acilar1 teorik olarak anlatilmistir. Ikinci bdliimde ise finans sistemi
ve finansal gelismeye dair agiklamalara yer verilmistir. Tezin konusunu olusturan

iiclincli bolimde, emek piyasalar1 ve finansal gelismenin etkilesimi teorik olarak



aciklandiktan sonra finansal gelismenin genel ekonomi ve emek piyasalarina olumlu
ve olumsuz etkileri drnekleriyle izah edilmis ve son olarak konuya dair teorik ve
ampirik literatlir taramasi1 yapilmistir. Tezin son boliimii olan dordiincii boliimde ise
s0z konusu 13 Afrika tilkesine ait 1965-2011 yillar1 arasinda ele alinan 6zel sektore
verilen kredilerin gayri safi yurtici hasiladaki pay1, gayri safi yurti¢i hasila, sermaye
stoku ve toplam istihdam rakamlar1 arasinda bir regresyon iligkisi kurularak panel
regresyon testleri uygulanmis ve tespit edilerek elde edilen katsayilar

yorumlanmustir.



BIRINCi BOLUM
EMEK PiYASALARINA ILiSKIN TEORIK CERCEVE

Bu béliimde iktisat okullarmnin her birinin emek piyasasina ve emek olgusuna bakis
acilar1 ve ortaya koymus olduklar: teoriler anlatilmistir. Tezin ilk bdliimii olan bu
boliimde iktisat okullarinin emek piyasalarina bakis agilar1 teorik olarak anlatilmis ve
tezin sorunsali olan emek piyasasi ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimin ortaya

konulabilmesi i¢in bir alt yap1 olusturulmasi amaglanmaistir.
1.1. KLASIKLERE GORE EMEK PiYASASI

Klasik iktisadin emek deger teorisi lizerine yerlesen ilk anlayisi “Her arz kendi
talebini yaratir.” olgusudur. Klasik iktisat¢ilar arasinda yer alan Jean Baptiste Say,
piyasada olusacak her arz unsurunun kendi talebini de beraberinde olusturacag: ve
nihayetinde yeniden dengenin olusacagini vurgulamistir. S6z konusu varsayima
literatiirde Say Kanunu denilmektedir. Emek deger teorisine gore bir mal yeniden
iiretilebilme imkanina sahipse onun degerini iiretimi agamasinda kullanilacak emek
miktar1 belirleyecektir. Bu diisiince o6zellikle 18. ve 19. asirda klasik iktisatgilar
tarafindan ortaya konulmustur. Onlara gore, bir malin maliyeti sadece onun
iretiminde kullanilacak olan emegin miktarma baglidir ve ne kadar ¢ok emek
kullanilirsa malin degeri de o kadar artacaktir. Sermaye faktorii ise bu goriise gore
maliyet analizine dahil edilmemistir. Bunun sebebi ise sermayenin iiretim araci
haline  getirilmis emek olmasidir. Yani sermaye emegin igerisinde
degerlendirilmelidir. Dogal kaynaklar ise doga tarafindan insanogluna verilmis bir

hediyedir. Bu yiizden bunun da bir maliyeti yoktur (Bocutoglu, 2012: 130).

Klasik Iktisat Okulunun kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith, emek deger
teorisi iizerinden olusturdugu deger kavram sayesinde Klasik Iktisat Okulunun emek

algisinin olugmasini saglamistir. Smith deger olgusunu ikiye ayirmistir. Bunlardan



biri kullanim degeridir. Kullanim degeri bir nesnenin insani ihtiyaglar konusunda
yararlilig: ile 6l¢iiliir. Miibadele degeri ise bir mala sahip olmakla elde edilen satin

alma giicti ile dl¢iiliir (Kazgan, 1997: 25).

Bir malin degerini emegin belirledigi benimseyen emek deger teorisine somut bir
ornek veren Adam Smith avciliktan bahsetmistir. Yakalanma zorluk dereceleri
birbirinden farkli olan ve biri digerinden yakalanma siirecinde daha fazla emek
gerektiren iki av hayvaninin miibadele degerleri zor olanmkinde daha fazladir.
Kisacas1t malin fiyat1 o malin satin alabilecegi emek miktarina baghdir. Bu sayede

ekonomide dogal bir fiyat mekanizmasi olusmaktadir (Kazgan, 1997: 27).

Emek deger teorisine yaklasimlari gelistiren isim ise David Ricardo olmustur.
Ricardo’ya gore, bir malin degerini o malin iretiminde harcanan emek
belirlemektedir. Malin degerini belirleyen iki nokta vardir, biri malin emek {riinii
digeri ise nadir liriin olup olmama durumudur. Yeniden iiretilebilen her sey emek
iriinii iken yeniden {iretilme imkani olmayan antika gibi iirlinler nadir iriin
kategorisine girmektedir. Yeniden iretilen {iriinlerin degeri iiretim asamasinda
kullanilan emek miktar1 ile belirlenebilirken yeniden iiretilemeyen {iriinlerin degeri
emek kriteri ile belirlenemez. Ilerleyen dénemlerde ise emek deger teorisi yerini

yavas yavag faydaci anlayisa birakmistir (Parasiz ve Bildirici, 2002: 56).

Bu gelismeler nihayetinde olusan emek algis1 ve lretime bakan yonii liretim
faktorleri fonksiyonu ile ifade edilmektedir. Fonksiyon asagidaki gibidir (Snowdon
ve Vane, 2012: 35):

Y = AF(K,L) 1.1)

Yukaridaki fonksiyonda “Y” bir donemde gerceklesen reel tiretim miktarimni, “K” bir
donemde iiretim adina kullanilan sermaye miktarini, “L” bir donemde iiretim adina
kullanilan emek miktarini, “A” ise toplam faktor verimliligini gostermektedir ve
teknolojiyi de kapsayan ve lretim faktorlerinin verimligini etkileyen otonom bir

biiylime endeksidir (Snowdon ve Vane, 2012: 35).



Grafik 1.1: Kisa Dénem Uretim Fonksiyonu ve Reel Ucretler

Y*=A*(K,L)

Y=A(K,L)
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MPL,
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Lo Ll L
Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 35

Yukarida gosterilen 1.1 numarali grafigin iist tarafindaki grafik kisa donem iiretim
fonksiyonunda emek ve toplam iretim arasindaki iliskiyi gostermektedir. Kisa
donem iiretim fonksiyonunda degisken olan iiretim faktorii emektir ve bu grafikte de
emek iizerinden degisiklik meydana gelmistir. Uretim faktorleri arasinda yer alan ve
kisa donemde degisken olan emek faktoriinde meydana gelen bir artisin azalan
verimler kanununun etkisiyle toplam iiretimde meydana getirdigi artis yukaridaki
grafikte “b” noktasi ile gosterilmistir. Emek verimliliginde meydana gelecek bir artis
fonksiyonu oldugu gibi yukar1 kaydirmistir ve baslangicta kullanilan emek miktari
degismeden daha fazla bir iiretim elde edebilme durumunu olusturmustur, bu ise
grafikte “c” noktasi ile gosterilmistir. 1.1 numarali grafigin alt tarafinda ise emegin

marjinal iirtinii olan MPL ve emek arasindaki iligski gosterilmistir.

Emek talebinin belirleyici unsurlarinin basinda reel ticret gelmektedir. Emegin
marjinal Uriini dedigimiz MPL ve reel iicretler arasindaki iliski emek talebini
dogrudan etkilemektedir. Emegin verimliliginde bir artis meydana geldiginde emek
miktar1 sabit olmak {izere emegin marjinal iirlinii artis gosterecektir; bununla beraber,
reel icretlerde de bir artis meydana gelecektir. Klasik ve Neo-klasik ilkeler
temelinde emek talebinin bu gosterimine emek arzi da eklendiginde, bu sefer emek

arzinda bulunanlarin davranislar1 goriilecektir (Tiryakioglu, 2008: 5-6).



Grafik 1.2: Emek Talebi ve Emek Arzi

Y=AF (K,L)
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Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 39
Grafik 1.2°de emek talebi ve emek arzi reel tcretin bir fonksiyonu olarak
gosterilmektedir. Emek talebi reel licretin azalan bir fonksiyonu iken emek arzi reel
iicretin artan bir fonksiyonu olmaktadir. Belirli reel iicret diizeyinde ¢alismay1 kabul
eden iscilerin sayist Sy ile gosterilen emek arzi ile gostermektedir. Belirli reel ticret
seviyesinde isgiiciine katilim gosteren is¢i sayisini pozitif egilimli Lt egrisi belirtir.
Yani isgiicline katilan kisiler emek gii¢lerini belirli bir {icret karsiliginda sunmak

iizere piyasaya dahil olmuslardir (Snowdon ve Vane, 2012: 39).

1.2 numarali grafik klasik ve Neo-klasik iktisatin emek piyasasinda bakisini
irdeleyen Walrasgil denge durumunu belirtmektedir. S6z konusu piyasada denge
durumundan bir sapma oldugunda piyasadaki aktorler piyasanin tekrar dengeye
gelmesi icin yonelim gosterecektir. Ornek vermek gerekirse reel iicretler W /P;
seviyesinde yani denge reel gelirden yiiksek oldugunda H ve G noktalar1 arasindaki
mesafe kadar bir emek arz fazlasi olusmaktadir. Baska bir deyisle bu reel iicret
seviyesinde calismaya hazir is¢iler istthdam edilmezler. Bu durum reel iicretler
iizerinde asagiya dogru bir baski olusturmaktadir. Denge reel iicret seviyesine
(P/W,) gelinceye kadar reel {icretler diiser ve daha fazla isci istihdam edilir (Parasiz

ve Bildirici, 2002: 60).



Reel ticret seviyesi W /P,’de oldugu gibi denge reel iicretin altinda oldugunda ise Z
ve X noktalar1 arasindaki mesafe kadar bir emek talebi fazlasi olusur. Bu talep fazlasi
is¢ilerin pazarlik giiclinii arttirir ve reel lcretlerde yukariya dogru bir g¢ekim
yaratmaktadir. Bu ¢ekim ise reel iicretler denge seviyesine ulasincaya kadar reel
iicretleri arttiracaktir. Denge noktasinda (E) istthdam ile isgiicli arasinda bir fark
oldugu goriilmektedir. Bu fark iradi issizligi gostermektedir. Emek arz fazlasi oldugu
durumda istihdam edilemeyen isciler i¢in verili reel iicret seviyesinde calismaya
istekli olma durumu s6z konusudur. Yani issizler, kendi istekleri disinda issiz

kalmaktadirlar (Parasiz ve Bildirici, 2002: 61).

Oysa N ve E noktalar1 arasindaki mesafede goriilen issizlik, W /P, reel iicret
seviyesinde isgiicline dahil olan ama ayni reel iicret seviyesinde istihdam edilmeyi
tercih etmeyen, calismama iradesi gosteren iscileri gostermektedir. Bunun sebebi
emek arz eden is¢ilerin ¢alisma ve bos zaman arasinda tercih yapmalaridir. Bu tercih
tiiketici tercihlerinde oldugu gibi fayda analizi ¢ergevesinde ele alimmaktadir. Emek
arz eden is¢i bos zaman ve calisma arasinda tercih yaptiginda gelir getirici bir
faaliyetten ve ileride bu gelirle gerceklestirecegi tiilketimden vazgecmektedir. Bu
cercevede tiiketim bos zamanin firsat maliyeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Parasiz
ve Bildirici, 2002: 62).

Biit¢e kisit1 fonksiyonunda, p fiyatlari, C tiiketim miktarmni, w nominal tcreti, C*
is¢inin herhangi bir caligma olmaksizin 6nceki yatirimlarindan elde ettigi ya da ailevi
olarak kendisine saglanan otonom gelirini ve L ise ¢aligma siiresini yani arz edilen

emek miktarimi gosterir. Fonksiyon asagidaki gibidir (Bocutoglu, 2012: 135):
C=C"+Ww/p)L (1.2)

Grafik 1.3: Bireysel Emek Arzi
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Kaynak: Varian, 1987: 172



1.3 numaral grafikte is¢inin dinlenme tercihi D ile toplam zaman kisit1 D* ile
gosterilmistir. Bunun yaninda C* ise is¢inin ¢alismadiglr durumda yaptigi tiiketim
miktarmi gosterir. Yukarida gosterilen kayitsizlik egrisi ise ig¢inin ¢alistigi veya
calismadigt  durumlarda elde etmis oldugu gelirleriyle gergeklestirdigi
tikketimlerinden elde etmis oldugu faydalarin birbirine esit oldugu gdosteren egridir.
Bagka bir ifadeyle, kayitsizlik egrisinin iizerindeki her bir noktada fayda esittir
(Varian, 1987: 172).

“E” noktasi, yani biitge kisit1 ile kayitsizlik egrisinin kesistigi nokta ig¢inin faydasini
maksimize ettigi optimal se¢cim noktasidir. Bu noktada “D” kadar dinlenme ve
(D*— D) kadar da calisma/emek arzi seklinde zamanmi degerlendirmektedir

(Varian, 1987: 173).

Zaman kisit1 ise insanm giinde en fazla ne kadar calisabilecegi ile alakalidir. Hig
kimse giinde 24 saat araliksiz ¢alisamayacaktir. Bu yiizden azami c¢alisma siireleri
yasalar ile korumaya alinmistir. Dolayisiyla biitce kisitinin yatay ekseni kestigi
noktadan onceki D* seviyesine tekabiil eden bir toplam zaman kisit1 s6z konusudur

(Tiryakioglu, 2008: 7).
Grafik 1.4: Geriye Dogru Egilen Emek Arz
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Kaynak: Varian, 1987: 174
Biitge kisit1 fonksiyonunun egimi yukaridaki formiilde de goriildiigii lizere reel iicret
(w/p) tarafindan belirlenmektedir. Reel iicretteki bir artig biitce kisit egrisini
diklestirmektedir. E; ve E, reel iicretin yilikseldigi durumlarda olusan optimal segis

noktalarin1 gostermektedir. Buna gore ilk reel iicret artis1 sonucunda her saat i¢in bos



zamanin firsat maliyeti arttigindan is¢i bos zamanini calisma ile ikame etmekte ve L;
olan calisma miktar1 L,’ye ¢ikmaktadir. Reel iicretin daha da arttirilmasi: sonucunda
is¢1 E, seviyesinde optimal se¢imini yapmakta, gelir ve ikame etkisinin sonucu
olarak daha yiiksek gelir elde eden is¢inin bos zamana yoneliminin arttig1 ve yiiksek
iicret seviyesinde arz ettigi emek miktarini azalttigi goriilmektedir (Varian, 1987:

175).
1.2. KEYNESYEN iKTiSAT VE EMEK PiYASASI

Keynes Genel Teori adli eserinde Klasik Iktisatcilarin bircok varsayimina karsi
cikmistir. Ekonominin uzun vadede kendi kendine dengeye gelecegine dair
varsayimi kesin bir dille reddetmistir. Ayn1 sekilde Say Kanunu diye bilinen ve her
arzin kendi talebini olusturacagimi varsayan teoriyi de kesin bir ifade ile reddetmistir

(Keynes, 2010: 31).

Keynes’e gore piyasalarda klasiklerin iddia ettigi gibi bir tam istihdam durumunun
varligi, seffaflik olgusunun varligi, ekonominin uzun vadede sorunlarini kendi
kendine diizelterek tekrar dengeye geldigi gibi varsayimlar gecersizdir. Keynes
piyasanin isleyisine, dengenin olusma durumuna Klasikler gibi arz ekseninden degil
de talep ekseninden yaklagmis ve bunlar1 talep olgusu ile agiklamistir. Keynes, bir
iilkenin milli gelirini iilke ekonomisini olusturan hanehalki ve firmalar tarafindan
yapilan harcamalarin belirleyecegini ifade etmistir. Hanehalk: tiiketim yaparken
firmalar yatirim yapacaklardir. Tiiketim ve yatirim ekonomide iiretilmis olan mal ve
hizmetlere yonelik harcamalar1 gostermekte ve Keynes tarafindan efektif talep olarak
adlandirilmaktadir. Tiiketici, geliri arttikga marjinal tiikketim egilimi oraninda tiiketim
yapacaktir. Yatirim ise sermayenin beklenen karliligina ve faiz oranma baghdir

(Skousen, 2014: 383).

Keynes’e gore ekonominin Klasiklerin iddia ettigi gibi kendi kendine dengeye
gelmesi imkansizdir. Eksik istihdam durumunun var oldugu bir ekonomide yasanan
bir para arz1 artis1 faizler iizerinde azaltic1 bir baski meydana getirecek ve bu azalma
sonucunda yatirimlar artacak; dolayisiyla, milli gelir artis1 yasanacaktir (Parasiz ve

Bildirici, 2002: 72).
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Emek piyasasinda kendi kendine gerceklesecek bir dengenin olmamasmin nedeni
Keynes’e gore nominal {icretlerdeki katilik durumudur. Katiligin sebebini agiklamak
gerekirse; Nominal ticretlerdeki bir azalisa karsi isciler tepki gostereceklerdir. S6z
konusu tepki sendikalar veya isten ¢ikmalar gibi yollarla gosterilebilecektir.
Ozellikle sendikalarm ve toplu sézlesmelerin aktif bir sekilde var oldugu bir emek
piyasasinda nominal icretlerin asagtya dogru bir seyir izlemesi miimkiin degildir. Bu
katilik ise emek arz ve talebinin dengesizlik durumundan ¢ikamamasina sebep olacak
ve ekonomide siirekli var olan bir issizligin mevcudiyetine sebep olacaktir (Ardi¢ ve

Aydm, 2011: 81).

Grafik 1.5: Keynesyen Modelde Eksik Istihdam Dengesi
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I
|
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Kaynak: Ardic ve Aydin, 2011: 83

1.5 numarali grafikte de goriilecegi gibi emek arzi yani Lg tam istthdam seviyesini
gosteren N¢ ye kadar licret artis ve azaliglarina duyarsizdir. Yani emek arz edenler
s0z konusu fiicret diizeyinden Ny miktarina kadar istedikleri kadar emek istihdam
edebilirler. Emek talebini yani L4 yi saga kaydiracak etken yatirimlardaki otonom bir
artis olacaktir. Bu ise licretlerde bir artisa sebebiyet verecektir. Wy, parasal iicret ve
Ny istihdam seviyesinde N#Ny kadar gayri iradi issizlik s6z konusudur (Ardig ve

Aydm, 2011: 84).
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1.3. NEO-KLASIK SENTEZ VE EMEK PiYASASI

Neo-klasik sentezciler hem Keynes hem de Klasik iktisat¢ilarin goriislerinden
faydalanmiglardir. Bu yaklasimlardan faydalanarak ortaya koyduklar1 IS-LM
analiziyle mal ve para piyasalarini ele alirlar. S6z konusu analizde Keynesyen
iktisadin eksik istthdam durumunun varligini kabul ederek faizler ile toplam iiretim
miktar1 arasindaki iligkiyi irdelerler. IS-LM analizinde toplam harcamalar toplam
gelire esittir ve o noktada mal piyasas1 dengesi olusur. S6z konusu denge noktasi da

belirli bir reel faiz oraninda olusacaktir (Onsal, 1993: 52).

Grafik 1.6: IS-LM Egrileri ve Emek Piyasasinda Denge

Faiz, r

Yo Y& Y Lo L¢ -

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 102
IS-LM modelinde emek piyasasmin dengeye ulasmasi i¢in nominal iicretin esnek
olmas1 gerekmektedir. Bununla beraber, [S-LM modelinde mal ve para piyasalarmin
dengede olmasi demek tam istihdam durumunun mevcut olmast demek degildir. 1.6
numarali grafigin sol tarafinda kalan grafikte mal ve para piyasalarinin dengede
oldugu r( faiz orani diizeyine tekabiil eden Y milli gelir diizeyi sag taraftaki grafikte
tam istthdam durumundaki emek istthdamina; yani, Ly diizeyine tekabiil
etmemektedir. Denge durumunun tekabiil ettigi emek talebi Ly diizeyidir ki, bu diizey
eksik istthdamm varligini isaret eder. L, istihdam diizeyinde emek arz fazlasi
mevcuttur ve bunun neticesi olarak Lg-Lo kadar bir gayri iradi igsizlik vardir. Sayet
nominal iicretler esnek olsaydi s6z konusu durumda emek arz fazlasinin baskisi ile
nominal ticretler yani w diisecek ve bu daha az maliyet ve daha diisiik fiyatlar demek

olacaktir (Unsal, 2013: 264).
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Daha az maliyet ve daha diisiik fiyatlar neticesinde fiyatlar genel seviyesinde bir
disiis meydana gelecek; bu ise, nominal olmasa da reel para arzinda bir artisi
beraberinde getirecektir. Reel para arzindaki bu artig, tahvil piyasasina ragbet
edilmesine ve dolayisiyla faizlerde bir diisiis olusmasini saglayacaktir. Faiz
haddindeki diisiis ise LM egrisini saga kaydiracak ve milli gelir diizeyi olan Y’de bir
artts meydana gelecektir. Bu dogrudan olmasa da dolayli etkiye Keynes etkisi
denilmektedir. Bu etki nihayetinde emek piyasasinda reel iicretlerin degismemesine
sebep olur ciinkii nominal ticretler ve fiyatlar genel seviyesi ayni oranda ve ayni

yonde degisim gdstermistir (Unsal, 2013: 265-266).

Keynes’in analizinde bahsettigi para talebi ¢esidi olan spekiilatif amagh para
talebinin sebep olacagi durumlardan biri likidite tuzagi olarak adlandirilir. Para
arzinda meydana gelecek olas1 bir atisin tamamui spekiilatif amagli para talebi ile
karsilagirsa nominal ticretler ve fiyatlar esnek olsa dahi piyasa kendiliginden dengeye
ulagamayacaktir. Likidite tuzagi diye adlandirilan durum para talebinin faize
duyarliliinin sonsuz esnek oldugu nokta gerceklesir. Bu durumda LM egrisi de

yatay eksene paralel hale gelecektir (Skousen, 2014: 392).

Grafik 1.7: Likidite Tuzagi ve Emek Piyasasi

Faiz, r

Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 103
1.7 numarali grafigin sol tarafindaki grafige bakacak olursak LM egrisi bir yere
kadar yatay eksene paralel bir seyir izlemektedir. Bu seyrin oldugu dénem likidite
tuzagmin oldugu durumu ifade eder. Bu durumda eksik istthdam vardir ve bu yine
nominal {icretlerde asagi dogru bir baski olusturur. Bunun sonucunda nominal

iicretler azalir ve dolayisiyla maliyetler azalir. Maliyetlerin azalmasi fiyatlar genel
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seviyesini azaltir. Daha Once bahsettigimiz iizere bu durum reel para arzmni
artrracaktir. Fakat likidite tuzagi sebebiyle para arzi artisi sonucunda faizler
azalmayacaktir. Dolayisiyla reel ticretler ayni seviyede kalamayacaktir. Bu durum ise
emek piyasasinda eksik istthdam durumunun devam etmesine yol acacaktir

(Snowdon ve Vane, 2012: 104).

Likidite tuzagi durumu olmasa dahi eger yatirimlarin faize duyarlilig: sifir ise, para
piyasast ve mal piyasasmin dengede oldugu durumda tam istihdam seviyesine
ulagilamayacak ve denge durumunda eksik istthdam olacaktir. Keynesyen iktisatgilar
boyle bir durumda IS egrisinin saga kaydirilmasi gerektigi ve bunun igin talep artici
politikalar izlenmesi gerektigini savunmuslardir. Buna karsin Neo-klasik iktisatgilar
arasinda 6nemli bir yere sahip olan Pigou ise bu iddiay1 reddederek talep artirici
politikalara ihtiya¢ olmadigi; aksine, fiyatlar genel seviyesindeki diisiisiin servetlerde
bir artis meydana getirecegini ve bunun sonucunda IS egrisinin saga kayacagni iddia
etmigstir. IS egrisinin saga kaymasi ise, piyasanin tekrar tam istihdam seviyesine
donmesini saglayacaktir. Pigou’nun bu varsayimina Pigou Etkisi denilmektedir.
Pigou’'nun bu iddiasina cevaben Keynes kitabinda ek bir boliim olusturmustur.
Fiyatlar genel seviyesindeki diislis ekonomide durgunluga sebep verir ve bu olumsuz
hava ise efektif talebi ve dolayisiyla yatirimlari diisiirecektir demistir (Pigou, 1943:

344).
1.3.1. Phillips Egrisi

William Phillips akademik hayatinin ilk calismalarmi iiretim teorileri {izerine
yapmistir. Bu ¢alismalarin birinde tretim faktorlerinin fiyatlar1 ile tiretim miktar1
arasinda pozitif bir iligki saptamistir. Phillips’e gore faktor fiyatlarindaki artis talep
miktarindaki artistan az oldugu siirece liretim miktar1 artacaktir. Bagka bir iddia
olarak da, Phillips iirlin fiyatlar1 ile {iretim arasinda da pozitif iliski oldugunu iddia
etmistir. Bu caligmalarinda sonra William Phillips iktisat teorilerinde 6nemli bir yer
edinecek olan bir tez ileri siirmiistiir. Bu tez, issizlik oranlar1 ile nominal {icretler
arasinda negatif yonlii bir iliskinin varhigidir. William Phillips s6z konusu tezi i¢in
yaptig1 calismasini 1958 yilinda tamamlamis ve ¢alismasinda ingiltere ekonomisine
ait 1861-1957 yillar1 arasindaki verileri kullanmistir. Calismasinda korelasyon analizi

yapmis ve negatif yonlii bir korelasyon saptamistir (Yigit ve Gokge, 2012: 72).
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William Phillips nominal {icretler ve igsizlik oranlar1 arasinda saptamis oldugu
negatif korelasyonu bir egri ile gostermis ve bu egriye literatiirde Phillips Egrisi
denilmistir. Egrinin, incelemis oldugu piyasa olan emek piyasasmin klasik bir arz
talep yaklasimina dayandigi goriilmektedir. Buna gore emek talebinin emek arzini
ast1g1 durumda emegin fiyati yani ticret, yiilkselme egiliminde olacak; aksine, emek
arzi, emek talebini astiginda ise diisme egiliminde olacaktir. Buradan hareketle eger
ekonomide diislik issizlik oran1 varsa bu emek talebinin fazla olduguna; yiiksek
igsizlik orani varsa da, bu emek arzinin fazla olmasina isaret eder. Eger ekonomide
issizlik orani diisiikse, isverenler daha fazla is¢i bulabilmek adimna iscilere daha
yiiksek iicretler 6demeyi goze alacaklardir. Aksi durumda ekonomide yiiksek issizlik
durumu varsa is¢iler daha diistik licret diizeylerinde ¢alismaya razi olacaklardir. Bu
durumda diisiik issizlik orami seviyesinde iscileri cezbetmek icin igverenler daha
yiiksek fiyat artiglar1 6nermek zorunda kalmaktadir. Yiiksek issizlik oranlari soz
konusu oldugunda ise, is¢iler daha diisiik iicret Onerileri karsiliginda istihdam

edilebilecektir (Erdogdu, 2014: 5).

Grafik 1.8: Phillips Egrisi

Nominal Gcret artigi
%

U, issizlikorani

Kaynak: Phillips, 1958: 285
Phillips Egrisi analizi ile yeni bir a¢1 ortaya ¢ikmistir. Bu ag¢1 s6z konusu analizi
yaparken konjonktiirel dalgalanmalar1 da géz Oniine alma imkanidir. Eger bir
ekonomide igsizlik oranlar1 diisiikse konjonktiir de olumlu seyrediyor demektir. Bu
durumda nominal iicretlerde meydana gelecek olasi artis olmasi gerekenden yiiksek
olacaktir. Eger ekonomide olumsuz bir konjonktiir varsa da durum tam tersi ile

isleyecektir (Phillips, 1958: 283-299)
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Ucretleri belirleyen birinci faktdr, emek verimliligidir. Emek verimliliginin artmasi
iicretlerin artacagi anlamina gelecektir. Fakat emek verimliligi ile ticretler ayni
oranda artarsa firmanin karlilig1 sabit kalacaktir. Kisacasi, boyle bir durumda emek
talebi degismeyecektir. Phillips egrisinden yola ¢ikarak nominal iicretler ve issizlik
arasindaki iliski fiyatlar genel seviyesi ve issizlik arasindaki iliskiye doniigmiistiir

(Bayrak ve Kanca, 2013: 21).
1.3.2. Phillips-Lipsey Modeli

William Phillips tarafindan ortaya konulan Phillips Egrisi 'ne getirilen bakis
acilarindan ilki Richard G. Lipsey tarafindan ortaya konulmustur. Lipsey, mevcut
Phillips Egrisi analizini esas olarak emek talebi fazlasma dayandirarak gelistirmistir.
Lipsey’in yaklagimimda emek talebi fazlasi ile licret artis oranlar1 arasinda pozitif ve
dogrusal bir iliski vardir. Buradan da anlasilacagi iizere emek talebi olmasi
gerekenden daha fazla bir sekilde arttik¢a tlicretlerde ayni oranda artacaktir. Lipsey’in
varsayiminda, 1.9 numaral grafigin sol tarafindaki grafikten de anlasilacag {izere,
nominal ticretlerdeki artis yerine emek talep fazlasi orani olan (D — S)/S almaktadir

(Lipsey, 1960: 1-31).
Grafik 1.9: Phillips-Lipsey Modeli

(D-S)/s Ucret degisim orani

u (D-s)/s

Kaynak: Lipsey, 1960: 14
Lipsey’in modeline gore sayet bir ekonomide emek arz ve talebi birbirine esit ise,
iicretlerde herhangi bir de§isim meydana gelmeyecektir. Modele gore, 1.9 numarali
grafigin sag tarafinda kalan grafigin orijini soldakinin A noktasma denk gelmektedir.
A noktas1 emek arz ve talebinin dengede oldugu birbirine esit oldugu durumdur;

fakat, bu durumda dahi issizlik s6z konusudur. Bu issizlige friksiyonel issizlik
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denilmektedir. Friksiyonel issizligin sebebi ise, isveren ve is¢ilerin bir araya

gelmesine engel teskil eden baska durumlarin varlhigidir (Yigit ve Gokge, 2012: 79).
1.3.3 Gelistirilmis Phillips Egrisi

Gelistirilmis Phillips Egrisi analizi, William Phillips’in ortaya koymus oldugu
teorinin gelistirilmesi ile ortaya ¢ikmis ve Samuelson ve Solow tarafindan ortaya
konulmustur. Samuelson ve Solow’a gore emek piyasasini etkileyecek diizeyde
meydana gelen licret artis1 enflasyona sebebiyet vermektedir. Eger ekonomideki
mevcut issizlik oranimi azaltmak istiyorsak enflasyona; ayni sekilde enflasyonu

azaltmak istiyorsak da issizlige katlanmak zorundayiz demektir (Akkus, 2012: 24).

Grafik 1.10: Gelistirilmis Phillips Egrisi

Enflasyon orani %

U, issizlik orani

Kaynak: Samuelson ve Solow, 1960: 192
1.10 numarali grafikten de anlasilacag: lizere, Gelistirilmis Phillips egrisinin yatay
ekseni kestigi nokta, enflasyon oraninin sifir oldugu noktadir. Bu nokta B noktasidir.
B noktasinda A noktasma dogru gidildiginde igsizlik orani azalacak; fakat enflasyon
orani artacaktir. Bu durum ise talep artici politikalar ile saglanmis ve emek talebinde

bir artis meydana gelmistir (Samuelson ve Solow, 1960: 192-193).

Bu analiz neticesinde politikacilar ve karar alict mekanizmalara tercih imkani
dogmustur. Tercihlerini Gelistirilmis Phillips Egrisi lizerinden yapacak olan karar
alicilar, issizlik ve enflasyon arasinda bir tercih yapacak ve ona gore bilesimlerini
belirleyeceklerdir. Sayet issizlik oranini azaltic1 bir politika belirledilerse, talep artict
politikalar uygulayacaklardir. Fakat enflasyon azaltic1 bir politika uygulanacaksa da,

bu sefer talep daraltic1 politikalar secilmelidir. Fakat politikalar genelde talep artici
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politikalar benimsemislerdir. Bunun sebebi de issizlik her zaman politikacilar1 bask1

altina almistir (Erdogdu, 2014: 12-13).

Fakat bahsettigimiz gibi bir de enflasyon azaltici politika tercihi durumu vardir. Bu
durum nadir olarak tercih edilse de bazen enflasyonun ¢ok yiliksek oranlarda oldugu
ve kroniklesmeye basladigi durumlarda tercih edilebilmektedir. Bu karar1 vermek
politikacilar i¢in olduk¢a zordur. Bu durumu anlatan egriye literatiirde “Kotiimser

Phillips Egrisi” denilmistir (Humphrey, 1985: 8).

Grafik 1.11: K6tiimser Phillips Egrisi

Enflasyon

N ;
B U, Issizlikorani

Kaynak: Humphrey ve Thomas, 1985: 8
1.11 numarali grafige bakacak olursak, grafikte yer alan A ve B noktalar1 enflasyon
ve issizlik oranlarinin normal sayilan seviyelerini gostermektedir. Bu noktalar birer
sinir haddidir. Bu noktalari asilmasi durumu, miidahale edilmesi gereken durumdur.
Ni olarak gosterilen Phillips egrisi bu noktalarin mevcut oldugu egridir. Fakat N
seklinde gosterilen Phillips Egrisi normal sayilan siir hadlerini asmis olan a ve b
olarak gosterilen enflasyon ve issizlik oranlarina dair seviyeleri ifade etmektedir. N
egrisi Kotiimser Phillips Egrisini ifade etmektedir. Ny Phillips egrisinin mevcut
oldugu bir ekonomide karar alicilar zor olan karar1 almali ve enflasyon azaltici

politikalar1 benimsemelidir (Humphrey ve Thomas, 1985: 8-10).

1.4. MONETARIST OKUL VE EMEK PiYASASI

Monetarist iktisat¢ilara gore, emek talebi reel iicretin bir fonksiyonu iken emek arzi

beklenen reel {icretin fonksiyonudur. Daha 6nce bahsedildigi {izere, Keynesyen
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iktisatta emek arzi nominal iicretin artan fonksiyonu olarak ele almmistir. Yani
nominal ticret arttifinda isciler caligma siirelerini arttirmaktadirlar. Monetaristler
tarafindan bu agiklama yetersiz bulunmus ve emek arzi reel iicretin bir fonksiyonu
olarak ele alinmistir. Bununla birlikte, is¢ilerin emek arz ederken gergeklesen reel
iicrete degil, bekledikleri reel iicrete gore calisma kararlarim1 verdikleri kabul
edilmistir. Clinkli isciler gerceklesen fiyat diizeyi konusunda tam bilgiye sahip
degillerdir. Buna gbre emek arzi beklenen reel ilicretin artan fonksiyonudur (Bilgili,

2012: 203).

Monetaristler eksik istthdamim kisa donemli bir olgu olabilecegini uzun dénemde
emek piyasasmin gayriiradi issizligin ortadan kalkacagi bir denge noktasina
gelecegini savunmaktadirlar.  Klasik iktisat anlayisma karsi yapilan bir diger
elestiride ise, emek piyasasinin denge hali Monetaristlerde “tam istihdam” olarak
degil dogal issizlik orani olarak tanimlanmistir (Friedman, 1977: 451-472). Dogal
issizlik oranm1 konjonktiirel degildir ve ekonominin yapisal Ozelliklerinin bir
sonucudur. Emek piyasasmin etkinligi, piyasalarda monopolcii bir yapt m1 yoksa
rekabetci bir yapt mi oldugu, sendikalarin giicii, kadmlarin isgiicline katilimi, is
glivencesi rejimi, issizlik sigortast uygulamalari vb. faktorler dogal igsizlik oraninin
hangi seviyede gerceklesecegini belirleyen yapisal faktorlerden bazilaridir (Bildiri,

Bakirtas ve Karbuz, 1998: 14-16).

Monetaristlerin tiiketimi uzun donem gelirinin bir fonksiyonu olarak tanimlamasi
iizerine, emek piyasast modeline de beklenti faktoriiniin eklenmesini gerektigi
savunulmustur. Bunun sonucunda, Phillips egrisi Friedman tarafindan beklentilerin

de eklendigi bicimde yeniden diizenlemeye tabi tutulmustur (Bilgili, 2012: 210-212).

Beklentilerle genisletilmis Phillips egrisinde enflasyon statik bicimde degil zaman
icinde enflasyon oranindaki degisim ve beklentileri de kapsayacak sekilde
tanimlanmaktadir. Baslangicta ekonomi, Uy yani dogal issizlik orani seviyesinde
dengededir. Toplam talebi arttiric1 bir parasal genisleme fiyatlarin artmasina ve talebi
karsilamak tizere firmalarin daha fazla iiretim yapmak iizere istthdami arttirmalarina
sebep olur. Bu genisleme, issizligin dogal issizlik oranindan daha diisiik bir seviye

olan Uy, seviyesine inmesine neden olmaktadir (Ardi¢ ve Aydin, 2011: 132)
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Grafik 1.12: Beklentilerle Genisletilmis Phillips Egrisi
Enflasyon

(1/p)dP/dt

A \
Phg

Pha

Kaynak: Ardi¢ ve Aydm, 2011: 132

1.12 numaral grafikte, ekonomi B noktasinda dengeye gelmektedir. Burada daha
yiiksek bir fiyat seviyesi ve daha diisiik bir igsizlik oranmi ifade edilmektedir. Bu
nokta ayni zamanda isgilerin beklentilerinin de devreye girdigi noktadir. Ciinki
Monetaristler, iscilerin emek arz ederken parasal licretler iizerinde pazarlik yapsalar
bile esas olarak reel iicretlerle ilgilendiklerini ve buna gore davranislarini
belirlediklerini 6ne siirmektedir. Isciler genel olarak ekonomide reel iicretlerde
yasanan diisiisii hemen kavrayamazlar, bu duruma para yanilmasi denir. Bu durumda,
emek arzinda artis olmasa bile bir daralma yasanmayacaktir (Ardig ve Aydin, 2011:

132-133).

Ancak gerceklesen enflasyon beklenen enflasyonu asar, isciler bir sonraki donemde
reel Uicretlerinin aslinda diistiigiinii fark ederler ve parasal {icretleri yeniden yukariya
cekmek icin bir baski olustururlar. Reel iicretlerdeki bir artis, emek talebinde
daralmaya yol agarak isten ¢ikarmalara sebebiyet verecektir. 1.12 numarali grafikte
bu durum B noktasinda bir kayma yaratacak ve F noktasindan G noktasma gelinip
yeniden dogal issizlik orani seviyesinde daha yiiksek bir enflasyon oraninda dengeye
gelecektir. Enflasyon beklentisini piyasaya uyarlarken, kisa vadeli issizlikten sonra
uzun vadede istenilen randiman almacak ve dogal igsizlik oraninda denge saglanacak
ancak genisletici politikanin sonucu enflasyon olacaktir. Bu sebeple grafikte yatay
eksene dik olarak gosterilen ve dogal issizlik oranini ifade eden dogru Uzun Dénem
Phillips Egrisini ifade ederken orijinal bigimdeki negatif egimli egriler ise Kisa

Dénem Phillips Egrisini ifade etmektedir (Unsal, 2014: 273-275).
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1.5. YENi KLASIK OKUL VE EMEK PiYASASI

Yeni Klasik Okulun analizlerinin dayandigi ii¢ temel varsayimdan ilki; yani,
Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni, John F. Muth gelistirmis ve ilk defa “Rational
Expectations and Theory of Price Movements” adli makalesinde 1961 yilinda yer
almistir. Buna gore, iktisadi karar birimleri, zamanla bir iktisadi degiskeni bir siire¢
ile 6grenir ve 6grendikleri bu bilgiyi ilgili degiskene iliskin beklentileri diizenlemek
amactyla kullanirlar. Iktisadi karar birimleri, piyasada yer alan ekonomik
degiskenlerle 1ilgili beklentilere yonelik tiim bilgileri kullanma suretiyle siirecin
olusumunda etkili olan degisken ile ilgili bilgi edinirler. Bdyle bir durumda

beklentilerde hata olmasi beklenmez (Islatince, 2002: 18).

Yeni Klasik okulun ikinci varsayimi piyasalarin siipiiriilmesi; yani, siirekli
temizlenmesi varsayimidir. Ucretler ve fiyatlar tam olarak esnektir ve piyasa rekabeti
tam olarak gerceklesmektedir. Ekonomide bas gosteren istikrarsizlik veya aksaklik
halinde ekonomi kendiliginden dengeye gelecektir. istikrarsizlik yerini istikrara
biraktiginda ise piyasalar temizlenmis olacaktir. Ornegin; ekonomide issizlik
problemi varsa ve bu durum ekonomiyi etkiliyorsa tiim igsizler is bulana dek ticretler
diisecektir. Ancak issizler bir noktadan sonra igsizlikle bas edemeyip diisiik ticretlerle

calismaya razi olacaklardir ve issizlik problemi kendiliginden ¢oziilecektir (Beaud ve
Dostaler, 1995: 25-30).

Yeni Klasiklerin ii¢lincli varsayimi olan Toplam Arz Hipotezi emek piyasasinin
sirekli temizlenmesine dayanmaktadir. Piyasa dogal issizlik orani seviyesinde
temizlenmektedir. Gayr-1 iradi igsizligin olmas1 s6z konusu degildir. Toplam arzin
firmalar tarafina bakildiginda, iiretim kararlarimi nispi fiyatlardaki degisime gore
veren bu ekonomik birimlerin, tirettikleri iirtinlerin cari fiyatlarindaki degisimin nispi
fiyatlardaki degisime tekabiil edip etmedigini derhal tespit edememeleri, bir sorun
yaratmaktadir. Firmalar kendi iriinlerinin fiyatlarindaki degisimlere derhal vakif
olurken, fiyatlar genel seviyesindeki degisimleri ancak gecikmeli olarak
ogrenebilirler. S6z gelimi, firmanmn Urettigi Uriindeki fiyat artis1 fiyatlar genel
diizeyindeki bir artigin sonucu ise diger iriinler karsisinda s6z konusu iiriiniin nispi
fiyat1 degismeyecek ve bu nominal artis firmanin arz kararmi degistirmesine yol
acmayacaktir. Bu sorun firmalarm “Sinyal Alma Sorunu” olarak ifade edilmektedir

(Laidler, 2008: 54-56).
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Emek piyasas1 agisindan toplam arz hipotezi emek arzina odaklanmaktadir. Isciler
her donemde bos zaman ve calisma arasinda bir degis tokus iliskisi i¢inde karar
verirler. Cari reel iicretin, reel tlicrete iliskin beklentilerin iizerinde olmasi halinde
gelecekte reel iicretlerin diisecegi diisiincesiyle isciler daha fazla emek arz etme
egiliminde olurlar. Tersi durumda ise reel licretlerin ylikselecegi beklentisi altinda
degis tokus iliskisinde bos zamana daha fazla yonelirler. Dolayisiyla emek arzi reel
icretlerdeki degisimlere derhal karsilik vermektedir. Dolayisiyla da istihdamdaki
degismeler emek arzini olusturan is¢ilerin rasyonel beklentileriyle verdikleri

kararlarinin sonucudur (Snowdon ve Vane, 2012: 206).

Yeni Klasikler emek piyasasi analizleri igsizlik sorununa klasik liberal varsayimlar
ile yaklasmaktadir. Devletin issizlik sorununa karsit dnlem almasi bir yana bizzat
issizligi arttiracagi varsayimi ile hareket etmektedirler. Emek piyasasi tam rekabet
kosullar1 altinda dogal issizlik oran1 seviyesinde temizleneceginden emek
piyasasinda iicret esnekligini bozan her tiirlii devlet regiilasyonu ve sendikacilik
faaliyetleri politik olarak diglanmahdir. Ciinkii  piyasalar kendiliginden
temizlenmektedir. Uygulanacak olan gevsek para politikast da talebi
hareketlendirmenin yani sira, rasyonel beklentiler varsayimi geregi yalnizca nominal

sonuglara yol agacaktir (Laidler, 2008: 54-58).
1.6. YENI KEYNESYEN OKUL VE EMEK PiYASASI

Yeni Keynesyen Okul olarak adlandirilan akimin Onciileri esasen Yeni Klasik
Okul’un savlarina karsi ortaya c¢ikmislardir; fakat, her savini reddetmemislerdir.
Ornegin, Yeni Keynesyenler, Yeni Klasiklerin ortaya koymus oldugu rasyonel
beklentiler hipotezini kabul etmislerdir. Fakat bunun yaninda Yeni Keynesyenler,
Yeni Klasiklerin iddia ettigi gibi piyasalarin nominal ve reel katiliklar vasitasiyla
kendiliginden dengeye gelecegi iddiasini reddetmis ve bunun bir sonucu olarak
nominal degisikliklerin ayn1 zamanda reel degisiklikleri de etkileyecegini
savunmuslardir. Kisacast Yeni Keynesyenler tipki Keynes gibi Klasik Iktisat
Okulunun varsayimi kabul edilen kendi kendine dengeye gelmenin gegersiz

oldugunu savunmuslardir (Gordon, 1990: 1123-1125).

Yeni Keynesyen okula gore iicretler ve fiyatlar esnek degil yapiskandir. Bunun

sebebi ise bircok faktore dayandirilmistir. Uzun donemde ise firmalarin ve is¢ilerin
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kendi ¢ikarlarini diisiinerek rasyonel hareket ettiklerini diistinmiislerdir. Bu gortsleri

ile yeni klasik okulla ayni1 noktada yer almislardir (Eren, 1991: 112-129).

Daha anlasilir bir sekilde ifade etmek i¢in reel ve nominal katiliklarin agiklanmasi
gerekmektedir. Talepte gerceklesen nominal degisikliklerin nominal fiyatlara hemen
yansimamasi durumu nominal katiliklar1 anlatir. Reel fiyatlarda ya da reel {icretlerde
yapilacak olan ayarlamalarda karsilagilan engeller sonucunda veya fiyatlarin
birbirine kars1 yapiskan ve kat1 olmas1 durumunda ortaya ¢ikan duruma reel katiliklar

denilmektedir (Eren, 1991: 112-129).

Reel ve nominal katiliklar kavramlarinin detayli bir sekilde aciklanmasi Yeni
Keynesyen Okul’un o6zellikle emek piyasasmna bakisinin daha net anlagilmasia

olanak saglayacaktir.
1.6.1. Nominal Katihklar

Akerlof, Yellen ve Mankiw gibi Yeni Keynesyen Okulun 6nciileri arasinda yer alan
iktisat¢ilar, emek piyasalarinda ve mal piyasalarinda olusan nominal ve reel
katiliklarin  sebeplerini agiklamaya c¢alismislardir. Bunun i¢in tam rekabet
kosullarmin gecerli oldugu varsayimmi irdelemisler ve mikroekonomik incelemeler
yapmiglardir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar bu siiregte eksik rekabet varsayiminin

devam ettigini kabul etmislerdir (Backhouse, 2008: 21-23).

Tam rekabet piyasasinda yer alan firmalardan herhangi biri piyasa fiyatinin iizerinde
olan bir fiyattan satis yapmaya kalkarsa alicit bulamayacaktir. Bu ayn1 zamanda tam
rekabet piyasasinda fiyatlarin tam esnekliginin oldugu anlamina gelmektedir. Fakat
bu durum eksik rekabet kosullarinda gecerli degildir. Eksik rekabet kosullarmnin
hakim oldugu bir piyasada talep artislarina karsi fiyatlarin verecegi tepki firmalarin
elindedir. Firmalar istedikleri takdirde fiyatlar1 {izerinde oynama yaparak kar
maksimizasyonu hedefleyebilirler. Monopolist bir ortam gerceklesecek; bu durumda
monopol firma kar maksimizasyonunu marjinal maliyetinin marjinal hasilasina esit
oldugu noktada belirleyecektir. O noktaya tekabiill edecek olan fiyat-iiretim

tercihinde bulunacaktir (Backhouse, 2008: 24-25).

Eksik rekabet piyasasinda yer alan firmalar fiyatlar lizerinde degisiklik giiciine

sahiptirler. Fakat bu degisikligi yapmadan O6nce goézlemeleri gereken bazi seyler
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vardir. Bunlardan birincisi kendisinin olas1 fiyat degisikligine piyasadaki diger
firmalarin nasil tepki verecegidir. Kendisinin fiyat diisiirmek ile elde etmeyi
planladig1 kazanci diger firmalarinda fiyat diislirmesi sonucunda ortadan
kaybolabilecektir. Bu durumda firma diger firmalarin kararlarina karsi hassas
olmalidir. Gozlemlemesi ve dikkat etmesi gereken bir diger husus ise, fiyatlarda
yapacagi degisiklik sonucunda bunu alicilara duyurmak i¢in sarf edecegi reklam,
duyuru gibi giderlerin buna degip degmeyecegidir. Fiyatlardaki oynamanin akabinde
yapilmast gereken duyuru, reklam gibi maliyetlere literatiirde menii maliyetleri

denilmektedir (Gordon, 1990: 1135-1140).

Katiliklarin emek piyasasina bakan yoniinde ise, nominal katiligin baslica sebebi is
sozlesmeleridir. Is sozlesmeleri genelde uzun dénemli sdzlesmelerdir ve bu
sozlesmeler sonucunda isveren ve isciler bir {icret iizerinden anlasma saglarlar. s
s0zlesmelerinin devam ettigi bir durumda piyasada yasanacak olasi bir negatif talep
sokuna kars1 nominal ticretler tepki veremez ve bu sebepten Otiirii bir katilik olusur.
Issizlik sigortas1 ve asgari iicret uygulamalar1 da, bu uygulamalar nominal iicretlerin
belirli bir seviyenin altina inmesini, yasal yonden (asgari licret) ya da is¢ilere verdigi
pazarlik giicii dolayisiyla (issizlik sigortasinin igsiz kalmanin maliyetini azaltmasi)

engelledigi 6l¢lide nominal katilik yaratmaktadir (Backhouse, 2008: 21-27).
1.6.2. Reel Katihiklar

Menii maliyetleri kavrami ve analizi nominal katiliklari temel agiklayicis1 olmustur.
Fakat bu yaklasima bazi elestiriler gelmistir ve bu elestirilerin baginda reel katilik
olgusu vardir. Sayet nominal katiliklarin reel bir karsilig1 yok ise; yani, nominal
katiliklarin sebebi olan reel bir katilik s6z konusu degilse, nominal katiliklar reel
piyasada reel degiskenleri etkileyemez savi ortaya atilmistir. Bu sava karsilik reel

katiliklar mikro teoriler ile agiklanmaya ¢alisilmistir (Tomer, 2001: 285).

Eksik rekabet kosullarinda yer alan bir firmanin kar maksimizasyon noktasi olan
marjinal maliyetinin marjinal hasilatina esit olacagi noktada iiretimini yapacagi

varsayilarak marjinal hasilat fonksiyonu asagidaki gibidir (Tomer, 2001: 286):

MR =P + P(1/e) (1.3)
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Yukaridaki denklemde firmanm fiyat1 P, talebin fiyat esnekligi ise e ile ifade
edilmektedir. Firma kar maksimizasyonu yaptig1 noktada fiyatin1 belirledigi i¢in ve
kar maksimizasyonu noktasinda marjinal hasilat marjinal maliyete esit oldugu i¢in
yukaridaki denklemde yer alam MR yerine marjinal maliyeti temsilen MC
yazilabilir. Asagidaki denklemde ise fiyat tek basina birakilmis ve marjinal maliyet
olan MC yerine nominal iicretin emegin marjinal iirliniine bolimii yani W/MPL

konulmustur (Tomer, 2001: 286-288);

P = W/MPL[1/(1 + 1/n)] (1.4)

Yukaridaki denklemde yer alan [1/(1 + 1/n)] terimi talebin fiyat esnekligi olarak
ifade edilen e terimi ile ters yonde artmaktadir. Bu terime mark up denilmektedir.
Eksik rekabet kosullarinda yer alan oligopolistik firmalar 6zellikle resesyon
donemlerinde bu mark up iizerinde anlasamaya giderler ve bu durum fiyatlarda reel
bir katilik olusturur. Bunun sebebi, firmalarin marjinal maliyetlerindeki degisikligin

mark up tarafindan kapatiliyor olmasidir (Tomer, 2001: 290-293).

Piyasalarda olusabilecek reel katilik durumunun tek sebebi menii maliyetleri degildir.
Isin firmalara bakan tarafinmn yaninda bir de tiiketiciye bakan tarafi vardir. Bir
piyasada alict durumunda yer alan tiiketiciler piyasadaki her iriinlin fiyatini
bilemezler; eger, fiyatlar1 6grenmek isterlerse de bu onlara bir maliyet yaratacaktir.
Bir¢ok tiiketici s6z konusu arastirma maliyetine katlanmak yerine her zaman
alisveris yaptig1 ve artik aligkanlik haline getirdigi yerden aligverisini yapmaya
devam etmeyi tercih eder. Fakat piyasada o {iriinii arz eden iiretici ¢cogaldi ise veya o
iirlinlin fiyatlarinda bir azalma durumu meydana geldi ise bu durum tiiketiciler i¢in
olumsuz bir durum olusturacaktir; ¢linkii, arastirma maliyeti daha ucuz duruma

gelmistir (Laidler, 2008: 173-175).

Tiketiciler aragtirma maliyetine katlanirken, tireticiler menii maliyetleri gibi reklam
maliyetlerine katlanmak zorundadirlar. Bu maliyetler ise, piyasa icerisinde dnemli
birer maliyet kalemidirler. Ekonomide bir canlanma durumu s6z konusu ise boyle
donemlerde bu maliyetler azalir; ¢linkii, ekonomik birimler bu maliyetlere ihtiyag

duymazlar, aksi durumda ekonomide bir durgunluk siireci var ise s6z konusu
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maliyetler artacaktir. Bunun gibi durumlar piyasada reel bir fiyat katiligi meydana

getirmektedir (Laidler, 2008: 173-179).
1.6.3. Ortiik Sozlesme Modeli

Ortiik s6zlesme modeline gdre isverenler ve is¢iler arasinda resmi bir is s6zlesmesi
yoktur. Fakat bunun yerine aralarinda ortiik bir s6zlesme yapmislardir ve bu sayede
nominal tcret katiligi devam etmektedir. Modelde isciler riske karsi; isverenler ise
risk yansiz olarak tanimlanir. Model, Gordon, Azariadis ve Bally adindaki iktisatgilar

tarafindan gelistirilmistir (Ardig ve Aydin, 2011: 194).

Ortiik s6zlesme modeline gore is¢ilerin isverenlerinden sadece iicret almanm yanmda
iclincli aracilara ihtiya¢ duymaksizin sigorta hizmeti de alabildigi varsayilir. Riske
kars1 olarak tanimlanan is¢iler risk yansiz firmalarinin sahiplerinden iicretlerine karsi
bir giivence bir nevi sigorta talep etmektedirler. Firmalar ise bu durumu farkh
departmanlar1 vasitasi ile gergeklestirir. Firmanin {iretim departmani is¢inin emegine
dair emek verimliligini bulur ve {icretini belirler; sigorta departmani is¢ilerinin olasi
igsizlik durumuna binaen bir sigorta primi belirler; muhasebe departmani ise, bu
odemeleri is¢ilere yapar. Ekonomide bir durgunluk var ve issizlik yliksek ise, is¢i
sabit iicret garantisi aldig1 i¢in sigorta primi pozitif olacak; fakat, aksi durumda

negatif olacaktir (Azariadis ve Stiglitz, 1983: 4).

Kisacas1 bu modelde resmi olmasa da bir kapali yani ortiik s6zlesme durumu vardir.

Nominal ticretlerde bir katilik s6z konusudur.
1.6.4. Etkin Ucret Teorileri

Etkin {icret modeli adindan da anlasilacagi lizere is¢inin iiretimdeki etkinligi ne kadar
yiiksekse iicreti de o kadar yiliksektir varsayimina dayanir. Teoriye gore emegin
marjinal verimliligi ile reel iicretler arasinda pozitif bir iligski vardir. Firmalar emegin
marjinal verimliligini yiikseltmek ve cezbedici bir etken olmasini isteyerek reel licret
seviyelerini yiiksek tutmalar1 sonucunda reel iicretlerde bir katilik olustugunu

varsayar (Kaytanci, 2010: 95).

Etkin iicret modelinde isverenler emek verimliligini artrmak {izere reel flicreti

piyasadaki denge reel iicret seviyesinden yukarida tutarlar. Piyasada durgunluk var
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ise ve bunun sonucunda yiiksek issizlik var ise piyasada daha diisiik bir reel iicret
diizeyinde caligmaya hazir olan isc¢iler var demektir. Firmalar bu is¢ilerin emek
verimlilikleri  hakkinda olumsuz diisiinecek ve reel ilicret seviyesini
disiirmeyeceklerdir. Bu ise reel licretler seviyesinde bir katilik olugsmasina sebep

olacaktir (Gordon, 1990: 1157).

Firmalar bu davranisi ile kar maksimizasyonu amagclarini yabana atmamaktadirlar.
Ciinkii reel iicret seviyelerini disiirdiikleri takdirde yeni istthdam edecekleri is¢iler
ile emek verimlilikleri de diisiis gosterecek; dolayisi ile liretimleri azalacaktir. Bu ise

firma karmi olumsuz etkileyecektir (Yellen, 1984: 200).

Firmanm kar fonksiyonuna etkin ticret kavramimi dahil edecek olursak modelin
varsayimi geregi is¢inin alacagi ticret ile is¢inin emek verimliligi arasinda bir iligki
kurulmas1 gerekmektedir. Etkin iicret modelinin yer aldigi sekilde gosterilecek

firmanm kar fonksiyonu asagidaki gibidir (Katz, 1986: 235):
m = AF[e(w)L] — wlL (1.5)

1.5 numarali denklemde gosterilen, bir firmanin kar fonksiyonuna bakacak olursak;
fonksiyonda w ile gosterilen terim reel ticreti ifade etmektedir. L ile ifade edilen ise

emek girdisidir. A terimi ise is¢inin verimlilik degistirici faktordiir (Katz, 1986: 236).

Iscilerin aldig:1 reel iicret ile emek verimliligi arasinda pozitif bir iliski olsa da, bu
ilisk1 dogrusal degildir. Belli bir reel {icret seviyesine kadar reel ticretlerdeki artis reel
iicret artiy oranindan daha fazla emek verimliligi artis1 saglar. Fakat o belirli
seviyeden sonra reel {icret artis1 kendi artis oranindan daha az bir emek verimliligi
artis1 saglayacaktir. Kar maksimizasyonu hedefleyen bir firma ise, rasyonel hareket
edecek ve reel iicretlerdeki artis oran1 emek verimliligindeki artis oranindan diisiik
oldugu siirece reel iicret artisina devam edecektir. Aksi durumda reel iicretlerini
artirmayacaktir. Bunu bir esneklik durumu olarak diisiiniirsek, emek verimliliginin

esnekligi 0 oldugu yerde kar maksimizasyonu olacaktir (Kaytanci, 2010: 98-101).

Etkin ticret modelini aciklayan bazi mikro teoriler bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi Is Giicii Devri modelidir. Is Giicii Devri modeli, emek verimliligi ve is¢inin

ticreti arasindaki iliskiyi ig¢inin hayat kosullar1 yolu ile a¢iklamaktadir. Modele gore
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bir is¢i sayet daha fazla {icret alirsa is¢inin yasam kalitesi yiikselecektir. Is¢i artan
geliri sayesinde daha iy1 barinacak, daha iyi1 beslenecek ve daha iyi egitim
imkanlarma sahip olacaktir. Is¢inin yasam kalitesindeki bu yiikselme ise is¢inin
emek verimlili§ini artiracaktir. Is¢inin yasam standartlarmi bu denli artiracak bir
degisiklik, s6z konusu reel iicret artisinin yasandigi sinir ile alakalidir. Sayet is¢inin
gelir seviyesi diisiikse ve barmma yiyecek egitim ve benzeri ihtiyaglarni
karsilayamayacak veya az karsilayacak seviyede ise, is¢inin reel iicretinde yapilacak
olas1 art1s is¢inin yasam kalitesini haliyle ¢cok etkileyecektir. Fakat is¢i mevcut geliri
ile s6z konusu ihtiyaglarin1 zaten karsilamakta ise, reel iicret artis1 is¢inin emek

verimliligini nispi etkileyecektir (Ardi¢ ve Aydin, 2011: 196).

Is giicii devri modelinin bir diger tarafi da, iilkelerin gelismislik seviyesine gore
degiskenlik gostermesidir. Gelismis iilkelerde iiretim faaliyetinde bulunan firmalar
istihdam ettikleri is¢ilerine liretim yapabilmeleri adina bir takim egitimler verir ve
masraflarda bulunurlar. S6z konusu is¢iler sayet kisa siire icerisinde isten ayrilirlarsa
bu durum firmalar i¢cin olumsuz bir durum teskil etmektedir. Clinkii firma is¢ilerine
egitim vererek yatirim yapmuis; fakat, karsiligini alamadan is¢isini kaybetmistir. Bu
durumu yasamak istemeyen firmalar iscilerine yiiksek bir reel {icret verirler (Salop,

1979: 119).

Etkin {icret teorisinin mikro teorik altyapisini olusturan bir diger model ise,
iceridekiler-disaridakiler modeli olarak bilinmektedir. Icerdekiler-disaridakiler
modeline gore piyasada mevcut durumda istthdam edilmis olan isciler kendi
aralarinda bir birlik ve dayanismaya sahiptir. Bu dayanismanin {i¢ faydasi ve amaci
bulunmaktadir. Bunlardan biri dayanigsma igerisinde bulunan is¢ilerden herhangi
birinin isten c¢ikarilma duruma karsi herkesin tepki goOstermesi sonucu isten
¢ikarilmaya karsit bir toplu diren¢ kazamilmasidir. ikincisi, dayamisma icindeki
is¢ilerin bu dayanigsma sayesinde isverenler ile licret konusunda bir pazarlik giliciine
sahip olmalaridir. Ugiinciisii ise, dayanisma i¢inde bulunan iscilerin ¢alistig1 firmalar
disaridan yeni bir is¢i istihdam ettiginde s6z konusu isciye karst dayanisma iginde
bulunan is¢ilerin topluca bir tavir almasi dislayici davranislarda bulunmasi ve is¢inin
emek verimliliginin bdylece diisiiriilmesidir. Bunun sonucunda firmalar ellerindeki
is¢ileri korumak ve onlar1 kaybetmemek adina reel iicret seviyelerini yiiksek

tutacaklardir (Lindbeck ve Snower, 2001: 168-170).
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Etkin {icret teorisinin mikro teorik altyapisini olusturan baska bir model ise, Ters
Secim Modeli’dir. Ters Se¢cim Modeli’nde tipki limonlar sorunu olarak anilan ve
asimetrik bilgiye dayanan konuda oldugu gibi ona benzer bir asimetri bilgi
sorununun emek piyasasinda yasandigi anlatilmaktadir. Limon problemi olarak
bilinen konuda ikinci el arabalar 6rnegi verilmektedir. Piyasada satiga sunulan ikinci
el arabalar hakkinda alict konumunda bulunanlarin tam bilgi sahibi olmalar1
imkansizdir. Araba sahipleri arabalar hakkinda tam bilgi sahibidir. Bu durumda ise
saticilar sorunlu arabalarina piyasa fiyati olan; fakat, degerinden fazla olan bir fiyat
belirlerler ve bu fiyattan alict bularak araglarini satarlar. S6z konusu sorunlu arabay1
asimetrik bilgi sebebiyle satin alan alicilar ise, limon diye tabir edilen arabalar1

alarak yanilgiya diismiislerdir (Akerlof, 1970: 489-492).

Limon probleminin emek piyasasma uyarlanmis sekli ise su sekildedir; piyasada yer
alan iscilerin emek verimliligi ve kaliteleri hakkinda isciler tam bilgi sahibi iken
igsverenler istthdam etmedikleri hakkinda bilgi sahibi degildir. Bu durumda bir
asimetrik bilgi sorunu dogmaktadir. Bu asimetrik bilgi durumundan dolay1 igverenler
yeni istihdam edecekleri is¢i adaylarina ¢iiriik veya bagka bir tabir ile limon olarak
bakarlar. Bu olumsuz durumdan dolay1 isverenler mevcut istihdam ettikleri iscileri
kaybetmemek icin reel ticret seviyesini yiiksek tutar ve bu durum bir kez daha katilik

olugsmasima neden olur (Noldeke ve Van Damme, 1990: 21).

Etkin {icret teorisinin mikro teorik altyapisin1 olusturan bir baska model ise,
Kaytarma modelidir. Bu modelde iscilerin calisirken belirli bir efor sarf ettigi, bu
eforun reel iicretle pozitif bir iliski i¢inde oldugu, ancak aynmi zamanda iscilerin
kaytarma egilimi de gosterdigi tespitine dayanmaktadir. Modele gore isciler siirekli
kaytarma egilimindedirler, yakalanmadiklar1 her an kaytarmak isterler; g¢iinkii,
calismak efor gostermek isciler i¢in negatif fayda unsurudur. Fakat ayni zamanda is¢i
sayet kaytarirken yakalanirsa isten atilacak ve 6miir boyu calisarak elde edecegi bir
fayday1 kaybedecektir. Model de is¢iler bu iki fayda durumundan birini tercih
edecektir (Lindbeck ve Snower, 2001: 175) .

Iscinin yapmasi gereken bu ikili tercih durumunda isciye verilen reel iicret ve
yakalanma olasilig1 arttig1 takdirde is¢i kaytarmaktan vazgececektir. Tersi durumda

is¢inin yakalanma olasilig1 azaldik¢a ve isciye verilecek issizlik sigortasi arttikca is¢i
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kaytarmay1 tercih edecektir. GoOrildigi ilizere is¢iye verilen reel licret kaytarma
sorununun en onemli noktasidir. Iscinin kaytarmasmi engelleyecek seviyede
belirlenen bir reel iicret hem is¢i i¢in hem de firma i¢in faydali olacaktir. Firma bu
sayede iiretimde etkinlik saglayacak ve bunun yaninda bir de kaytarma takibi gibi bir

maliyetten kurtulmus olacaktir (Shapiro ve Stiglitz, 1984: 435-438).

Grafik 1.13: Kaytarmama Kosulu (Non-shirking Condition) ve Istihdam
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Kaynak: Snowdon ve Vane, 2012: 345

1.13 numaral grafikte verilen NSC (Non-Shirking Condition) egrisi iscilerin belirli
bir istihdam seviyesinde kaytarmamalarini saglayan reel licreti gosterir ve pozitif
egimlidir. Ekonomide tam istihdam seviyesine yaklasildik¢ca isciler kaytarma
egilimlerini artirirlar. Bu ise NSC egrisinin pozitif egimli olmasina sebep olur.
Grafikte E noktas1 olarak gosterilen nokta tam istihdamin oldugu noktadir. w* ise
tam istihdam seviyesinde iscilerin alacagi reel iicret seviyesini temsil eder. Fakat bu
reel {icret seviyesinde isciler kaytarma egiliminde bulunacaklardir; ¢iinkii, reel ticret
seviyesi azdir. Bu yiizden is¢iler daha yiiksek bir reel iicret seviyesini talep edecekler
ve dolayisi ile Lg-Ly kadar olan bolge kadar gayri iradi issizlik olusacaktir (Snowdon

ve Vane, 2012: 345-346).

Sayet is¢ilerin olast igsizlik durumunda alacaklar1 issizlik sigortasi artar veya
igverenler iscileri izerinde kaytarma durumlarina binaen denetimlerini artirirsa, emek
arz1 azalacak ve NSC egrisi sola kayacaktir. Bu durumda Lg-L; kadar olan alan gayri

iradi isizligi temsil edecektir.
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Etkinlik ticreti teorisinin mikro teorik altyapisini olusturan baska bir model ise,
adalet modeli olarak adlandirilmaktadir. Adalet modeli Akerlof tarafindan ortaya
atilmig ve Akerlof bu modeli ile Nobel 6diilii kazanmistir. Akerlof adalet modeli
olarak adlandirdigi modelinde, emek verimliliginin bagka tiretim faktorlerinden
niteliksel farkliliklar gozettigini ve bunlar1 anlamak i¢in psikoloji ve sosyolojiden
yararlanmanin sart oldugunu vurgulamistir. Akerlof bu model ile emek piyasasina
davranigsal bir bakis a¢is1 kazandirmistir. Modelde etkinlik {icreti adalet ve adil ticret
kavramlariyla ele alinmistir. Akerlof’a gore reel iicret seviyesinin tam istihdam
seviyesindekinden yiiksek olarak belirlenmesi, o seviyenin adil bir seviye olmadigina

olan algidan dolayidir (Akerlof, 2002: 415).

Akerlof’un modeline gore isveren is¢ilerine verecegi reel iicret seviyesini belirlerken
is¢ilerinin arasindaki kiskanglik duygusuna mani olmay1 hedeflemelidir ve buna goére

bir reel iicret seviyesinde karar kilmalidir (Akerlof ve Yellen, 1990: 263).
1.6.5. Dogal issizlik, NAIRU ve Histerisiz Etkisi

Monetarist iktisat¢ilarin Onciisii olarak kabul edilen Milton Friedman tarafindan
ortaya atilan dogal issizlik oram1 kavrami Yeni Keynesyen iktisat¢ilar tarafindan
“Enflasyonu Hizlandirmayan Issizlik Orani (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment)” olarak degistirilmistir. Bu iki kavram 06ziinde ayni anlama
gelmektedir. NAIRU kavrami ilk defa James Tobin tarafindan 1980 yilinda yazdigi
bir makalesinde kullanilmigtir. Tobin makalesinde NAIRU’yu dogal issizlik kavrami
yerine kullanmistir (Tobin, 1980: 24).

Monetarist iktisat¢ilar dogal issizlik oranini, piyasada denge durumunda olusan ve
goniilli issizler disinda ekonomide yer alan biitiin emek arzinin istihdam edildigi
durumda olusan issizlik orani seklinde tanimlamiglardir. Onlara gére dogal issizlik
oran1 yapisal degisiklikler ile degisebilmektedir. Yeni Keynesyen iktisat¢ilar bu
oranin sadece adini degistirmemis, ona yeni bir bakis agis1 da katmislardir. Yeni
Keynesyenlere gore NAIRU sadece yapisal degisiklikler ile degil donemler arasi
issizlik oranlar1 arasindaki farklara gore de degisebilmektedir. Bunun yaninda Yeni
Keynesyenler s6z konusu analizlerini Monetaristler gibi serbest rekabet kosullarinda
degil, eksik rekabet kosullarmi dikkate alacak sekilde gelistirmislerdir (Ball ve
Mankiw vd. , 1999: 228).
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Yeni Keynesyenler bu analizlerini issizlik orani bir onceki donemdeki issizlik
oranindan yiiksek olursa NAIRU degisecektir seklinde aciklamiglardir. Bu
analizlerinin Histerisiz olarak adlandirdiklar1t modelde ele almislardir. Bir degisken
dissal olan baska bir degisken etkisiyle degisir ve digsal etki ortadan kalktiktan sonra
eski durumuna donemez ise, buna Histerisiz etkisi denilmektedir. Histerisiz etkisinin

formiilize edilmis hali asagida gosterilmektedir (Ardi¢c ve Aydin, 2011: 209):

UNL- = UNt—l + a(Ut_l - UNt—l) + bt (1.6)

1.6 numarali formiilde cari donem dogal issizlik oran1 ya da NAIRU, UN, ile
gosterilmekte, cari issizlik orani ise U ile ifade edilmektedir. Bir dnceki donemde
cari issizlikle NAIRU arasindaki farki gosteren terim ise (Up_q — UN;_q) ile
gosterilmis ve bunun Oniindeki a terimi ise bir katsayidir. Formiilde yer alan by terimi
ise NAIRU ’yu etkileyen issizlik sigortast ya da is giivencesi rejimleri gibi diger
yapisal piyasa ozelliklerini belirtmektedir (Ardi¢ ve Aydm, 2011: 210).

Modele gore bir onceki donemde NAIRU’nun iistiinde bir issizlik oraninin
gerceklesmesi cari donemde NAIRU’nun da artmasi anlamma gelmektedir. Yeni
Keynesyenler Monetaristler gibi yapisal degisikliklerin ¢ok Onemli olmadigini
diisiinmiis ve yapisal durumlar1 ifade eden b, teriminin NAIRU hakkinda belirleyici
olmadigmi iddia etmisler ve yapisal etkenlerden ziyade histerisiz etkisini One

cikarmislardir.
1.7. POST KEYNESYENLER VE EMEK PiYASASI

Post Keynesyen iktisatgilar Keynes’in temel varsayimlarindan hareketle Neo-Klasik
okul temsilcileri ve Yeni Keynesyenler tarafinda yaratilmis yeni sentezlere karsi
cikmis ve Keynes’in Genel Teorisi’nin Klasik ve Neo-Klasik iktisattan kesin bir
farklilikla ayrildigini 6ne siirmiislerdir. Bu ayrilik 6zelinde yatan nedenler ise, efektif
talep teorisi ve Say Kanunu’nun ciiriitiilmesidir. Efektif talebin gelirden bagimsiz
oldugunu acikca belirten makalesinde Kalecki, 6zel yatirimlar1 harekete geciren
birtakim Onlemlerle faiz oranim diisiirmek veya tesvik uygulamak gibi yontemlerin

ekonomide siirekli olmasi1 gerektigini kaleme almistir (Lavoie, 2006: 168-169).
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Kalecki ’ye gdre 6zel yatrimlarim ikiye ayrilmaktadir. Ik olarak efektif talebi
yaratan, ikinci olarak ise niifus artis1 ve emek verimliligindeki artis1 karsilayacak bir
sermaye stoku artis1 saglayan 6zel yatirimlardir. Ekonomiyi tam istihdam seviyesine
getiren bir yatirim artig1 sonunda ulasilan yeni milli gelir diizeyi bir sonraki donemde
de eger tam istthdam seviyesinde kalacaksa artan niifus ve sermaye stoku dolayisiyla
nispi olarak 6zel yatmrimlari yeniden uyarilmasini gerektirecektir. Bunun i¢in de
yeniden ve siirekli olarak bir faiz oranlarinda azalma, gelir vergisi indirimi ya da

tesvik artis1 gerekecektir (Kalecki, 1945: 83-85).

Post Keynesyen iktisat¢ilarin D/Z analizinden s6z etmek gerekirse modelde arz
tarafinda yani Z egrisinde ireticilerin verili parasal {icret, teknoloji ve piyasa
kosullar1 i¢cinde beklenen satis hasilati ile istihdam edecegi emek miktarini
iliskilendirmektedir. Z egrisi pozitif egimli olarak tamimlanmaktadir. Zira daha
yiiksek beklenen satig geliri verili bir parasal iicret diizeyinde daha yiiksek bir
istthdam anlamina gelmektedir (Davidson, 2001: 391-409).

Talep kisminda ise tiiketicilerin yine aymi verili kosullarda istthdam diizeyine bagl
olarak planladigi harcamalar1 gostermektedir. Bu egri de pozitif egimlidir ¢linkii
istthdam seviyesinin artmasi planlanan harcamalar1 da tetikleyerek arttirmaktadir
(Davidson, 2001: 393). Ancak yapisal belirsizlik kavramini ele alirsak beklenen satis
hasilati ile planlanan harcamalar arasinda bir benzerlik zorunlu degildir. Belirsizlik
icerisinde paranin tasarrufa, yatirima ya da tiiketime donligmeksizin elde tutulmas: da

miimkiindiir. Dolayisiyla belirleyici etken efektif talep olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu durumda yapilan analiz emek piyasasi agisindan geleneksel iktisat modellerine

kokten bir yenilik getirmektedir. Bu yenilik pozitif egimli emek talebi egrisidir.
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Grafik 1.14: Post Keynesyen Pozitif Egimli Emek Talebi
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Kaynak: Ardi¢ ve Aydn, 2011: 231

1.14 numarali grafigin alt kisminda goriilecegi iizere parasal iicret “w,”dan “wy’ye
yiikseldiginde hem D hem de Z egrileri yukar1 dogru kaymaktadir. Ucretlerde
meydana gelen bir artisin toplam talebi toplam arzdan daha fazla etkileyecegini
sOyleyen Post Keynesyen yaklasim yukaridaki durumda D ve Z egrilerinin kesistigi
efektif talep noktalarmin istthdamdaki bir artisa isaret ettigini de sdyleyecektir. Bu
durum geleneksel yaklasimin ziddi olarak iicretler ve isttihdam arasinda pozitif bir
iliskinin var oldugunu tanimlamaktadir. Ucretlerin azaldigi bir durumda emek
talebini arttiracak bir {iretim artisinin tetiklenmesi olanaksizdir. Ciinkii diisiik ticret
tilketimi de diislirecek, firmalar da tretimlerini kisacak ve daha az emek talep

edeceklerdir (Ardi¢c ve Aydin, 2011: 231-233).

Ekonomide eksik tiiketimin var oldugu zamanlarda her alternatif iicret i¢in toplam
talep egrisinin toplam arz egrisinden daha fazla kayacagi Ongoriilmektedir. Bu
sebeple pozitif egimli emek talep egrisi eksik tiiketici talep egrisi olarak da
adlandirilmaktadir. Eger emek talep egrisi dik olarak gosterilseydi Keynesyen Emek
Talebi, negatif gosterildiginde ise klasik emek talep egrisi olarak adlandirilacakti

(Ardic ve Aydm, 2011: 235-236).



IKINCI BOLUM

FINANS SISTEMI VE FINANSAL GELISMEYE ILISKIN
TEORIK CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde finans sistemi, aktorleri ve sistemin isleyisi hakkinda
bilgiler verilmistir. Daha sonra finansal gelisme kavrami anlatilmis, Olgiitleri ve
kriterleri agiklanmistir. Devaminda ise, finansal serbestlesme ve finansal baski
politikalarmin literatiirde teorik altyapisi olarak izah edilen McKinnon-Shaw ve Yeni
Yapisalct anlayiglar anlatilmistir. Bu boliimde finans piyasalarma ait kavramlarin
anlatilmasindan sonra finans piyasalar1 ile genel ekonominin etkilesimine dair teorik
altyap1 izah edilmistir. Calismanin birinci boliimiinde anlatilan emek piyasasina dair
teorik boliimden sonra bu boliimde, finans sistemi ve finansal gelismeye dair teorik
altyapt anlatilmistir. Bunun amaci ise, emek piyasasi ve finansal sistem arasindaki
iligkinin irdelenmesinden dnce konunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in teorik altyapi

kisminin tamamlanmasidir.
2.1. FINANS SISTEMININ TANIMI VE SiSTEMIN GENEL YAPISI

Finans sistemi birden fazla piyasa, piyasa aktorii, aracilar vasitasiyla ile kurulur. Bu
aracilar ve aktorler, kurumlardan ve bireylerden olugsmaktadir. S6z konusu kurumlar
arasinda basta bankalar olmak iizere borsalar, araci kuruluglar ve sigorta sirketleri
sayilabilir. Bu kurumlar arasindaki finansal mekanizmanm akisin1 saglayan araclar
ise, kagit ve madeni paralar, tahvil ve hisse senetleri gibi finansal araglardir (Oztiirk,

Daric1 ve Kesikoglu, 2011: 54).

Finans piyasasmin genis bir tanimin1 yapacak olursak; “Bir iilkede fon kullananlar ile

fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen kurumlar, akimi saglayan araclar
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ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari kurallardan olusan organik doku” seklinde

tanimlanabilir (Taylor, 1983, 32).

Bir ekonomide yer alan iktisadi birimlerin kendilerine gore gelir ve gider durumlar1
vardir ve her birim kendi i¢inde bir denge kurmaktadir. Birimlerin tasarruf yapma
ithtiyaclar1 vardir ve bu tasarruflarim1 saghkli bir sekilde gerceklestirmek isterler.
Finans sistemi tam burada devreye girmektedir. Piyasada bulunan iktisadi birimlerin
tasarruflarin toplayip bireylere getiri saglar. Ayni1 zamanda ekonomide atil konumda
bulunan parasal giiciin tekrar ekonomiye kazandirilmasinda onemli bir yer tutar.
Finansal aracilar, piyasada fon fazlasina sahip olan fon arz edenlerden fonlar1 toplar
ve sistem aracilig1 ile fon talep eden fon ihtiyaci sahiplerine fonlar1 aktarirlar. Fonlar
arz edenler atil durumda olan fonlarinin kullanilmas: ile getiri sahibi olurken, fon
talep edenler de fon ihtiyaglarinin giderilmesi ile faaliyet imkani1 bulacak ve kazang

elde edecektir (Delice, 2003: 58-59).

Finansal sistemin temel 6zellikleri ve yapisi iilke ve bolgelere gore degisebilir. Fakat

temel belirleyici faktorler sunlardir (Taylor, 1983, 38):

1. Sisteme fon arz edenler (tasarruf sahipleri)
ii.  Sistemdeki arz edilmis fonlar1 talep edenler
iil.  Bu arz-talep iliskisinde aktorler arasinda aracilik yapan kurumlar
iv. SO0z konusu fonlarin alis verisinde kullanilmakta olan finans araglar1

v. Idari ve hukuki kurallar

2.1 numarali sekilde finans sisteminin genel yapisi ve isleyisi gosterilmektedir.
Sistemde iki ana, bir ara aktor bulunmaktadir. Ana aktdrler alacaklilar ve borglular
iken, ara aktor finansal aract kurumlardir. Alacaklilar ve borglular, hane halki,
firmalar, devlet ve yurtdisindaki kurumlar tarafindan olusur. Bu iki ana aktor finansal
aract  kurumlara ihtiyag¢ duymadan kendi aralarma fon aligverisinde
bulunabilmektedir. Alacaklilar borglulara fon arz ederken, bor¢lular bunun
karsiliginda getiri sunmaktadir. Bu duruma dogrudan finansman denilmektedir

(Erdem, 2008: 49).

Ayn1 zamanda bu iki aktor finansal aract kurumlar vasitasi ile de fon arz ve talebinde

bulunabilirler. Araci kurumlar yatirim bankalari, risk sermayesi yatirim ortaklari,
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kalkinma  bankalari, ticari bankalar, menkul kiymet borsalar1 olarak
sayilabilmektedir. Bu kurumlarin tercih edilmesinin bir¢ok sebebi vardir. Alacaklilar
ve borglular arasindaki fon akis1 finansal araci kuruluslar araciligiyla yapiliyorsa

buna dolayli finansman denilmektedir (Erdem, 2008: 49-50).

Sekil 2.1. Finansal Sistemin Isleyisi

[ Dogrudan Finansman ]
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[ Dolayli Finansman ]

Kaynak: Erdem, 2008: 49
2.1.1. Finans Sisteminin Aktorleri

Finans sisteminde yer alan aktorler ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; ana ve ara

aktorlerdir. Bu boliimde sirasiyla bu aktorler agiklanmustir.
2.1.1.1. Ana Aktorler

Finans sisteminde dort adet ana aktor yer almaktadir. Ana aktorler devlet, firmalar

yurt disindaki aktorler ve hane halklar1 olarak sayilabilir.

S6z konusu aktdrlerden ilki devlettir. Devlet finans sisteminin ana aktorlerinden
biridir ve hem alacakli hem de bor¢lu konumundadir. Finansal sistemin denetimi ve
diizenlenmesinde en Onemli s6z sahibi olan devlet ve devletin tayin ettigi

kurumlardir.

Devlet bir iilke icin gerekli olan ekonomik ve sosyal harcamalar1 yapar. Devletin bu
tiir kamu harcamalarin1 yapabilmek i¢in topladig1 vergi, resim, har¢ vb. gelirler,

kamu harcamalarindan fazla oldugunda, yani devlet “biit¢e fazlasi” verdiginde
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tasarruf fazlasina sahip birim durumundadir. Giiniimiiz sartlarinda, sosyal devlet
anlayist kapsaminda devletin biitce fazlasina sahip olmasi oldukc¢a zordur.
Dolayisiyla, devletin fon arz eden konumunda bulunmasi sik goriilen bir durum

olamasa da rastlanilabilen bir durumdur (Delice, 2003: 60).

Devletin tasarruf agigina sahip birim olarak fon talebinde bulunmasi genelde, iilkenin
ekonomik biliyiimesi icin gerekli reel yatirimlarin yapilmasinda belirleyici rolde
bulunmasinin bir sonucudur. Bunun yani sira, sosyal devlet ilkesinin bir geregi
olarak da kar amac1 giitmeksizin bir takim kamu harcamalarini yapmak durumunda
olmasidir. Bunun sonucunda da vergi ve benzeri kaynaklardan saglanan gelirler,
genelde toplam kamu harcamalar1 i¢in yeterli olmayacak ve devlet “biitce agig1”
verecektir. Biitge agigini karsilama amagh uzun ve/veya kisa vadeli bor¢ araglari
ithrag edip, finansal piyasalardan fon toplama girisimleri, devleti fon talep eden birim

statiisiine dahil edecektir (Delice, 2003: 60-62).

Finans sisteminde devlet bir birim olarak oldukca 6nemli bir yer tutmaktadir.
Sistemin i¢inde en biiyiik alacakli veya en biiylik bor¢lu konumunda yer alabilen

devlet ayn1 zamanda sistemin isleyisi i¢in de olduk¢a dnemli bir aktordiir.

Isletmeler de devletler gibi finans sisteminin ana aktdrlerinden birisidir. Ayni1 sekilde
tipki devlet gibi isletmelerde hem bor¢lu hem de alacakli konumunda

olabilmektedirler.

Isletmeler kar elde etmek iizere kurulmus ekonomik birimlerdir. Kar elde eden
isletmeler sayet karlarmi ellerinde tutar; yani, ortaklar arasinda paylasim yoluyla
dagitmazlar ise tasarruf etmis ve dolayisiyla tasarruf fazlasina sahip olmus olurlar.
Fakat igletmeler devletler gibi tasarruf fazlalarimi genelde arz etmezler, tasarruflarini
kendilerine gore daha verimli yerlerde degerlendirme ihtiyaci hissederler. Ornegin
isletmelerinin faaliyetlerinde kullanmay1 tercih ederler. Nadiren de olsa s6z konusu
tasarruflarmm1  bagka  firmalarin  menkul kiymetlerine yatirmak  suretiyle
degerlendirebilirler ve bu durumda fon arzinda bulunmus olurlar (Basc1 ve Kara,

2011: 10).

Piyasada yer alan isletmeler her zaman kendi sermayeleri ve tasarruflari ile ic
finansman saglamazlar. Bunun sebebi firmanin yeteri kadar kar etmemis olmasi veya

kar edilen fonun ortaklar tarafindan kullanilmis olmasidir. Bu durumda isletmeler bir
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dis finansmana ihtiya¢ duyarlar. Dis finansmanlar isletmelere bazi maliyetleri de
beraberinde getirirler. Isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 bu dis finansmani iki sekilde elde
edebilirler. Birincisi, finansal aract konumunda olan bankalardan uzun veya kisa
vadeli kredi talep edebilirler. Ikinci yol ise, isletmelerin menkul kiymetlerinin
finansal piyasalara arzi yoluyla fon talebinde bulunabilirler. Iki durumda da

isletmeler fon talep eden birim konumunda olurlar (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-12).

Hanehalklar1 da finans sisteminin ana aktorlerinden birisidirler ve hem alacakli hem

de bor¢lu konumunda olabilmektedirler.

Hanehalki tasarruf yetenegine sahiptir. Tasarruf imkanina sahip olan hanehalklar1
gelirlerinin bir kismini tasarruf ederler. Bu tasarruflarini getiri elde edebilecekleri
sekilde degerlendirmek isteyeceklerdir. Bu ise finansal varliklarin veya fiziki
varliklarin temini ile miimkiin olacaktir. Hanehalklar1 i¢in tasarruflari servetleridir ve
bu servetlerini getiri elde ederek artirmak isterler. Hane halklar1 i¢in servetlerinin
nerede ve nasil degerlendirildigi pek onem arz etmez; bireyler servetlerinin artip
artmadigiyla ilgilenir. Bu durum ise, ekonomiyi dogrudan ilgilendirmektedir. Finans
piyasalarinda degerlendirilen birey servetleri ekonomide canlilik olusturur ve bu
ekonomi i¢in olduk¢a olumlu bir durumdur. Dolayisiyla hane halki tasarruflarinin
finans sistemine kazandirilmasi ekonomi agisindan énem arz eder. Bu ise etkin ve
gelismis bir finans sistemi ile miimkiin olacaktir. Hanehalklar1 tasarruflarini finans
sisteminde degerlendirdikleri durumda fon arz eden durumunda olmaktadirlar (Onur,

2012: 127-129).

Bunun yani sira, hane halklarmin gelirleri kimi zaman ihtiyaclara yetmeyecektir.
Bu ihtiya¢larin niteligi 6nemli degildir, ihtiya¢ olarak goriilmesi yeterlidir. Hane
halklar1 bir takim ihtiyaglarmi kendi tasarruflar1 ile karsilayamadiginda fon ihtiyaci
duyacak ve bunu bir sekilde tedarik etmesi gerekecektir. Fon talebini ise genelde
finansal arac1 kurumlardan veya finans aktorlerinden saglarlar. Bu durumda ise, hane

halki fon arz eden degil fon talep eden durumunda olacaktir (Onur, 2012: 129-131).

2.1.1.2. Ara Aktorler

Basta da belirttigimiz iizere finans piyasasinin isleyisine baktigimizda karsimiza iki

yol c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi dogrudan finansman yoludur ve bu finans
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piyasasmin ana aktorleri arasinda kullanilan herhangi bir araci kuruma ihtiyag
duymadan gerceklestirilen fon transferini temsil eder. Diger yol ise, dolayh
finansman yoludur. Dolayli finansman, finans sisteminin ana aktdrlerinin birbirleri
ille fon transferinde bulunurken transfer islemini bir arac1 kurum ile
gerceklestirmeleridir. Iste tam bu asamada aracilik yapan kurumlara ara aktorler

denilmektedir (Oztiirk, Daric1 ve Kesikoglu, 2011: 60).

Tasarruf sahipleri fonlarin1 aract kurumlara aktarirlar; aract kurumlar ise ,bu fonlar1
ihtiya¢ sahibi olan fon talep edenlere kullandirirlar. Aract kurumlar, fon arz eden
tasarruf sahiplerine fonlarina kars1 faiz getirisi saglarken; fonu kullandirdiklarindan

aldiklar1 faiz eksi fon sahiplerine 6denen faiz arasindaki fark ile kar elde ederler.

Araci kurumlarn iki ana gorevi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, alacakli ve borglular:
bir araya getirme islevidir. Ikincisi ise her iki tarafin da riskini dagitmak, taraflara
finansal bilgi temininde bulunmak ve likit akis1 saglamaktir. Aract kurumlardan biri
bankadir. Bankalar finansal piyasalarin ana aktdrlerini biinyesinde bulusturur. Fon
arz edenler fonlarmi kime nasil arz edecegini bilemezler. Fonlarin1 dogru kisiye
dogru zamanda ve dogru borg niteliginde kullandiramazlar. Ayn1 sekilde, fon talep
edenlerde bor¢lanmak iizere fon bulmakta zorlanirlar. S6z konusu likidite sikintisini
aract kurum olan bankalar ¢dzer. 1ki gorevinin ikisini de yerine getirir ve finans

piyasasinin ¢alismasini saglar (Erdem, 2008: 59).

Aract kurumlarin fon alig verisinde kullanilmasi, finans sisteminin gelismesine ve
sisteme olan giivene baglidir. Gelismemis bir finans sistemi risklidir. Dolayisiyla
tasarruf sahipleri tasarruflarini araci kurumlar vasitast ile degil de dogrudan
finansman yoluyla fon talep edenlere kullandirma yolunu tercih edecektir. Gelismis

bir finans sisteminde ise, bu durum yasanmayacaktir.

Aract kurumlar sadece bankalar ile sinirli degildir. Aract kurumlar (Erdem, 2008:
62);
1. Kredi ve mevduat kurumlari,

il. Sigorta sirketleri ve emekli sandiklarin1 biinyesinde bulunduran 6zel

tesebbiise ait tasarruf kurumlari,
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iil.  Yatirim isleriyle ilgilenen kurumlari,
iv. Hisse senedi alim satiminin yapildig1 pazar,
v. Organize olmayan piyasalarda islem yapan kurumlar seklinde siralanabilir.

2.2. FINANS SISTEMININ iSLEVLERI

Finans sisteminin ekonominin isleyisi icin olduk¢a 6nemi vardir. Oneminin oldugu
tartistlmaz bir gercek iken, asil 6nemli nokta finans sisteminin gelismisligi ve
seffafligidir. Gelismis bir finans sistemi iilke ekonomisi adina olduk¢a 6nemli bir
katki sunacak iken; gelismemis, aksak isleyen ve gliven duyulmayan bir finans
sistemi tam aksine lilke ekonomisini derinden etkileyecek iktisadi olumsuzluklara

sebep olabilmektedir (Oztiirk ve Govdere, 2010: 6).
Finans sisteminin islevleri sunlardir (Alantar, 2008: 12);

1. Finans sisteminde yer alan fon arz edenler ve fon talep edenleri bulusturarak

aracilik islevi goriir.

2. Fon arz eden ve fon talep edenleri bulusturmanin yani sira bunlarin fon

alisveriginde bulunmalarini saglar.

3.  Fon aktarimi mekanizmasinda olusan maliyetlerin minimum olmasini

saglar.

4.  Fon aktariminda ortaya ¢ikan risk faktoriiniin sadece bir taraf icin degil
taraflarin tamami i¢in gecerli olmasimi saglayarak riskin azalmasma ve

dagitilmasma yardimci olur.

5. Ekonomide atil durumda olan fonlarm kullanima katilmasiyla etkin bir

piyasa isleyisi saglayaarak ekonomik istikrara yardimci olur.

2.2.1. Finans Sisteminin Aracilik islevi

Piyasada yer alan tasarruf sahipleri ellerindeki fon fazlasini1 degerlendirmek isterler.
Bunun i¢in ¢esitli yatirim imkanlari ararlar. S6z konusu imkanlardan birincisi fiziki
yatirim imkanlaridir. Tasarruf sahipleri ellerindeki fon fazlasini ev, araba ve arsa gibi
fiziki faktorlerin temini i¢in kullanirlar ve servetlerini artrmaya ¢alisirlar.

Imkanlardan ikincisi ise, ellerindeki fon fazlasini fon ihtiyac1 olanlara borg¢ vermek
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ve onlara kullandirtmaktir. Kullandirmanin karsiliginda belli bir siire sonunda
anaparanin temini diginda bir getiri elde ederler. Birinci yontem, tasarruf sahipleri
icin karl iken; ikinci yontem her iki taraf icin de karli ve verimlidir. Fakat ikinci
yontemin uygulanmasinda sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunlardan ilki, fon arz
edenin fon talep edeni, fon talep edenin de fon arz edeni bulamamasidir. Ikincisi ise,
taraflarin  birbirlerini bulsa da birbirler1 hakkinda bilgi sahibi olmamasidir

(Ledgerwood, Earne ve Nelson, 2013: 57).

Tasarruf sahipleri, fon talep edenlerin, fonu kullanacaklar1i alanin ve fonlarini
kullandiklar1 alanin niteligi; yani, getiri imkam1 hakkinda eksik bilgi sahibidirler.
Tasarruf sahipleri, finansal aracilari kullanarak bu bilgi eksikligini giderirler. Ayrica,
finansal aracilar fon sahipleri ve fon talep edenleri bulustururlar. Aracilarin olmadigi
bir ekonomide taraflar birbirlerini bulmakta oldukca sikint1 yasayacakken, gelismis
bir finans sisteminde saniyeler i¢inde taraflar bulusabilmekte ve fon transferi

gerceklestirebilmektedir (Ledgerwood, Earne ve Nelson, 2013: 57-58).

Finans sisteminin aracilik gorevini gergeklestirebilmesi, sistemin gelismislik diizeyi
ile dogru orantilidir. Finansal gelismisligin az oldugu bir finans sisteminde sisteme
duyulan giivenin az olmasi sebebiyle, tasarruf sahipleri ve fon ihtiyaci olanlar finans
sistemine basvurmayacaklardir. Bunun yerine, dogrudan finansman yolu ile kendi
aralarinda fon transferi yapmaya calisacaklardir. Finans sistemi gelistik¢e taraflar
finans sistemine yonelecek ve bu durum finans sisteminin aracilik gérevini yerine

getirmesine olanak saglayacaktir (Afsar, 2011: 7).
2.2.2. Taraflar Arasinda Fon Ahsverisini Saglama islevi

Finansal aracilar, tasarruf fazlasi olan fon arz edenler ile tasarruf a¢ig1 olan fon talep
edenleri bulusturmanin yaninda taraflarin  birbirleri arasinda fon transferi

gerceklestirmelerine de olanak saglar.
2.2.3. Fon Aktariminda Ortaya Cikan Maliyetleri Minimuma Indirme slevi

Fon arz1 yapanlar ve fon talebinde bulunanlar kendi aralarinda dogrudan finansman
yolu ile fon aligveriginde bulunmay1 tercih ederlerse, bu durum onlara bir takim

maliyetleri de beraberinde getirecektir. Taraflar hem zamandan hem de paradan
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kayip yasayacak ve fon aktarimi etkinligini kaybedecektir (Aslan ve Korap, 2011:
18).

Finans sektoriiniin devreye girdigi ve dolayli finansman yolu ile aracilar vasitasiyla
gerceklestirilecek olan fon aktarimi, taraflarin s6z konusu zamansal ve parasal
maliyetlerini diisiirecektir. Ornegin, dogrudan finansman yolunu tercih eden taraflar
iki ayr1 sehirde yasiyor olsun. Bunlarin fon transferi gergeklestirmek i¢in sahsen
bulugmalar1 gerekmektedir. Bu bulusma ise taraflara hem zamansal hem de parasal
bazi maliyetler yiiklemektedir. Ayni sekilde, fon transferi sonucu ortaya cikacak
getiri transferi ve nihai anapara transferinde de ayni1 maliyetlere tekrar katlanilmasi

gerekecektir (Selami, 2011: 308).

Finans sistemin devreye girdigi ve aracilar yolu ile gerceklesecek fon transferinde
ise, zamansal ve parasal maliyetler olabildigi kadar azalacaktir. Taraflarin birbirleri
ile sahsen irtibat kurmalar1 gerekmeyecek, ulasim gibi faktorler sebebiyle zamandan
kayip yasanmayacaktir. Finans sisteminin bu islevini de daha sihhatli ve daha kolay
yerine getirebilmesi finansal gelismislikle iliskilidir. Finans sistemi gelistikge
zamansal ve parasal maliyetler azalabilecektir. Ayrica, bor¢lanma maliyetleri
azalacak ve finans sisteminin daha etkin kullanilmasina olanak saglanacaktir. Finans
sistemi ne kadar gelismis ise maliyetler o kadar azalir ve etkinlik o kadar artar

(Selami, 2011: 308-310).
2.2.4. Fon Transferinde Ortaya Cikan Riskin Azaltilmasi ve Dagitilmas Islevi

Finans sisteminin {istlenmis oldugu bir diger fonksiyon, fon transferinde ortaya ¢ikan
riskin azaltilmas1 ve dagitilmasidir. Finansal varliklarin degerlerinde zaman
icerisinde degisiklik meydana gelebilmektedir. Olas1 degisiklige dair bugilinkii
belirsizlik durumu riski ifade eder. Ornek vermek gerekirse, bugiinden satmn alinan
bir hisse senedinin gelecekteki degerini tam olarak bilmemiz miimkiin degildir.
Ciinkii ekonomide yasanacak dalgalanmalar1 ve bunun s6z konusu hisse senedini
ithra¢ eden firmaya olacak tesirini 6nceden kestirmek olduk¢a zordur ve risk burada
olusmaktadir. Fon arz edenler fonlarini riske atmak istemez aksine tasarruflari ile

stirekli ve yiiksek getiri elde etmek isterler (Erdem, 2008: 49).
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Finans sistemi tasarruf sahiplerine tasarruflarini sadece bir varlikta degil birden ¢ok
varlikta degerlendirme imkani sunmakta ve buna portfdy olusturma denilmektedir.
Portfoy olusturma sayesinde tasarruf g¢esitli varliklara dagitilir ve bu durum riskin
dagitilmasma yardimci olur. Yatirim yapilan varliklardan biri deger kaybetse bile,
digeri deger kaybetmeyecek; hatta belki deger kazanacak ve bodylece risk asgari
diizeye indirilecektir. Risk dagitimmi saglayan yatirim cesitlendirmesinin yaninda,
finansal aracilar taraflara bilgi temininde bulunurlar. Bdylece birbirlerini hig
tanimayan taraflar fon alis verisinde risklerini asgari diizeye indirmis olurlar. S6z

konusu avantaj, taraflar1 finans sistemini kullanmaya tesvik eder (Afsar, 2011: 8-10).

Risk faktoriinlin azalmasi, finans sisteminin etkin ¢alismasina olanak saglamaktadir.
Ayrica, riskin azalmasi fon transferlerinin de etkinligine olanak saglar. Riskli bir
piyasada fon kullanim ve bor¢lanma maliyetleri olduk¢a yiiksek olacaktir. Fon arz
edenler fonlarmi riske attiklar1 gerekcesi ile yiiksek getiri oranlari talep edecektir. Bu
durum, fon kullanimini olduk¢a azaltacak ve etkinligin ciddi bir sekilde azalmasma

neden olacaktir (Afsar, 2011: 8-10).
2.2.5. Finans Sisteminin Ekonomik Istikrara Katki Saglamas Islevi

Piyasada yer alan atil durumdaki fonlarin kullanilmasi ekonomi i¢in oldukca
onemlidir. Atil durumda olan tasarruf fazlalar1 kullanilmaz ise, ekonomiye her hangi
bir katkis1 bulunmaz. Fiziki yatirim kanallarina aktarilan tasarruflar, ekonomi ig¢in
olumlu bir gelisme olsa da finans sisteminde degerlendirilen tasarruflar daha etkin bir

piyasa isleyisine olanak saglayabilmektedir (Onur, 2012: 131).

Finans sisteminde degerlendirilen tasarruflar verimli yatirim kanallarina aktarilabilir.
Verimli yatirimlar sonucunda hem tasarruf sahipleri getiri hem de fon kullananlar
kazang elde ederler. Bunun yaninda ve belki bunlardan daha Onemlisi, verimli
yatrimlar bir iilkenin ekonomisine ¢ok katki saglar. Herkesin kazandigi bir fon
transferinde kazanglarin artmasi sebebiyle daha biiyiik transferlerin ve daha biiyiik
yatirimlarin kapisi agilacaktir. Finans sistemi gelistikge, sistemin ekonomiye olan
katkis1 da artacaktir. Gelisen bir finans sistemine iceriden ve disaridan tasarruf
sahipleri tasarruflarm1 getirecek ve fon ihtiyaci olanlar ile fon transferi
gerceklestirecektir. Bu durumda, yatirimlarin sayisi artacak ve iilke ekonomisi

kazang saglayacaktir. S6z konusu kazancin siirekli olabilmesi, finans sisteminin
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gelismigligine baghdir. Siireklilik ise, istikrar1 beraberinde getirecektir (Onur, 2012:
131-133).

2.3. FINANSAL GELiSME

Finansal sistem ve finansal gelisme diinyanin farkli {ilkelerinde farkli sekillerde
sonuglar dogurmakla beraber finansal gelisme kompozisyonu ve beraberinde
getirdigi -neredeyse ekonominin her alaninda elde edilen- verimlilik; gelismis,
gelismekte olan ve gelismemis iilkelerin gelecege yonelik beklentileri acisindan
bliylik onem arz etmektedir. Bu boliimde, finansal gelisme kavraminin tanimi
yapilmis, ardindan, finansal gelismenin O6neminden bahsedilmis ve finansal

gelismenin kriter ve dlgiitleri anlatilmagtir.
2.3.1. Finansal Gelisme Kavramimin Tanimi

Finansal gelismeyi tek bir tanim ile agiklamaya imkan yoktur. Bunun en biiyiik
kaniti, finansal gelismeyi birbirine benzer ancak farkli agilardan tanimlamalar

yaparak ifade etmis olan iktisat¢ilardir.

Genel olarak finansal gelisme, finans sisteminde hem genel anlamda bir biiylimenin
hem de yap1 itibariyle bir degisimin meydana gelmesi durumunu ifade eder. Bir
iilkedeki finansal yapiy1 anlamak i¢in bakilmasi gereken unsurlar; finans piyasasinda
yer alan kurum ve araclarin genel durumu, 6zellikleri ve biiyiikliikleridir. Netice
itibariyle ekonomide var olan finansal ara¢ ve kurumlarin rasyonel bilesimi ile
birlikte finansal yap1 sekillenmektedir (Gordon, 1990: 1156). Bu baglamda finansal
gelisme, finans sistemini olusturan s6z konusu kurum ve araglarin gesitlilik ve

sayilaridaki artigi temsil eder.

Finansal gelismenin, finans sisteminde gerek biiytlikliikk olarak gerekse yapisal bir
degismeyi temsil ettigini belirtmistik. E. Shaw’in Onciiliigiinii yaptigi bu gorts,
finans sistemindeki gelismeyi bir kavram olarak finansal derinlesme ile agiklar (Ocal,
1999:272). Finansal gelisme ve derinlesme kavrami ¢ok sayida ¢alismada hemen
hemen ayni1 anlamlarda kullanilmistir; fakat, iki kavram arasinda ufak farkliliklar
bulunmaktadir. Finansal derinlesme, genel olarak gayrisafi milli hasila icerisinde

para arzinin oranmi ifade etmekte kullanmilirken; finansal gelisme kavrami, finans
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sisteminin biiylikliikk ve yap1 itibariyle ugramis oldugu degisimi ifade etmektedir.
Ozetle, finansal derinlesme finansal sistemin gelismisligine ve sistemde kullanilan

arac cesitliligine dair bir 6l¢ii olabilmektedir (Salop, 1979: 145).

Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, bir ekonomide meydana gelen finansal
yeniliklerin sonucunda tasarruflar yatirimlara doniislir, bu doniisiimii saglayan
aracilarin yaygmlasmasma finansal derinlik denebilir. Bu agiklamalardan baska
olarak, “finansal derinlesme, finans sisteminin hangi 6lciide genisledigini ve finansal
araclarin ne kadar c¢esitlendigini gosterir” (Ocal, 1999: 272). Ayrica, Khatkhate ve
Coats (1979)’da finansal derinlesme kavramini, ekonomideki parasallasma seviyesi
ve finansal aracilik yapan kurumlarin sunmus olduklar1 hizmetlerin genisleme ve

biiylime gostermesi seklinde tanimlanmistir (Coats ve Khatkhate, 1979: 4).

Finansal gelisme, finansal yenilikler ile piyasa yapi ve kurumlarindaki geniglemeyi
ve derinlesmeyi kapsadigi gibi, ayn1 zamanda finans sisteminin fon birikimini daha
etkin yatirim alanlarma tahsis edecek kurumlara sahip olmasini ve bu kurumlarin
sayisinin artmasini igermektedir. Ekonomik sistemlerde finansal araglarin nitelik ve
nicelik bazinda iyilesmesi saglanarak bu araglarin yatirim ve tiiketim faaliyetlerine
adapte edilerek orada da kullanim alaninin olusturulmasi da finansal gelismenin bir

parcasidir (Blanchard 2000: 47; Mishkin 2004: 262).
2.3.2. Finansal Gelismenin Onemi

1970’11 yillardan sonra o doneme kadar uygulanmis olan miidahaleci ve korumaci
politikalar elestirilmeye baslandi. Bunun sebebi, yasanmis olan bunalim, borg krizleri
ve petrol krizleri idi. Bu durum, ekonominin serbestlesmesi kavramimin konusulmas1
ve giindem haline getirilmesine olanak sagladi. 1970’li yillarin sonlarindan itibaren
ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen bor¢ krizi, Diinya Bankas1 ve IMF gibi
finansal kuruluslarin {ilkelere baski yapmasini ve bu baski sonucunda s6z konusu
iilkelerde finansal serbestlesmeye dogru adimlar atilmasmi sagladi. Kaynak
yetersizliginden mustarip olan GOU’lerin kalkinma asamasindaki basarilar
tasarruflarm ve yatwrimlarin arttirilmas: ile birebir iligkilidir. S6z konusu
serbestlesme egilimi ile GOU’ler kaynak yetersizligi sorununa g¢are aramaya

basladilar.
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1970’11 yillarda bas gosteren ekonomik kriz, diinyanin yeni tanmigsmakta oldugu
kiiresellesme asamasi icin tesvik edici ve zorlayict bir faktér olmustur. Kriz sonrasi
gelirlerde ve sirket karlarinda diistisler yasanmig, bunun sonucunda kiiresellesme
durumu ortaya cikmustir. Kiiresellesme kapitalist ekonomi sistemini yeniden bir
yapilanma siirecine gotiirmiistiir. Sirketler daha yiiksek kar oranlar1 icin, iilkeler ise
daha yiiksek biiyiime oranlar1 i¢in daha ucuz maliyetler ile yeni pazarlara agilmak

istemislerdir (Bernanke, Gertler ve Gilchrist, 1999: 1356-1359).

19. ve 20. yiizyillarda yasanan {i¢ 6nemli gelisme kiiresellesme siirecinin ekonomiye

yon verdigi 6nemli basliklardandir (Kar ve Tag, 2004: 170);

i. Iletisim ve ulasim teknolojisinde yasanan ilerlemeler,

il. Sanayide ilerleme kaydetmis Avrupa toplumlar1 ve diger toplumlar

arasindaki ticarette yaganan artis,

iil.  Avrupa tilkelerinin sanayilesmis veya potansiyel gordiikleri lilkelere yapmis

olduklar1 yatirimlarla gelismeye baslayan finans ve sermaye piyasalaridir.

I. Diinya Savasi’ndan sonra Ozellikle Avrupali devletlerin dis iilkelere yapacaklar1
yatirimlar1 finanse etmek i¢in arayislara girmislerdir. Ayn1 zamanda, bu dénemde
ABD biiyiik bir iktisadi giic olmustur. ABD, 1929 yila kadar diinya finansal
sistemine fon saglamis; fakat, bunu kesince II. Diinya Savasi’na kadar diinya finansal
piyasalarinin likidite akis1 bozulmustur. 1947-1985 yillar1 arasinda New York, diinya
finans piyasalar1 acisindan uluslararasi bir finans merkezi haline gelmis; bunun
yaninda, IMF ve Diinya Bankasi’nmn finansal sistemdeki agirligi artmistir. Bretton
Woods anlagmasi sonrasi ciddi bir ekonomik istikrar saglayan yeni finansal sistem
daha sonra sekteye ugramis ve ¢cokmiistiir. Sistemin ¢okiisiinden sonra giiniimiize
kadar devam eden finansal sistem her gecen giin gelismeye devam etmistir. Finansal
piyasalarin gelismesi ve kiiresellesmesi hem bireyleri hem de devletleri yakindan

etkilemektedir (Erdem, Sanlioglu ve Ilgiin, 2009, 68).

Finansal kiiresellesme ile birlikte; sinirlarin ortadan kalkmasi, uluslarin birbirinden
daha hizli haberdar olmasi ve etkilesim halinde olmalari, piyasa smirlarmin yok
olmasi, finans piyasalarinda rekabetin artmasi ve piyasalarin uluslararasilagsmasi,

kiiresel olan sermaye akislarinin artis géstermesi gibi gelismeler goze ¢carpmaktadir.
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Giliniimiizde uluslararas1 boyutta olan serbestlik daha cok finansal kesimdedir ve

buna yol acan neden, kiiresellesmenin ilk adiminin finans kesiminde atilmasidir.

Finansal sistemin kiiresellesmesi, hem kiiresellesme olgusunun bir ayagi hem de

kiiresellesme olgusunu hizlandiran ciddi bir etken olmaktadir (Kar ve Tas, 2003: 26).

Finansal gelismenin tarihte ve giiniimiizde bu kadar yiiksek onemde olmasinin

nedenlerini sdyle siralamak miimkiindiir (Onur 2005: 131).;

il.

111

1v.

Ekonomideki kaynaklarin ticarete dogru transferini kolaylastirmasi,
Makroekonomik istikrarin teminine yardimci olmast,

Ekonomik biiyiimede istikrar1 saglayan ve biiylime hizini artiran kaynak

dagilimindaki etkinligin tesisinde yararli olmasi,

Finans piyasalarindaki faiz oranlarmin ekonomik biiylimeye destek olacak

sekilde ve istikrarl bir bicimde gerceklesmesini saglamasidir

Ayrica finansal gelisme sonucunda finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek durumlara

asagidaki ornekler verilebilir (Afsar, 2011: 13);

il.

111

Finansal sistemin tasarruf hareketliligi saglama ve tasarruflarin etkinliginin
arttirilmasina yardimct olma bagliklarma dinamizm kazandirr ve

politikalar gelistirilmesine yardime1 olur.

Finansal gelismenin ileri diizeyde oldugu bir piyasada yatirimcilar,
tasarruflarmm1  farkli yatirim firsatlarina yonlendirmek istediklerinde

alternatif yatirim imkanlarina daha rahat ulasabilir ve risklerini azaltirlar.

Finansal sistemlerde kurumsal kontroliin gelistirilmesine katkida bulunur

ve potansiyel olarak basarili olan projeler gelistirilir.

Sonug olarak, finansal gelismeden asil beklenen finans sisteminin iglevlerini eksiksiz,

en az risk ve problemle gergeklestirmesine ve fon akiminda etkinligin saglanmasina

yardimc1 olmasidir.
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2.3.3. Finansal Gelismenin Kriterleri ve Olgiitleri

Finansal gelismenin istenen seviyede gerceklesebilmesi, beklenen faydanin
saglanabilmesi i¢in finansal yapmin saglam olmasi ve disaridan veya iceriden
gelebilecek tehlikelere, sok ve krizlere karst dayanikli bir hale getirilmesi
gerekmektedir. Istikrar gostermeyen bir finansal sistem, reel sektdrii de etkileyip
krizlere sebebiyet verebilmektedir. Ekonomilerde finansal sistem kaynakli krizlerin
goriilmemesi veya ekonominin her kesiminin bu olumsuzluklardan minimum

seviyede etkilenmesini saglayabilmek i¢in o ekonomide (Mishkin, 1998: 27);

1. Makroekonomik istikrar,

ii.  Finansal sistemin alt yapisinin saglamligi,
1ii.  Finansal sistemde denetleme ve diizenleme sisteminin kalitesi,
iv.  Piyasada ciddi bir disiplin durumunun olmasi gerekmektedir.

Bir ekonomide uygulanmakta olan politikalar ekonominin genel seyrine negatif
etkide bulunmamali ve istikrarli olmalidir. Gelismis iilkelerden ¢ok gelismekte olan
iilkeler acisindan tehlike arz eden bu durum, iyi analiz edilmelidir. Gelismekte olan
iilkelerde yapisal sorunlar nedeniyle, politikalar uygulandiktan sonra beklenmedik

geri doniigler alinabilir (Selami, 2011: 318).

Finansal sistemlerin saglam olmasi1 ve gelisimlerinin istikrarli bir sekilde devam
etmesi isteniyorsa, ekonomilerde seffaflik ve sorumluluk basliklarma G6zen
gosterilmelidir. Finansal altyap1; kurumlagma, kredi kiiltiirii, 6zel miilkiyet haklarinin
belirlenmesi ve alacaklarin takibiyle alakali yasal ve hukuki diizenlemeler gibi
unsurlar1 icermektedir. Seffaflik ve sorumluluk temelli bir altyapi, belirsizligi

azaltarak krizlerin ¢6ziimiine yardimc1 olmaktadir (Selami, 2011: 318-319).

Denetleme ve diizenlemenin temel amaci piyasa eksikliklerinin ve hatalarinin
diizeltilmesidir. Finansal sistemin aktdrleri olan finansal kurumlarin diizenlenmesi ve
denetlenmesi zaruri bir durumdur. Denetleme ve diizenleme otoritelerinin siyasal
baskilardan armmis ve bagimsiz olmasi gerekmektedir. Diizenlemenin sinirlari
yasalarla belirlenmeli ve diizenleme amaglar1 amaca yonelik olmalidir. Diizenleme,

piyasada var olan rekabetin istlinii ortmemeli aksine rekabeti tesvik etmelidir.
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Diizenleyici ve denetleyici birimler, piyasada aktér durumunda olmayip yalnizca
genel diizeni oturtmakla sorumlu olmalidirlar. Diizenlemenin asil amaci, miisterilerin

faydalarinin en yiiksek seviyeye ¢ikarilmasidir (Aslan ve Korap, 2011: 25).

Iktisadi politika degisiklikleri veya piyasadaki belirsizlikler sonucu ortaya ¢ikan
belirsizlik, biliyikk oranda uygun alt yapmm ve disiplin sisteminin
oturtulamamasidan kaynaklanmaktadir. Diizenleyici ve denetleyici kurumlar,
piyasada yer alan tiim finansal kurumlara ciddi ve etkili bir risk kontroli ve
yonetiminin olugsmasi admna yaptirimlar uygulamalidir (Aslan ve Korap, 2011: 25-

26).

Finansal gelismenin tespit edilmesi ve Olglilmesinde kullanilan Olciitler asagida

siralanarak anlatilmaktadir:

Finansal gelisme Olciitlerinden ilki borsadir. Menkul kiymetler piyasasinin toplam
hacminin gayrisafi milli hasila orani, sermaye piyasalarinin gelismislik seviyelerinin
Olgtilmesi i¢in kullanilir. Bunun yaninda, borsa piyasalarinda islem goérmekte olan
firmalarin degerlerinin gayrisafi milli hasilaya orani, finansal gelismenin 6l¢iimii i¢in

kullanilmaktadir (Kandir ve Iskenderoglu, 2007: 5).

Diger bir finansal gelisme Ol¢iitii ise kredilerdir. Finansal sistemin gelismislik
seviyesini Olgmek i¢in kullanilmakta olan kredilerle alakali gostergeler ise, yurt
icinde meydana gelmis toplam kredi hacminin gayrisafi milli hasila miktarmna, 6zel
sektore verilmis kredilerin toplam hacminin gayrisafi milli hasila miktarma ve 6zel
sektore verilen kredilerin piyasadaki kredi hacminin toplamia oranlaridir (Kandir ve

Iskenderoglu, 2007: 6).

Finansal iiriin cesitliligi de finansal gelisme kriteri olarak kullanilmaktadir.
Ekonomide artmakta olan fon ihtiyacinin karsilanmasi, finans sisteminde
kullanilmakta olan araglarin ¢esitliligi ve sayismin artirilmasi ve bu araglarin daha

yaygin bir hale getirilmesi ile gerceklestirilebilir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 4).

Finansal aracilik maliyetlerinin azalmast finansal gelisme kriter1 olarak
gosterilmektedir. Finansal sistemin Onemli gorevlerinden birisi de, aracilik

maliyetlerinin diisiirilmesini saglamaktir. Mevduat faiz oran1 ve kredi faiz oraninin
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arasindaki fark ile anlatilan finansal aracilik yapma maliyeti, yatirimlar i¢cin gerekli
olan fon miktarma baghdir. Aracilik maliyetinin azaltilmasi, finansal geligmenin

saglanmasi ile gerceklestirilebilir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 4-5).

Para arz1 ve para arzina dair biiytlikliikler de finansal gelisme kriteri olarak gosterilir.
Finansal gelismenin 6l¢iimiinde kullanilan faktorler; toplam kredi hacmi, sermaye
piyasasinin biiytikligii, parasal biiyiikliikler gibi gostergelerdir. Para arzinin gayrisafi
yurti¢i hasilaya orani olarak gosterilen M2/GSYIH, parasal biiyiikliiklere dair en gok
kullanilan gdstergedir. S6z konusu oran, ayni zamanda bireylerin bankacilik sistemi

kullanimina dair bilgi vermektedir (Aizenman, Jinjarak vd., 2015: 6).

Finansal gelismisligi 6lgmekte kullanilan bir diger gosterge, finansal varliklarin milli

gelire oranidir.

Pozitif olan reel faiz oranlari, finansal gelismenin temel gostergelerinden biri olarak
gosterilir. Bunun sebebi, faiz oranlarinin finansal derinlesme, gelisme ve aracilik
konusundaki iglemlerine tesir ettiginin diisliniilmesidir. Bu diisiince, McKinnon-
Shaw teorisine dayandirilir. S6z konusu teoriye gore, reel faiz orani artarsa
tasarruflar; tasarruflar artarsa, yatirimlar artacaktir (Aizenman, Jinjarak vd., 2015: 6-

7).

Finansal gelisme ve derinlesme asamalarini takip etmek tlizere kullanilan gostergeler
oldukca fazladwr. Fakat bu gostergelerin higbiri tek basina yeterli degildir. Ayrica,
gostergelerin kullanilacag: iilkelerin ekonomik durumlar: da oldukca énemlidir. Ulke

veya iilke gruplarina gore gostergeler secilmelidir.

2.4. FINANSAL GELISMENIN IiKTIiSADI BOYUTUNA DAIR TEORIK
CERCEVE

Bu boliimde finansal gelismenin ekonomilere etkisine dair literatiirde ortaya konulan
iki farkli teori anlatilmistir. Bu teorilerden ilki McKinnon-Shaw modelidir.
McKinnon-Shaw modeli, literatiirde finansal serbestlesme teorisi olarak adlnadirilir.
S6z konusu teorilerden ikincisi Yeni Yapisalct Yaklagim’dir. Yeni Yapisalci

Yaklasim, finansal baski politikalarinin teorisi olarak degerlendirilir.
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2.4.1. McKinnon-Shaw Modeli (1973)

“Finansal serbestlesme kurami” teorik altyapisini  Stanford Okulunun iinli
iktisat¢ilarindan olan McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’un yapmis oldugu
calismalarindan almistir. Ayn1 zamanda s6z konusu kuram Neoklasik iktisatin finans
sektoriine bakisinin gelismekte olan iilkelere uyarlanmis seklidir (Williamson ve

Mahar, 1998: 8).

McKinnon-Shaw ve takipcilerine gore, devletlerin ve hiikiimetlerin aldiklar1 politika
kararlar1 dogrultusunda finans piyasalar1 {izerine denetim veya baska bir amag ile
uyguladiklar1 baski ve kisitlama politikalari, ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkilemektedir. S6z konusu kamu otoritelerinin, denetim veya kisitlama amaglari ile
uyguladiklar1 politikalara finansal baski politikalar1 denilmektedir. Finansal baski
politikalar1 ise, diisiik tasarruf durumuna ve dolayisiyla diisiik yatirim durumunun
olugsmasima sebep olmaktadir. Finansal baski durumunda, tasarruflara verilen getiri
oranlar negatiftir veya tasarruflarin kullanilabilecegi araglar etkin degildir,
tasarruflar1 toplama igslemini yapan finansal aracilar s6z konusu tasarruflar1 etkili bir
sekilde kullandiramamaktadirlar; istikrarsiz finans piyasast durumundan dolay1
firmalar yatrimdan vazge¢mektedirler. Finans piyasasinda bu tarz durumlarin
olusmasina zemin hazirlayacak olan finansal baski uygulamalarmnin kaldirilmas: ile
gerceklesecek olan finansal serbestlesme, iktisadi biliylimeye olumlu etkide
bulunacaktir. Finansal serbestlesme ile uygulanacak olan yiiksek faiz oranlar
tasarruflar1 artiracak ve atil durumda olan sermaye kullanilmaya baglanacaktir.
McKinnon ve Shaw’a gore, finans sistemine devlet tarafindan yapilacak olan
miidahaleler finansal gelismeyi olumsuz etkiler ve bunun sonucunda ekonomik

biiylime negatif yonde etkilenir (Arestis ve Demetriades, 1999: 442).

Bunun yan sira, finansal baskilamaya karsit olan goriisler, McKinnon-Shaw iddias1
seklinde taninmasma ragmen McKinnon ve Shaw arasinda goriis ayriliklart soz
konusudur. Ornek vermek gerekirse, McKinnon faiz oranlar1 ve yatirimlar arasindaki
iligkiyi incelerken i¢ finansman ile finanse edilen yatirimlari ele almistir. Shaw ise,
dis finansman ile gerceklesen yatirimlar tizerinde durmustur. Farkli konular tizerinde
dursalar da iki konu birbirini tamamlamakta ve aymi savi benimsemektedir

(Soydemir, 1998: 9).



52

Hiikiimetler, ekonomiye miidahalelerini ekonomik ve politik amaclarla yaparlar.
Gelismekte olan iilkeler, yatirimlar1 artrmak amaci ile 6zellikle negatif reel faiz
uygulamasint kullanirlar. McKinnon ve Shaw’in teorilerine gore, devletler bir
politikay1 uygularken o politika ve amaclar1 hakkinda tam bilgi sahibidir. Amaclarmna
ulasma noktasinda bazi politikalar uygularlar ve bunlar1 bilingli yaparlar (Pal, 2014:

406).

Gelismekte olan iilkelerde hiikiimetlerin finansal baski politikalar1 benimsemeleri
genellikle iktisadi amag¢hdir. S6z konusu tilkelerde iktisadi kalkinma ve biiyiimeye
olan ihtiya¢c bir hayli fazladir. Hiikiimetler, bu ama¢ dogrultusunda politikalar
uygulamak isterler. Hiikiimetlere gore, iktisadi olarak iilkeyi kalkindirmanin yaninda
siyasi olarak da elde edilecek basarilarin kendilerine bir geri doniisii olacaktir. Fakat
bu politikalar1 ekonomik istikrarsizliklar sebebiyle etkin kullanamazlar. Bu asamada
devletlerin finansmana ihtiyaci olmaktadir. S6z konusu finansmani bulabilmek i¢in

devletler, finansal piyasalar1 iki acidan yonlendirmektedirler (Pal, 2014: 407-408).

Birinci asamada, devlet kendisine ait finansal varliklara bir talep olusturmak
amaciyla, bankalarin finansal varliklarinin cazibesini ortadan kaldirmak icin
yaptirimlarda bulunur. Ikinci asamada, devlet ihtiya¢ duydugu harcamalarini kendi
varliklarina olusturdugu talepten elde ettigi finansman ile gerceklestirir. Bunun
yaninda, bankalara karsi finansal baski politikalariyla uyguladigi negatif reel faiz
politikas1 ile ucuz kredi imkami yaratir. Bankalarin, bu ucuz kredileri yatirom ve

kalkinma amacli kullandirmalarini ister (Emek, 2002: 67).

Bu asamada, Tobin’in Neo-Klasik para ve biiyiime modeli 6rnek verilebilir. Tobin
(1980)’in Neo-Klasik para ve biliyime modelinde, hanehalkinin kendilerine ait
servetlerini iki ara¢ arasinda paylasima gotiirdiiklerini belirtmistir. Araclardan biri
para iken digeri sermaye varliklaridir. Sermayenin getiri orami paranin getiri
oranindan yiiksek oldugu durumda, hanehalklar1 sermaye varliklarma yonelecek ve
sermaye varliklarmin s6z konusu paylasimdaki orani yiikselecektir. Bu durumun
yatirimlart artirmasi sonucunda isgilicii verimliligi artacak ve gergeklesecek olan
iktisadi biiylime sonucunda kisi bas1 gelir seviyesi yiikselecektir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, finansal baski politikalarinin uygulanmasi ile paranin getiri

orani azaltilarak refah artirilmaktadir. Bunu saglamak i¢in en sik kullanilan yontem
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faiz tavanlarmin belirlenmesidir. Gelismekte olan iilkelerde, bunun diginda kamunun
bor¢lanma  maliyetlerini  azaltmak amaciyla faiz  tavanlar1  politikasi

uygulanabilmektedir (Mercan ve Peker, 2015: 4-5).

Faiz oranlarina tavan smir1 uygulanmasmin diger bir sebebi, 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in kalkinma yolunda yapilacak yatirimlara finansman yaratma istegi ve
amacidir. Bu sayede ucuz kredi olanagi yaratilacaktir. Ozel sektérden bu ucuz
kredileri kullanmalar1 ve yatirimda bulunmalar1 beklenecektir. Neo-klasik teoride,
finansal servetin reel getirisindeki diisiis, tasarrufu ve yatirimi canlandirmakta ve

dolayisiyla ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir (Mercan ve Peker, 2015: 5-6).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) Neo-Klasik modelin goriislerini tartigmiglardir.
Birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar1 ¢aligmalarda, s6z konusu politikalarin
gelismekte olan tlilkelerde kullanildigi durumda varsayimlarin gecersiz duruma

geldigini iddia etmislerdir. Varsayimlar sunlardir (Pal, 2014: 410);

- Fiziksel ve finansal varliklarm getiri oranlari, tam bilginin gecerli oldugu bir

diinyada, tiim piyasalarda esitlenir.

- Girdi ve c¢ikt1 piyasalarinda tam rekabet kosullar1 mevcuttur, baska bir
ifadeyle, kiigiik firmalar biiylik firmalar ile 6zdes teknolojiyi kullanmakta ve

Olcege gore sabit getiri kosullar1 altinda faaliyet gostermektedirler.

- Sermaye birikimi, nakit balanslar tutma kararindan tamamen bagimsizdir;

baska bir deyisle, para, yalnizca islem giidiisii ile tutulmaktadir.

Bu varsayimlar s6z konusu iken, Neo-klasik biiyiime modeli para ile sermaye
birikimi arasinda bir “ikame etkisi” yaratmaktadir. McKinnon, reel para balanslarinin
para ile fiziki yatirimlar arasmda bir tamamlayicilik etkisine sahip oldugu alternatif

bir model 6nermektedir (McKinnon, 1973: 26).

McKinnon’a gore, az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ¢ogunda kalkinma
namimna yapilacak girisim ve yatwrmmlarin en Onemli kaynagi finans sistemidir.
Bundan dolayi, finans sistemi hem i¢ hem dis finansman icin kritik bir 6nem

tasimaktadir.
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McKinnon’un iddiasinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in konuyu bir 6rnek vererek
aciklamak gerekirse; parasal genislemenin fazla oldugu ve enflasyon oranlarmnin
yiiksek seyrettigi bir ekonomide, para politikasma karar veren otoritelerin, parasal
genislemeyi ani bir karar ile diistirdiigiinii varsayalim. Parasal genislemede yasanan
diisiisiin, enflasyonu diisiirmesi ve enflasyon diisiisii ile reel para stokunun artmasi
icin bir miktar siirenin gegmesi gerekmektedir. S6z konusu siire zarfinda, bankalarin
kredi olanaklar1 daralacaktir. Bu daralma, reel piyasada yatirimlarin azalmasi

seklinde bir sonu¢ doguracaktir (Kapur, 1976: 778).

McKinnon’a gore, para otoriteleri parasal genisleme oranini diisiirmenin yerine
nominal faiz oranlarim ytikseltmelidir. Bu yontemle, parasal genislemenin olumsuz
etkilerini ortadan kaldirmalidir ve istikrar politikalarina gecis yapmalidir. S6z konusu
faiz artirnmiyla, tasarruflar finansal piyasalara yonlenecek ve bankalar kredi stokuna
sahip olacaktir. Kredi stoku, yatirimlarda degerlendirilecek ve biiyiimeye finansman
saglanmis olacaktir. Bu yontemle, bankalarin kredi stoklar1 hi¢cbir zaman azalma

gostermeyecek ve biliylime istikrarh bir sekilde saglanacaktir (Kapur, 1976: 780).

Shaw, tipki McKinnon gibi finansal baski politikalarinin uygulanmakta oldugu
iilkeler i¢in, tasarrufu artrmak admna reel faiz oranlarmin artirilmasinin dogru bir
tercth olacagint savunmustur. Bunun yaninda, sermaye birikimiyle aldkali i¢
finansman kaynaklarindan ziyade, dis finansman kaynaklarinin 6nemi {izerinde
durmus ve bu agidan McKinnon ile ayr1 goriis belirtmistir. Faizlerde yasanacak bir
artis sonucunda, bankalarm mevduatlarinda bir artis meydana gelecek ve bu
mevduatlar kredi stokunun artmasina olanak saglayacaktir. Artan kredi stoku verimli
yatirimlara yonlendirilirse iilke ekonomisine olumlu katkida bulunacaktir (Molho,

1986: 91).

McKinnon, i¢ finansman ile finanse edilen yatirimlar {izerine teori ortaya koymus
iken, Shaw dis finansmanlar lizerine yogunlasmustir. Bir ekonomide yatirimlarin
finansmant iki sekilde de saglanabildigi i¢in, bu iki yaklagim birbirlerinin eksiklerini

tamamlamistir.

McKinnon’a gore faiz oranlarma getirilen sinirlamalarin ekonomiyi ii¢ sekilde

bozdugu sdylenebilir (Fry 1988: 18):
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1. Faiz oranlarmin diisiik tutulmasi cari donemdeki tiikketimleri artirmaktadir.
Cari donem tiiketimleri artarken, gelecekte yapilacak tliketimler
azalacaktr. Bu durumun sebebi, cari donem tasarruflarmnin azalmig
olmasidir. Ciinkii cari donem tasarruflar1 gelecek donemdeki tiikketimlerin
kaynagini teskil etmektedir. Cari donem tiiketimindeki bu artisin,

tasarruflar1 azaltmasi yatirimlarinda azalmasina neden olacaktir.

ii. Diigiik faiz oranlarinin oldugu bir ekonomide, tasarruf sahipleri
tasarruflarim1 bir bankaya bor¢ olarak vermektense dogrudan yatirim
yapmay1 tercih edebilirler. Bu durum, tasarruflarin etkin olmayan

yatirimlara yonlenmesine neden olabilir.

iii. Disiik faiz oranlarmin oldugu bir ekonomide, sermaye ihtiyaci olan
yatirimeilar bankalardan tedarik ettikleri ucuz kredilerle, emek yogun degil
de sermaye yogun yatirimlar gergeklestirebilirler. Bu durumda, istihdam

saglanamaz.

McKinnon’a gore, finansal piyasalar gelismekte olan iilkelerde tam olarak
oturmadig1 i¢in, ayr1 parcalardan olusur. Gelismekte olan iilkelerde, para ve sermaye
piyasalar1 ayr1 islemektedir ve s6z konusu piyasalar, normalde birbirinin ikamesi
olmasi1 gerekirken tamamlayicist durumundadirlar. Béyle bir durumun gecgerli oldugu
gelismekte olan bir tlilkede, hiikiimetin uygulayacagi finansal baski politikalar1 ve
negatif faiz uygulamasi tasarruflar1 azaltacak ve kaynaklarin etkin kullanilmasina

engel olacaktir (Dogan ve Isik, 2007: 38).

McKinnon’a gore, finansal baski politikalarinin sonuglar1 sunlardir (McKinnon,

1973: 29):

1. Finansal baski sonucunda, bankalarin kredi stoklar1 azalir ve yatirimcilar
kredi imkan1 bulamazlar. Bu durum, yatirimcilar1 kendi parasal imkénlar1

ile yatirim yapmak veya yatirim yapmamak ikileminde birakir.

il. Bankalar, kredi faizlerini yatmrimcilara gore belirlerler. Buna kredi

taymlamasi denilmektedir.

111 Negatif faiz uygulamasi sonucunda, hane halklar1 ve girisimciler tasarruf

yapmazlar. Siirekli artig egiliminde olan tiiketim, etkinsizlige yol agar.



56

1v. Boyle bir iktisadi konjonktiirde mali derinlesme olanagi kalmaz.

Shaw’in ortaya koydugu modelde, mevduatlara verilen faiz oralarinda meydana
gelecek olan bir artis, mevduat talebini artiracaktir. Bu durum, bankalarm kredi

stoklarmi artiracak ve yatirimlar finanse edilecektir (Venet, 2003: 61).

Shaw’a gore, yurtdisindan gelecek olan yabanci para yurtici fonlardan daha
onemlidir. Yurtdis1 fonlar finansal derinlesmeye daha biiylik katki saglamaktadir.
Faizlerde yasanacak yiikselme, yurtdisindaki fonlar1 cezbedecektir. Ayrica, finansal
politikalarda yumusamaya ve serbestlesmeye gidildiginde mevduatlar artacak ve
sermaye birikimi saglanmis olacaktir. Finansal piyasalarda yasanan bu serbestlesme

akabinde gelir dagiliminda diizelmeler de goriilecektir (Shaw, 1973: 7-11).

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin iktisadi biliylimeleri, finansal gelisme ve
finansal biiylime ile saglanabilmektedir. Finansal baski politikalari, s6z konusu
iilkelerin gelismesi ve kalkinmasini yavaslatmaktadir. Tasarruf sahiplerine uygun
getiri oranlar1 vermek gerekir ki, atil durumda olan tasarruflarmi ekonomiye dahil
etsinler. Bu durumda, hem kendileri getiri oranlar1 ile kazancgli olacaktir hem de atil
vaziyette olan sermaye ekonomiye kazandirilmis ve yatirima donistiirilmis

olacaktir (Shaw, 1973: 80).

GOU’lerdeki esas problem, yatirimlarin az olmasi degil tasarruflarin az olmasidir.
Bu sorun, McKinnon-Shaw yaklasiminin temelini olusturmaktadir. Yaklasim, bu
sorunun iistesinden gelmek i¢in yapilmasi gerekenin finansal serbestlesme oldugunu
iddia etmistir. Finansal serbestlesme sonucunda, faiz oranlar1 ylikselecektir. Faiz
oranlarmin yiikselmesi, tasarruflarin artmasmna sebep olacak ve yatirimlar

finansmanini bulmus olacaktir (Kar ve Tas, 2003: 164).

McKinnon ve Shaw yaklasimma gére, GOU’de finansal serbestlesme durumunun
olugsmaya baslamas1 sonucunda serbest hale gelen faiz oranlar1 yiikselir ve tasarruflar
ile yatirimlar arasindaki dengeyi saglayan dnemli bir faktor haline gelir. Bunun
sonucunda, faiz oranlari, finansal piyasalara dair biitiin bilgileri i¢inde barindiran bir
degisken haline gelir. Faiz oranlarinda meydana gelecek yiikselis, tasarruflari
artiracak ve yatirimlarin olugmasina olanak saglayan kaynak miktarini arttirarak

biiylimeyi tetikleyecektir (Mercan ve Peker, 2015: 6-7).
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McKinnon-Shaw yaklasimi oldukca olumlu karsilanmis ve beklentilere yol agmaistir.
Fakat, s6z konusu yaklasimin uygulamasi ¢ok az istisna disinda beklenen sonuglara
ulagsamamustir. Finansal serbestlesme sonucunda artig gosteren faiz oranlari, tasarruf
ve yatirimlar iizerinde beklenen etkiyi yapamazken, dis borg¢lart umulmadik bir
sekilde artrmistir. Benzer sekilde, finansal serbestlesme i¢c borglarda da onemli
artiglara yol agmustir. Biiylik ¢capta olan bankalar ve uluslararasi piyasalarda faaliyet
gosteren isletmeler, ucuz kredilere ulasma imkanma sahipken, ¢cok daha fazla
maliyetlerle yurticindeki piyasadan kredi alabilen kiiciik ¢aph isletmelerin
bor¢lanmalar1 devamli artmistir. Bunun sonucunda, 1980’lerin ortalarina
gelindiginde finans sektorii ¢cokmiis ve bu durum devletlerin finansal piyasalara

miidahale etmesine zemin hazirlamistir (Esen, 1998, s.25).

McKinnon-Shaw yaklagimiyla ilgili diinyada yasanan gelismeler, teorinin
ongoriilerinin GOU’lerde smirli olarak ortaya ¢ikmasi ya da olumsuz sonuglarin
cokeca yasanmasi nedeniyle elestirilmeye baslamistir. Bu elestirilerin basinda, “Yeni

Yapisalct Yaklasim™ gelmektedir.
2.4.2. Yeni Yapisalc1 Ekol

McKinnon ve Shaw’m ortaya koymus oldugu teze karsit bir goriis olarak ortaya
cikan yaklasima, Yeni Yapisalct Yaklagim denilmistir. Ekoliin dnctileri, L. Taylor ve
Wijnbergen olmustur. McKinnon ve Shaw’m savundugu smirlanmamis finansal
serbestlesmeye karst ¢ikilmig, ilimli finansal baski politikalarinin uygulanmasi

gerektigi savunulmustur (Sengoniil vd., 2007: 31).

Yeni Yapisalct Yaklasimin finansal serbestlesme konusundaki en onemli katkisi,
finansal serbestlesmenin arz ve talep yoOniinden ortaya ¢ikan etkilerini ortaya
koymasidir. Bu agidan, yatirim, tasarruf ve bunlarm iktisadi birimler arasindaki
dagiliminin nasil olustugu ve bu siirecin nasil etkilendiginin analizi konusunda
yapisalct okulun yaklasimlar1 6nemli acgiklamalar getirmektedir (Kahyaoglu, 2008:

28).

Yeni Yapisalct goriisiin Onciilerinden olan L. Taylor’a gore, faiz hadlerindeki artis
ekonomiyi olumsuz etkileyecek ve daralmaya sebep verecektir. L. Taylor,

McKinnon-Shaw’in  ortaya koydugu finansal serbestlesmenin basar1 le
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uygulanmasmin zor oldugunu, uygulansa dahi, ilerde istikrarsizliklara sebebiyet
verebilecegini iddia etmistir. L. Taylor’a gore, yatirim ve finansman gibi konular
dogrudan otoriteler tarafindan yonlendirilme yoluyla gerceklesmelidir (Emek, 2000:

5).

Yapisalct modeller, McKinnon-Shaw modelinden farkli bes iddia iizerine

sekillenmektedir (Fry, 1988: 65):

1. Piyasada yer alan fiyatlar ve ticretler, i¢gsel bir faktor degildir; dissal bir

sekilde belirlenmektedir.

ii. Enflasyon tek yonlii bir olgu degildir. Enflasyon, sadece calisanlarin
iicretleri tlizerinden veya sermayenin getirisi {lizerinden belirlenmez.

Enflasyonun belirlenmesinde iki faktoriin de etkisi vardir.
1il.  Tasarrufu belirleyen ana etken iicretler degil, kar haddidir.

iv.  Fiyatlar genel diizeyi, calisma maliyetleri, ithalat ve {iretken sermayenin

finansmani lizerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir.

v. Hammadde, sermaye donanimi1 ve ara mallarin ithali gelismekte olan tilkeler

icin zorunluluktur.

GOU, yiiksek oranda hammadde ve ara mal ithalat: bagimliligma sahiptir. Bu durum,
faiz oranlarmin artirildigi bir ortamda maliyetlerin yiikselmesine neden olur.
GOU’lerde uygulanan finansal serbestlesme politikalar;, maliyetleri artrr ve
enflasyona neden olur. Enflasyondaki artis, lilke ekonomisini olumsuz etkiler. Bu
sebeple, Yeni Yapisalc: Yaklasim, finansal serbestlesme politikalarinin GOU’ler i¢in

riskli oldugunu savunmustur (Pal, 2014: 420).

Yeni Yapisalct Yaklasim, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yer alan bankacilik
sektorii disinda faaliyet gosteren finansal aracilik kurumlarina olumlu bakmustir.
Ekol, bu kurumlar1 resmi olmayan finans sektorii olarak tanimlamistir. Ekole gore,
resmi olmayan sektor, ekonomiyi olumsuz etkilemez; aksine, iktisadi biiylimeye
yardimce1 olur. S0z konusu kuruluslar, piyasa ile birebir ¢calisirlar ve mevduatlara dair
hicbir miktar1 hesaplarinda tutmazlar, bu durum resmi olmayan finans sektdriiniin

daha verimli ¢calismasini saglar (Kar ve Tag, 2003: 168).
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Yeni Yapisaler goriis finansal baskilamanm GOU’de faiz oranlar1 {izerinde
baskilayic1 bir durum olusturacagina ve yiikselis trendi izlemelerine izin
vermeyecegine; bunun sonucunda, yatirimlarin ve dolayisiyla biiyliimenin hiz
kazanmasina olanak saglayacagini iddia eder. S6z konusu durumun ayni1 zamanda,
enflasyonu da baskilayacagini iddia eder. Finansal serbestlesme, Yeni Yapisalci
Yaklasima gore iktisadi bliylimeyi yavaslatir ve akabinde enflasyonun yiikselmesine
sebep olur. Bu yaklasima gore, GOU’de piyasa sistemi ‘mark-up fiyatlama’ olgusuna
baglhdir. Bu durum, faizlerin olas1 maliyetleri ile isletmelerin sermaye maliyetlerinin

birlikte degerlenmesini gerektirmektedir (Kar ve Tas, 2003: 170-171).

GOU’de gergeklestirilen finansal gelisme ve finansal serbestlesme politikalari
sonucunda, serbest birakilan faiz hadleri yiikselir. Faizlerin yiikselmesiyle, iiretim
maliyetleri artis gosterir; bu da, fiyatlara yansir. Fiyatlarin artigi, enflasyonu
hizlandirir. GOU’de, tasarruf sahipleri tasarruflarimi hem bankacilik sektoriinde
mevduat agma yoluyla hem de resmi olmayan finans sektoriine 6diing verme yoluyla
degerlendirir. Finansal serbestlesme sonucunda faiz hadlerinde yasanan artis,
tasarruflar1 bankacilik sektoriine yonlendirecektir. Bu durum, resmi olmayan
sektoriin fonlarinda bir daralmaya sebep olacaktir. S6z konusu daralma sonucunda,
hem bankacilik sektdrii hem de resmi olmayan finans sektorii etkin bir ¢alisma
sistemi igerisinde olamayacaktir. Aksi durumda, finansal baski politikalariyla faiz
seviyeleri diisiik tutulursa, biitiin bir finans sektorii etkin calismak durumunda

olacaktir (Eser, 1996: 12).

Resmi finansal sektor olarak nitelendirilen bankacilik sektorii, parasallasmis, modern
sektoriin finansal ihtiyacglarmi karsilayan, sehir-kokenli, kurumsal ve organize bir
sistemdir. Informel finans sektorii ise, organize olmayan ve kurumsal yapiya
oturtulmamis bir yapidir. Ayrica, ekonominin geleneksel, kirsal ve parasallagsmamis

kismu ile iligkilidir (Germidis, 1990: 5).

Burada, ikili bir finans sistemi ortaya c¢ikmaktadir. Resmi finans sektoriiniin
kuruglar1 ve eksiklerinin, resmi olmayan finans sektoriiniin olusmasina zemin
hazirlamasi, bu ikili sistemin olusmasma sebep olmaktadir. Resmi finansal sektoriin
eksikligi, hiikiimetlerin, finans kurumlarina finansal baskilama uygulamasidir.

Finansal baskilamaya maruz kalan resmi finans kuruluslarinda, kredi sinirlamalari
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meydana gelmektedir. S0z konusu kredi kisitlari, halkin bir kisminin kredilere
ulagmasini engellemektedir. S6z konusu engeller, resmi olmayan finans sektoriiniin
varligina sebep olusturmaktadir. Finansal serbestlesme, resmi olmayan sektoriin
cazibesini ortadan kaldiracaktr. Bunun yaninda, insanlarin geleneklerine ve
aliskanliklarina gore finans kuruluslarin1 benimsediklerini savunan bir goriis daha
vardir. Bu goriise gore, resmi finans sisteminin gelismesi ve biiylimesi resmi
olmayan finans sektoriinii etkileyemeyecektir. Bu sebepten dolay1 s6z konusu goriisii

savunanlara gore, finans sistemi diizenlenmeli ve liberal olmalidir (Ghate, 1992).

McKinnon-Shaw yaklasimi, gelismekte olan iilkelerde finans sisteminin parcalanmig
oldugunu iddia etmektedir. Finansal serbestlesme sonucunda gerceklesecek finansal
gelisme, bu parcalanmaya son verecektir. Resmi kuruluslar 6n plana cikacak ve
piyasa etkinligi saglanacaktir. Bu durum, biiylimeyi beraberinde getirecektir. Yeni
Yapisalc1 yaklasim ise, resmi bankacilik sektoriiniin finansal kaynaklara aracilik
etme konusunda, kendisi disinda kalan finansal piyasalardan daha az etkin oldugu
diistincesine dayalidir. Yapisalcilar, resmi olmayan kredi piyasalarinin tam aracilik
saglamasina karsilik, bankalarin fonlarinin bir kismini rezerv zorunluluklari
nedeniyle absorbe ettigini kabul etmektedirler. Bagka bir deyisle, bankalarin tutmakla
yikiimlii olduklar1 rezervler, finans sisteminden sizinti1 niteligindedir (Pal, 2014:

421).

Buraya kadar bahsedilenlerden anlagilacagi {iizere, Yeni Yapisale1r Yaklasim,
McKinnon-Shaw hipotezinin karsit1 olarak devletin finans sistemine miidahalesini
savunmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerindeki ¢cogu faktor, ekonomik
istikrarsizliga sebep olabilecek niteliktedir. Bunu engellemek i¢in, devletin miida
etmesi gerekecektir. S6z konusu iilkelerde, finansal serbestlesme ve gelisme d«

kontrollii ve denetimli bir sekilde yapilmalidir.



UCUNCU BOLUM

FINANSAL GELISMENIN EMEK PiYASASI UZERINDEKI
ETKILERININ DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde, finansal gelisme ve finansal derinlesmenin iilke ekonomisine iktisadi
etkileri anlatilmistir. Finans piyasalarinda gelisme gosteren bir iilkenin,
ekonomisinde ne gibi olumlu veya olumsuz tepkimeler ortaya ¢ikabilir, bunlarin reel
etkileri nelerdir gibi sorulara cevap aranmistir. Baslangicta finansal gelisme
sonucunda lilke ekonomilerinde meydana gelebilecek pozitif etkilerden bahsedilmis
ve ayn1 zamanda s6z konusu finansal gelismenin emek piyasalarina etkilerinden de
bahsedilmistir. Devaminda, finansal gelismenin iilke ekonomilerine iktisaden negatif
etkileri iizerinde durulmus ve burada ge¢cmisten bugiine yasanmis olan kiiresel
finansal krizler anlatilmistir. S6z konusu krizler sonucunda iilkelerin emek
piyasalarinda meydana gelen etkilesimler iizerinde durulmustur. Boliim sonunda,

tezin sorunsali hakkinda yapilan literatiir taramasima yer verilmistir.

3.1. FINANSAL GELIiSMENIN EMEK PiYASASI UZERINDEKIi POZITIF
ETKILERI

Ekonomilerde gelisme kavrami her alanda, tarihte ve bugiin iizerinde dikkatle
durulan bir kavram olmustur. Makro deyisle iilkelerin, mikro deyisle isletme ve
bireylerin, mevcut kaynaklarini yeni yatirimlara doniistiirmeleri ihtiyaci gecmisten
beri hep var olmustur. Yeni yatirimlarin sermaye birikimi yolu ile gelir artigina yol
acacag1 ise neredeyse herkes tarafindan bilinmektedir. Sermaye birikimi ve
yatirimlarmi yonetme olgusu gelismis iilkelerde ileri sathadadir. Gelismekte olan ve
gelismemis tlkeler ise, bu konuda kaynak yetersizligi sebebiyle sikint1 ¢cekmektedir.
Gelismekte olan iilkeler kaynak yetersizliginden dogan ihtiyaglari, dis iilkelerin

kaynak akisi ile gidermeye caligmaktadirlar. Dis iilkelerin kaynak akisindan etkin bir
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sekilde faydalanabilmek ic¢in giiclii, gelismis ve serbest bir finans sistemine ihtiyag
duymaktadirlar. S6z konusu ililkelerde gergeklesecek finansal serbestlesme, faiz
oranlar1 kanaliyla getirilerin yiikselmesine, bu da atil durumda olan tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasina olanak saglayacaktir. Bu durum, yatirimlarda
kullanmak {tizere gereken kaynagi olusmasma ve kaynaklarin etkin yatirimlarda

kullanilmasina olanak saglayacaktir (Pistor, 2013: 316-317).

Finansal sistem ve finansal gelisme, diinyanin farkl iilkelerinde farkli sekillerde
sonuclar dogurmaktadir. Finansal gelisme kompozisyonu, beraberinde getirdigi -
neredeyse ekonominin her alaninda elde edilen- verimlilik; gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin gelecege yonelik beklentileri agisindan biiylik 6nem arz etmektedir

(Pistor, 2013: 318).

Finansal kurumlarin, finans piyasalarinin ve finansal sistem araclarinin olduklar1 yer
iizerine gelisme kaydetmesi ve bu faktorlerin asama kaydederek gelismesi finansal
gelisme seklinde tanimlanmaktadir. Ekonomilerde finansal gelismislik; piyasalarin,
kurumlarm, kisilerin, organizasyon ve araglarin bazi fonksiyonlarin yerine
getirilmesi i¢in birlikte hareket etmeleri sonucu meydana gelen finansal sistemin
yeniliklere adapte olarak gelisme ve ilerleme gostermesidir. Finansal gelisme,
iilkeler bazinda -ekonominin hangi alanlarinda olurlarsa olsun oldukca etkili olabilir.
Sermaye piyasasi, emek piyasasi, makro istikrar ve mikro istikrar dallarinda

ekonomileri yakindan ilgilendirmektedir (Hermes ve Lensink, 2013: 36-38).

Finansal sistem ve finansal piyasalardaki gelismenin tarihte ve giiniimiiz diinyasinda
oneminin bu denli yiiksek olmasinin bir¢ok nedeni vardir. Bu nedenler, finansal
gelismislik seviyesinin makroekonomik etkilerini, aracilarin ve piyasalarin
fonksiyonlarin1 gbz 6niine alarak asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ogal ve Colak, 1999:
41):

1. Risk yoOnetimini kolaylastirilmasi; finans sektoriinde faaliyet gosteren
kurumlar, sistemde yer alan varliklarin ticareti islemlerini kolaylastirir ve
bunu yaparak risklerin dagitilmasina olanak saglar.

ii.  Yatirimlar ile ilgili ortaya ¢ikabilecek firsat ve imkanlar hakkinda daha kolay

bilgi edinme imkani1 olusturur.
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iil. SOz konusu bilgilerin edinilmesi asamasinda ortaya ¢ikacak maliyetlerin
azalmasini saglar.

iv.  Piyasada yer alan tasarruf miktarlarinin toparlanmasi ve yatirimlar i¢in uygun
hale getirilmesine olanak saglar.

v. Ticarl islemlerin maliyetlerini azaltir ve ticaretin kolay bir sekilde

yapilmasin1 saglar.

Bu sayilanlarin yanm sira, finansal piyasalar ekonomilerde kiiclik miktarlarda ve
dagmik bir sekilde bulunmakta olan tasarruflarin toplanmasina, yiiksek ve en etkin
yatirim imkanlarma yonlendirilmesine ve etkin bir sekilde kullanilmasina olanak
saglar. Finansal gelismisligin yiiksek oldugu bir ekonomide, tasarruflar daha hizli ve
etkin yatirim alanlarina yonlendirilir. Ciinkii finansal sistem igerisinde bulunan g¢ok
sayida tasarruf sahibi, tasarruflarinin degerlendirilmesi i¢in beklemektedir; finansal
gelismigligin yiiksek olmasi transfer igslemini kolaylastiracak ve sistem igerisindeki

plriizleri ortadan kaldirmaya yardimci olacaktir (Basc1 ve Kara, 2011: 18).

Ulkelerin milli gelir kalemleri; yatirim harcamalari, kamu harcamalari, net ihracat ve
tiiketim harcamalarinin  toplamindan olusmaktadir. Ulkede yapilan yatirim
harcamalar1 ¢garpan mekanizmasi etkisi ile milli geliri yiikseltecek ve iktisadi bliyiime
de saglanmis olacaktir. Iktisadi biiylimenin finans sistemi yoluyla dogru ve etkin
gerceklesmesi i¢in finansal gelismislik bliyiik 6nem tasimaktadir. Kisaca, finansal
gelismisligin iktisadi biiyiime ile yakindan iligkisi bulunmaktadir (Oztiirk, Daric1 ve

Kesikoglu, 2011: 54).

Finansal gelismenin, tasarruflar1 dogru ve etkin bir sekilde yatirima ¢evirmesinin
yaninda, tasarruflar1 arttirici etkisi de bulunmaktadir. Tasarruflarda meydana gelecek
artis, yatrimlarin kalite ve miktarmi etkileyebilmektedir. Finansal gelismeyle,
yatirimlari miktar1 gibi kalite ve verimlilikleri de artis gosterebilmektedir. Finansal
sistemin gelismesiyle, negatif getiri oranlarna sahip olan yatirimlarin azalmasi
sonucunda, yatirimcilar, sermayelerini bankalar yerine sermaye piyasalarinda

degerlendirmeyi tercih edebilirler (Onur, 2012: 130).

Finansal gelismislik, portfoy cesitlenmesini saglayarak tasarruf sahiplerinin Oniine
birden fazla secenek sunmus olur ve risklerini azaltir. S6z konusu secenekler,

yatirimceilari ve tasarruf sahiplerinin maliyetlerinin de diismesine katki saglayip,
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verimliligi arttiric1 bir katkida bulunur. Risk faktoriiniin azalmasi finans sistemine
olan giivenilirligi arttiracaktir. Riskli bir piyasada fon kullannom ve borglanma
maliyetleri olduk¢a yiiksek olacaktir. Fon arz edenler fonlarmi riske attiklar
gerekgesi ile yiiksek getiri oranlar1 talep edecektir. Bu durum, fon kullanimini
oldukca azaltacak ve etkinligin ciddi bir sekilde azalmasma neden olacaktir (Onur,

2012: 131-133).

Finansal gelisme ile ayni gorevi tasiyan fakat farkl ifadelerde yer alan finansal
derinlesme kavrami da finansal gelismenin olumlu yanlarmin anlasilmasinda
kullanilabilir. Finans sisteminin ve sistemde yer alan araclarin gesit yelpazesinin
genislemesine finansal derinlesme denilmektedir. Finansal derinlesmenin artmasiyla
iilkelerin tasarruf miktarlar1 artacak ve sistemde etkinlik saglanacaktir. Ayrica,
finansal derinlesmenin ger¢eklesmesinde finans siteminin organizasyon yapisi ve s0z
konusu iilkenin parasallasma seviyesi de etkili olabilmektedir. Finans sisteminin
fazla gelismedigi iilkelerde finansal gelisme ilk olarak bankacilik piyasalarinda
goriiliir ve oradan sistem geneline yayilir. Finans sistemi tasarruflar1 ve yatirimlari
canlandirir ve ekonominin daha etkin islemesini saglar. Bunun yaninda, yatirimlar

kanaliyla teknolojik altyapinin gelismesine de olanak saglar (Soydemir, 1998: 21).

Buraya kadar anlatilanlardan yola c¢ikarak, finansal gelismenin; tasarruflara
hareketlilik kazandirdigini, piyasadaki tiim tasarruf sahiplerinin tasarruflarini bir
araya topladigini, hem hanehalklar1 hem de firmalar i¢in dis bor¢lanmayla alakali
ortaya ¢ikabilecek maliyetleri azalttigini sdyleyebiliriz. Finansal gelisme, projelerle
alakali bilgi temini ve s6z konusu bilgilerin degerlendirilmesi maliyetlerini,
profesyonel yatirim hizmetlerinin araciligiyla azaltabilmektedirler. Finans sisteminde
ortaya ¢ikabilecek riskler, tasarruflarin farkli ve ¢esitli yatirim olanaklaria yayilmasi

sonucunda azaltilmaktadir (Mishkin, 2004: 32).

Finansal gelismenin ekonomideki istikrara da katki sagladigi goriilmektedir.
Piyasada yer alan atil durumdaki fonlarmm kullanilmasi, ekonomi ic¢in oldukca
onemlidir. Atil durumda olan tasarruflar, ekonomiyi destekleyici manada
kullanilmazlarsa ekonomi agisindan bir ilerleme kaydedilemeyecektir. Tasarruflar,
verimli yatwrim kanallarma aktarildigi oOlclide ekonomiye pozitif digsallik

saglayacaktirlar. Verimli yatirimlarin akabinde hem fon sahipleri hem de fon talep
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edenler fayda saglayacaklardir. Herkesin kazandig1 bir fon transferinde, kazanglarin
artmas1 sebebiyle, daha biiyiik transferlerin yatirimlarin kapis1 agilacaktir (Aslan ve

Korap, 2011: 6-7).

Finansal sistem gelistikge, disaridan ve iceriden piyasaya girmeye calisan tasarruf
sahibi yatirimcilarin sayilar1 artar; bu sayede, yatirimlarin da sayisi artar ve iilke
ekonomisi kazang saglar. S6z konusu kazanc¢ta meydana gelen siireklilik ise, istikrari
beraberinde getirecektir. Finans sistemine disaridan veya igeriden girmeye c¢aligsan
yatirimcilarm sayisi arttiginda, iilkeye yapilan yatirimlar da dolayli yoldan artacaktir.
Bu acgidan degerlendirilirse, finansal gelismenin, iilke igerisinde dogrudan yabanci

yatirimlari da arttirdig1 soylenebilmektedir (Aslan ve Korap, 2011: 8-9).

Finansal gelismenin emek piyasasina iliskin etkileri, finansal gelismenin, tasarruf
sahiplerini olumlu etkilenmesine dayandirilarak anlatilmaya baglanabilir.
Maliyetlerin azalmasi, zamandan tasarruf edilmesi, tasarruf sahiplerinin getirisi ve
yatirimceilari kazanci finansal gelismenin etkinligine bagli olmaktadir. Bu durum,
tasarruf sahiplerinin daha fazla yatrim yapmasina, i¢ ve dig yatirimlarin
hareketlenmesine olanak saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin artmasiyla,
sermaye sikmntis1 geken GOU, sdz konusu yatirim kanallariyla yeni tesisler kurarak
istihdami arttirabilirler. Ulkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, sé6z konusu
iilkede satin alinan firmalarmn korunmasiyla ve yeniden yapilandirilmas: siirecine
girmesiyle mevcut istihdamlarinin korunmasini saglayabilir. Ayrica, sirketin ya da
firmanm mevcut istthdamini, yeni tesisler agma yoluyla artirabilmektedir (Molho,

1986: 94).

Kiiresellesmeyle birlikte diinya ekonomisinin genel yapisinin degismesiyle, lilkelerin
istihdam yapilar1 da degisiklik gostermistir. Ozellikle GOU, gelismis iilkelerin
istthdam yapilarina benzemek ve diinyaya adapte olabilmek i¢in ekonomik
serbestlesmeye ihtiya¢ duymuslardir. Finansal sistemin serbestlesmesiyle yasanan
gelisme, emek piyasasinin diinyaya adaptasyonunu kolaylastirmistir. Bu adaptasyon
igglici piyasasma egitim,  sosyallik, evrensel haklar bazinda ek imkanlar
saglamaktadir. Finansal gelisme, finansal varliklar i¢in siirekli bir pazar

olusturmaktadir. Iyi isleyen bir finansal piyasa, verimli kaynak kullanimimi
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beraberinde getirmekte ve is alanlarmi genisleterek emek piyasasmi olumlu

etkilemektedir (Basc1 ve Kara, 2011: 138).

Finansal geligsme arttik¢a, lilkenin finans piyasasina kisilerin giiveni artar. Etkin bir
denetim ag1 ve finansal gelismenin saglandigi ekonomilere, yabanci yatirimcilar
yatirim veya getiri saiki ile sermaye getireceklerdir. Bu dogrultuda yapilan her yeni
yatirim, yeni bir istihdam kapist agacak ve emek talebini artiracaktir. Emek arzi kisa
donemde degismeyecek bir olgu oldugu i¢in, emek arzi sabitken emek talebi artarsa
emek iicretlerinde bir artis meydana gelecektir. Fiyatlarin sabit kabul edildigi bir
ekonomide, nominal {icret artis1 reel iicret artisina doniisecek, is¢ilerin satin alma

giicii ve refah seviyeleri artacaktir (Oztiirk v.d, 2011: 54-55).

Iscilerin refah seviyelerinde meydana gelen séz konusu artis, iscilerin hayat
standartlarinda bircok olumlu degisikligi de beraberinde getirecektir. Bu olumlu
degisiklikler; barinma, beslenme egitim ve sosyal aliskanliklarda iyilesme seklinde
goriilebilir. Barinma ve beslenmede meydana gelecek olumlu degisiklikler iilke
genelinde tiikketim aligkanliklarina dair pozitif degisikliklere neden olacak ve tiiketim
yapist olumlu manada degisen bir toplum, kalkinma yolunda 6nemli bir adim atmis
olacaktwr. Keza, sosyal aligkanliklarda meydana gelecek olumlu degisikliklerde,
toplum refahi ve toplumsal kalkinma i¢in olumlu gelismeleri beraberinde getirecektir

(Oztiirk vd., 2011: 54-57).

Iscilerin refah artis1 sonucunda, kendilerinin ve ailelerinin egitim seviyelerinde
meydana gelecek diizelme ve gelismenin, toplumun her bir ferdinden baslayarak
biitin bir topluma yayilmasiyla, giniimiz emek piyasasinin en Onemli
kavramlarimdan biri olan nitelikli isgiicli kavraminin olusmasi1 yolunda temeller
atilacaktir. Egitim seviyesinin diisiik oldugu bir toplumda isgiicii piyasalarmin en
onemli sorunlarindan biri, nitelikli isgiicii yoklugudur. Vasifsiz isgiicli niifusunun
yogun oldugu iilkeler, klasik toplumsal gelisim dongiilerinin ilk asamalar1 olan tarim
toplumlaridir. Calisan niifusun refah seviyesinde meydana gelecek olumlu
degismeler, isgiicii piyasasinmn niteliklerini degistirebilecektir (Oztiirk vd., 2011: 54-
59).

Isgiicii niteligindeki artis, tarim toplumunun siire¢ icerisinde sanayi toplumu haline

gelmesini saglayacaktir. Giinlimiizde, gelismis iilkelerin tamami s6z konusu
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dongiiniin tiim asamalarini tamamlayip bilgi toplumu haline gelmislerdir. Asamalarin
tamamlanmas1 ve bilgi toplumu haline gelinebilmesinin en 6nemli recetesi, isgiicli
niteliginin arttirilmasidir. Refah seviyesinde artis meydana gelmeyen bir isgiicii

piyasasinin niteliginin artmast ise, neredeyse imkansizdr (Oztiirk vd., 2011: 54-61).

Kiiresellesmeyle iilkelerin her konuda gelismesi ve kalkinmasi sadece kendi i¢
dinamiklerine bagl degildir. Giiniimiizde, kendi kendine yeten ve kendi kendine belli
bir kalkinma standardini yakalayan iilke olma durumu, pek miimkiin degildir.
Glinlimiizde, iilkelerin birbirleriyle iktisadi manada etkilesiminin en dnemli aracisi,
finans sistemidir. Gelismemis ve gelismekte olan iilkeler i¢in finans sistemi, gelisme
ve kalkimma yolunda olduk¢a onemli bir silahtir. Gelismis ve etkin bir denetim
sistemine sahip olan bir finans sistemi, s6z konusu iilkelerin kisa siirede gelismeleri
ve kalkinmalar1 yolunda ¢ok 6nemli adimlar atmalarina olanak saglayabilmektedir.
Aksine, denetim mekanizmasi oturmamis ve finansal gelisme degil de finansal
biiylime saglamis bir finansal sisteme sahip olan iilkeler ise halihazirda kirilgan bir
yapiya sahip ekonomileri varken bir de finans sisteminin bu durumu sebebiyle biiyiik

ekonomik krizler yasayabilirler (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 15-17).

Her finansal biiyiime, finansal gelisme demek degildir. Finansal gelisme ile
desteklenmeyen finansal biiylimeler, iilke ekonomilerinde biiylik krizlere neden
olabilmektedir. Her ekonomik kriz ilk ve en biiyiik etkisini emek piyasasinda
gosterecektir. Clinkii bir ekonominin en temel dinamigi insandir. Emek piyasasi ise
insanlar gelirlerini, refah seviyelerini ve tiikketimlerini ifade eder. Krizlerin ilk
emek piyasasini etkiledigi gibi, finansal gelisme ile desteklenen finansal biiyiime
kaynakli gergeklesecek ekonomik biiyimede, ilk ve dogrudan emek piyasasini

etkileyecektir.

3.2. FINANSAL GELISMENIN EMEK PiYASASI UZERINDEKI NEGATIF
ETKILERI

Gilintimiizde, finans piyasasi, iilke ekonomileri i¢in olduk¢a 6nemli bir konuma
gelmistir.  Kiiresellesme sonucunda, disa kapali bir politika benimseyerek
ekonomisinin isleyisini devam ettiren iilke says1 olduk¢a azdir. Kuzey Kore ve Iran
gibi iilkeler, giiniimiizde halen disa kapali ekonomi politikasini uygulayan iilkeler

arasinda gosterilebilir. Iran’in, son aylarda Amerika Birlesik Devletleri ile yapmis
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oldugu bazi anlagmalar ile yillardir kendisine uygulanan ambargolarin kaldirilmasi
yoniinde ciddi mesafeler kat etmesi, yakin zamanda ambargolarin kaldirilmasi ve
disa acik bir ekonomi yapisina biiriinmesi ihtimalini kuvvetlendirmektedir (Oztiirk

vd., 2011: 61-62).

Disa kapali ekonomi, bir lilkenin dis ticarete ¢ift yonlii kapilarimi kapatmasi ve dis
ticareti engelleyici tedbirler almasi sonucunda, iilkenin sadece kendi i¢ ekonomik
dinamikleri ile ekonomisini yiiriitmesidir. Disa kapali ekonomi politikalari,
politikacilar tarafindan donem donem bilerek ve isteyerek fakat gegici olarak
benimsenebilmektedir. Politikacilar bu politikayr benimserken amaglari, iilke i¢inde
yasanan disa bagimlilik ve gelismemis sanayi sektorii gibi sorunlarma ¢oziim
bulmaktir. Ulke ekonomisini ¢ift yonlii dis ticarete kapatirken, sanayi sektoriinde
faaliyet gosterecek yerli firmalarin kurulmasi tesvik edilir. S6z konusu firmalar,
biiyliyiip gelisene ve diinya standartlarinda bir firma olana kadar dis ticaret yasaklari
devam eder ve vatandaslarin o firmalardan aligveris yapmalar1 tesvik edilmis olur.

Bu politikaya ithal ikameci politika denilmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 20).

Burada 6nemli olan, ithal ikameci politika ugruna benimsenen disa kapali ekonomi
yapisinin, ne kadar slire devam edecegidir. Siire en optimal derecede belirlenmeli ve
kat1 kurallar ile uygulanmalidir. Aksi durumda, siirenin uzun olmasi veya esnek
olmasi s6z konusu politikanin istismar edilmesine ve amacina uygun sonuglarin elde
edilememesine yol agabilmektedir. Disa kapali ekonomi politikasmin siiresi iilkelerin
i¢ dinamiklerine gore degisse de gecici olarak benimsenen bir politikadir ve en
nihayetinde iilkeler disa acik bir ticaret politikasina gecis yapmaktadir (Basct ve
Kara, 2011: 21).

Disa acik bir ekonomide, iilkeler mal, hizmet, sermaye ve hatta isgiicii gibi
faktorlerin dolasimi konusunda disa agik olabilmektedir. Mal alis verisinde disa agik
olmak, en temel diizeyde olan disa agilmadir. Bu tarz disa agik ekonomi yapilari,
baska tilkeler ile bazi entegrasyonlar kurarak da yapilabilir. Bu durumda, s6z konusu
iilke, kapilarmi dis ticarete acmistir. Kendi mallarm dis iilkelere ihra¢ edebildigi
gibi, disaridaki iilkelerden mal ithalat1 da yapabilmektedir. Disa agilmanin birinci ve
en temel seviyesi olan mal faktoriiniin dolasimi, giliniimiizde kiiresellesmenin de

etkisiyle olmazsa olmaz hale gelmistir (Oztiirk vd., 2011: 63-64).
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Disa agilma stirecinin ikinci seviyesi ve ikinci adimi ise sermaye dolasimidir. Bu

asamada finans sektoriiniin dahil edilecegi i¢in bu konudan daha sonra bahsedecegiz.

Siirecin {igiincli ayagi, isgiicii ve hizmet dolagimidir. Bu tarz dolasim haklari,
genelde, ilkeler arasi kurulan entegrasyonlar ile gerceklesmektedir. S6z konusu
durumda, entegrasyonlara tabi olan iilkeler arasinda, isgiicii ve hizmet gibi
faktorlerin dolasimi serbesttir. Entegrasyon i¢inde yer alan gelismis iilkeler i¢in bu
durum, olumlu sonuglar yaratabilmektedir. Fakat gelismemis veya gelismekte olan
iilkeler i¢in, tam tersi bir durum s6z konusu olabilmektedir. Gelismis iilkeler, ucuz
isgiliclinii gelismemis iilkelerden tedarik ederken, gelismemis iilkeler tek sermayeleri
olan bol ve ucuz isgiicii potansiyellerini kaybedebilmektedir (Giiloglu ve Altunoglu,

2002: 18).

Disa acilma siirecinin ikinci seviyesi olan sermaye dolasimina donecek olursak;
Ulkeler arasi sermaye dolasimi baslarda genelde yatirim amacl bir sekilde
gerceklesmektedir. A iilkesinde yasayan ve tasarruf sahibi olan bir firma ya da bir
sahis, tilkesinin ekonomik durumundan veya iilkesinde yatirim yapmasi durumunda
elde edecegi kazancin nispeten daha az olduguna inandigindan, B iilkesine
sermayesini tasir ve yatirimini orada gerceklestirir. Bu durumda, sermaye dolasimi
gerceklesmis olur. Bu durumun, iki iilke agisindan da faydalari bulunmaktadir. A
iilkesi, sermayesini kaptirmig gibi goriinse de s6z konusu sermayeden elde edilecek
olan getiri veya kazang, elbet tekrar kendisine donecektir ve bu a¢idan kazanctadir. B
iilkesi ise, sahip olmadig1 bir sermayenin kendisine gelip yatirim yapmasi, istthdam
yaratmasi ve iiretim yapmasi sonucunda ekonomik ve hatta sosyal a¢idan kazanch

konumda olacaktir (Greenwood ve Scharfstein, 2013: 5-6).

Yatirim seklinde yapilan sermaye dolagimlari, ¢ift tarafli yarar ve fayda saglasa da,
bir de bor¢ verme seklinde gerceklesen sermaye hareketleri s6z konusudur. Bu
durumda, A iilkesinde yasayan bir sahis ya da firma, tasarruflarin1 B iilkesinde yer
alan bir firma ya da sahisa ihtiyacindan dolay1 bor¢ amach verecektir. Boylece, A
iilkesi ve tasarrufun sahibi her tiirli bir getiri elde edecek ve getirisini garantiye
alacaktir. Bu durum, kendisi i¢in cazip ve rasyoneldir. Fakat ayn1 durum, B iilkesi ve

s0z konusu ihtiyag sahibi i¢in kesin degildir. Bor¢lanma sonucunda yapmayi
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planladig1 yatirimin kazancli olacagi net degildir. Bu durumda, B {ilkesi ve soz

konusu yatirimei i¢in risk s6z konusudur (Greenwood ve Scharfstein, 2013: 6-7).

Bor¢ verme amacli gergeklesen sermaye dolagiminin yaninda, bir de getiri elde
etmek iizere gerceklesen sermaye dolasimi vardir. Bu tarz sermaye transferleri kisa
donemli ve uzun donemli olabilmektedir. Giinlimiizde, bu tarz sermaye dolasimlar1
finans sistemi araciligi ile ger¢eklesmektedir. Bununla beraber, bor¢ verme amagli
gerceklesen sermaye transferleri de bu baslik altinda degerlendirilmeye baglanmastir.
Finansal sistem araciligiyla, kilometrelerce Oteden kiiciik veya biiyilk miktarda
sermaye lilke ekonomisine gelebilmektedir. Tasarruf sahiplerinin sermayelerini oraya
getirmesindeki amaclar1 daha fazla getiri elde etmektir. Getirinin gostergesi ve
seviyesini belirleyen ana etken, faiz oranlaridir. Faiz oranlar1 bir¢cok c¢eside sahiptir.
Temel olarak, kisa ve uzun vadeli olacak sekilde ayrilabilirler. Kisa vadeli faiz
oranlari, konjonktiire gore degisse de, normal sartlar altinda pek cazip olmayan
rakamlardir. Ciinkii {lkeler, kendilerine gelecek sermayelerin uzun vadede
ekonomiden ¢ikmamasini talep etmektedir. Bunu saglamanin temel sarti, s6z konusu
sermaye sahiplerine uzun vadede 1yi bir getiri oran1 teklif etmektir (Greenwood ve

Scharfstein, 2013: 7-8).

Sermaye dolasimmin yatirim amagh gergeklesmesi olumlu sonuglara yol agarken,
getirt amaclt gerceklesmesi hem olumlu hem de olumsuz sonuglara neden
olabilmektedir. Burada belirleyici kriter, finans sistemi lizerindeki denetim ve s6z
konusu sermayelerin nasil ve nerede degerlendirildikleridir. Etkinsiz ve verimsiz
yatirim kanallara aktarilan sermayeler, bor¢ olarak karsimiza cikacaktir. Yatirim
sahipleri, elde edemedikleri kazanglar1 kaynakli borclarini 6deyemez duruma
gelecekler ve bu durum, hem kendileri hem de iilke ekonomileri i¢in olumsuz bir
durum olusturacaktir. Ayni sekilde, denetimsiz bir finans sisteminin var olmasi
sebebiyle, cok biiylikk olumsuz sonuglar olusabilmektedir. Finans sistemindeki
denetimsizlikten ve bosluktan faydalanan sermaye sahipleri, getiri elde etmek iizere
geldikleri piyasalardan ansizin ayrilabilmekte, bu ise, kalici ve biiylik yikimlara

sebep olabilmektedir (Greenwood ve Scharfstein, 2013: 8-10).

Finansal krizlerin Orneklerinden bahsetmeden Once, finansal kriz kavrammin

tanimindan bahsetmek gerekirse; Kriz sozciigliniin anadili Yunancadir. Sosyal
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bilimler alaninda kriz, buhran ve bunalim gibi kelimelerle ayn1 anlami tasiyacak
sekilde kullanilmaktadir. Anlam olarak, beklenmedik bir sekilde ve zamanda
gerceklesen olumsuz bir gelisme karsisinda, normal ve olmasi gereken tepkilerin
yapilamamasi, iligkilerin ciddi sekilde sarsilmasi, sorunun halledilmesi igin
uygulanan veya uygulanacak ¢oziim yollarinin yetersiz kalmast durumuna
denilmektedir. Ekonomik kriz, “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
cikan olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi
anlamda sarsacak sonuclar ortaya ¢ikarmasi anlamina gelir” (Aktan ve Sen, 2001:
1226). Baska bir tantmlamada ise bu kavram, “genel olarak herhangi bir mal, hizmet,
iretim faktorii veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir
bir degisme smirinin 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar1 ifade etmektedir”

(Kibritgioglu, 2001: 175).

Ekonomide gergeklesen krizler, baz1 sektorleri etkilemektedir. Bunlar1 iki baglikta
ayirmak miimkiindiir. ilki, reel sektor krizleri iken ikincisi, finansal sektor krizleridir.
Reel sektor krizleri, ekonominin {iretim veya istthdam seviyelerinde meydana gelen
ciddi kiigiilmeler seklinde meydana gelirler. Finansal krizler ise, piyasalarin
etkinligini bozabilen ve bu yolla reel kesime de ciddi zararlar verebilen, finans
sistemi kaynakli krizlerdir. Mishkin’e gore finansal krizler su sekilde tanimlanir:
“Bir finansal kriz, ters se¢cim ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarmnin ileri
boyutlara varmasi1 ve bodylece finansal piyasalarm, fonlarin en verimli yatirim
firsatlarina sahip olan ekonomik birimlere kanalize edilmesindeki etkinligini
kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya c¢ikan dogrusal olmayan bir

bozulmadir” (Mishkin, 1996: 39).

Finans sistemindeki aksakliklar ve bozukluklar kaynakli ger¢eklesmis bazi finansal

krizlerden bahsetmek faydali olacaktir. Bunlardan bazilar1 sunlardir;
3.2.1. 1929 Krizi

Gelismis veya gelismekte olan iilkelerin higbirini birbirinden ayirmadan etkisi altina
alan, Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan ve oradan tiim diinyaya yayilan,
Biiyiik Bunalim (Big Depression) olarak anilan bu kriz, tarihe Kara Persembe olarak
gecmis ve tarih olarak 24 Ekim 1929°da baglamistir. Amerika Birlesik Devletlerinin

meshur Wall Street Borsasi, o giine kadar uzun bir siiredir tedirginlik icerisindeydi.
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Yaklasik bir yil gibi bir siiredir borsada satig baskis1 vardi, fakat kimse 24 Ekim 1929
giinii olacaklar1 tahmin edememisti. Bank of England, 1skonto oranlarimi yiikseltmeye
baslamisti, bunun sebebi, fonlar1 kendisine ¢ekmek istemesiydi. Bu durum, Wall
Street borsasinda yiiklii bir satis firtinasin1 beraberinde getirmisti. 23 Ekim 1929
Carsamba giinii, borsada 2,5 milyon adet hisse senedi satilmisti. S6z konusu satiglar

olduk¢a olumsuz durum olustursa da, ertesi giin yasanacaklar tam bir felakete

sebebiyet verecekti (Alantar, 2008: 16).

Bir giin sonra yani 24 Ekim 1929 Persembe giinii, tam 13 milyon hisse senedi satild1.
Bankalar piyasalarda olusan olumsuz havayi1 dagitmak iizere ¢aba gosterseler de,
cabalar1 yetersiz kalmistir. Ertesi hafta basinda ayni siire¢ devam etti. Sali giinii,
toplamda piyasalarda satilmis hisse sayis1 16 milyona ulagmisti. Bunun yaninda,
hisse fiyatlar1 ise siirekli ve hizla diismeye devam etmekteydi. Uc hafta icerisinde,
sanayi endeksindeki diisis %40’lar1 bulmustu. Borsada yer alan yatmrimcilarin bir
hafta sonundaki kaybi ise, neredeyse 300 milyar dolar civarinda idi. Bu kriz, o
zamana kadar diinyada goriilen en biiyilk krizdi ve ¢ok kisa siire zarfinda

Amerika’dan tiim diinyaya yayilmaya baslamist1 (Alantar, 2008: 16-18).

Bank of England’mn 1skonto oranlarini yiikseltmesi, krizin sebebi degildi, bu sadece
krizi tetikleyen etken olmustu. Kriz Oncesinde, hisse senedi degerleri muazzam
sekilde artis gostermisti. Krizden onceki dort yilda dort kat, kriz yilinda da iki kat
artis goriilmiistii. Fakat finans piyasasinda yasanan bu degerlenme, reel sektorde
karsiligint  bulamiyordu. Siirekli yiikselis beklentisi, yatwrimcilart borsaya
yonlendirmis ve ylizbinlerce insan kredi ¢ekerek bor¢lanma yoluyla borsaya yatirim
yapmust1. Insanlar, hisse senedi alabilmek ugruna %10’lara varan faiz oranlar
iizerinden bankalara borglaniyorlardi. Bu durum, Wall Street borsasini patlamaya

hazir bir balon haline getirmisti (Delice, 2003: 61-62).

Bankalar verdikleri kredilerin geri doniisii i¢in baslarda acele etmiyorlardi. Nasil olsa
borsa durmaksizin deger kazaniyordu ve elbet deger kazanan hisseler kredilerin geri
dontistine zemin hazirlayacakti. Fakat kriz oncesi baslayan borsadaki giiven kayb,
bankalar1 kredi geri 6demeleri i¢in tetikledi ve bankalar geri 6deme talep ettiler.
Borg¢lananlar ise kredileri 6deme ugruna ellerindeki hisseleri satmaya basladilar, bu

satig dalgasina Bank of England’in almis oldugu 1skonto oranlarii yiikseltme karari
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da eklendiginde, borsada miithis bir dengesizlik durumu patlak verdi. Bu dengesizlik,
fiyatlarda yliksek oranlarda diisiise sebep oldu ve diisiis kaynakli olusan korku
havasi, yeni satis dalgalarini beraberinde getirdi (Delice, 2003: 61-64).

1929 Buhrani’nin sebepleri bunlarla smirli degildi. Oldukga derin sebeplere dayanan
kriz, ABD’den tiim diinyaya yayilacakti. Krizin nedenleri arasinda sunlar

gosterilebilir (Delice, 2003: 65);
» Bankalarin kétii yapilanmasi sonucu olusan kirilgan kredi yapisi

= Devletin finans piyasasina miidahale etmemesi ve yanlis para politikasi

uygulamasi
» Tarim triinlerine olan talebin azalmasi1 sonucu tarim niifusunun gelir kaybi
= Teknolojik gelisme kaynakl artan igsizlik ve kotiilesen gelir dagilimi

» Sermaye birikiminin azalmasi ve bunun sonucunda azalan yatirimlar kaynakli

milli gelirde azalma

1929 yilma gelene kadar diinya ekonomisi yavas yavas gerilmekteydi. ABD’nin
diinya dis ticaretinde odak noktasi olmas1 kaynakli orantisiz bir gii¢ olusuyordu. Bu
durum, diger diinya lilkelerini zayiflatirken ABD’nin de riskli bir konuma gelmesine
neden oluyordu. Ciinkii ABD’de yasanmasi olas1 bir kriz, biitiin diinyay1 derinden
etkileyecekti. Nitekim dyle olmustu. Gelir dagilimindaki adaletsizlik durumu da ¢ok
ciddi boyutlara ulagmaya baslamisti. Niifusun sadece %35°1, toplam milli gelirin
%33’iine sahip durumdaydi. Bu durum, toplumda ciddi sosyal yaralar agcmaktaydi.
Biitiin bu durumlarin olusmasinda ana sebeplerden biri, donemin politika anlayist idi.
1920’11  yillarda, klasik iktisat¢ilarin  serbest piyasa ekonomisi anlayisi
benimsenmekte idi. Ekonominin kendiliginden dengeye gelecegi algisi, devletin
piyasalara miidahale etmesine engel teskil ediyordu. Finans sisteminde yer alan
faktorler birbirlerinden habersiz ve bilgisizlerdi. Hisse satin alan bir yatirimci, satin
aldig1 hissenin sirketi hakkinda bihaberdi. Diizensiz ve kotii yapilanmis bankacilik
sektorii ve finans sistemi, miidahale olmamasmdan kaynaklanan boslukla birlikte

biiytik bir krize sebep olmustu (Alantar, 2008: 19-20).
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3.2.1.1. 1929 Krizinin Ekonomik Sonuclan

1929 krizinin sonuglar1 oldukg¢a yikiciydi. ABD’nin milli geliri, 1929 yilinda 103
milyar dolar iken, 1930 yilina gelindiginde yaklasik olarak yar1 yariya azalmig ve 55
milyar dolar seviyesine gerilemisti. Bunun yaninda, diinya ticaret hacmi ise 1935
yilma gelindiginde, 1928 yilina nazaran % 60 azalmisti. Bankacilik sektoriine
duyulan giivenin azalmasi sonucu, mevduat sahipleri mevduatlarini ¢cekmek istediler
ve bu durum, zaten kredi doniislerinde sikinti1 yasayan bankalarin iflas esigine
gelmesine neden oldu. Ug yil i¢inde binlerce finans kurulusu iflas etmisti. Soz
konusu iflaslar sadece finans sektorii ile siirli degildir. Reel sektorde krizden biiyiik
yaralar almisti. Krizden sonraki ii¢ y1l igerisinde yaklasik 30.000 sirket iflas etmisti
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 20).

Krizin emek piyasasina tesiri ise yadsmamaz seviyede olmustu. Kriz sonrasinda
igsizlik oranlar1 tavan yapmisti. 1932 yilinda, Amerika Birlesik Devletlerinde issizlik
oran1 %23,5, Almanya’da %17,2, Ingiltere’de ise %13,1 olmustu. Krizden olumsuz
etkilenen ve zaten yillardir gelir seviyesinde diislis yasayan ciftci kesimi ise
topraklarmni terk ettiler. Bu durum, tarimsal istihdamin dip yapmasi ve dolayisiyla,
tarimsal {iretimin ¢okmesine neden oldu. Issizlik ve gida maddelerindeki kitlik
sebebiyle, halk hem fakirlik hem de aglik yasamaya baslamisti. Belediyelerin halka
yapmis oldugu gida yardimlar1 yetersiz kaliyordu (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 21-
22).

Bunca seye ragmen, krizin Avrupa iilkelerine etkisi daha yipratici olmustu.
Amerikali sermaye sahiplerinin kacis1 ile Avrupa iilkelerinin ekonomileri teker teker
¢okmeye baslamisti. Onlarca banka iflas etmis ve binlerce sirket kapanmist1. Ulkeler
ekonomilerini toparlamak namina dis ticarete kapilarmi kapatmayi tercih ettiler. Bu
durum, iilkelerin siyasi yapilarini da bozmaya baslamisti. Avrupa’da diktatorlik
rejimleri bas gostermeye basladi. Aclik ve sefalet icinde yasayan kitlelerin destegini
hiimanist politikalar ile toplayan diktator egilimli liderler Avrupa’da bas géstermeye
basladi. Bunlarm ilki, italya’da ortaya ¢ikan Mussolini oldu. Ardindan, Almanya’da
yonetimi ele alan Hitler rejimi ikinci 6rnek olmustu. Balkan iilkelerde de meydana

gelen bu tarz egilimler ikinci diinya savasimin zeminini hazirliyordu. ABD’de patlak
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veren finansal kriz, bir diinya savasi sebebi olmaya baslamist1 (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002: 22-23).

3.2.1.2. ABD’nin Krizden Cikis1

Biiyik Bunalim diye tabir edilen 1929 krizi ile baslayan silireg, ekonomi
politikalarimmda koklii degisiklikleri mecbur kildi. Klasik iktisat¢ilarin birakiniz
yapsimlar anlayisi ile devletin ekonomiye miidahalesini yanlis géren ve ekonominin
herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan kendiliginden dengeye gelecegine inanan
anlayis, yerini Keynes¢i politikalara birakacakti. Keynes’in, devletin ekonomiye
miidahale etmesini savunan ve piyasalarda yogun bir denetim 6ngdéren ekonomi
politikalarmin en Onemli destek¢isi ve uygulayicisi, donemin Amerika Birlesik
Devletleri bagkani Franklin Roosevelt olmustu. Roosevelt, Keynes’in ekonomi
politikalarmin uygulanmasi noktasinda yeni bir yol haritasit belirlemis ve bunun

adina “New Deal” demisti (Pistor, 2013: 317).

Roosevelt’in benimsemis oldugu bu politikalar sonucunda, ekonomi olumlu bir seyir
izlemeye basladi. Bazi bankalarin gegici olarak kapatilmasi, sanayi ve tarim
sektoriinde yeni planlamalar yapilmasi ve uygulamaya konulmasi, iilkede pozitif bir
alg1 kampanyasinin baslatilmasi, az da olsa sonuglarini hissettirmeye baslamisti.
Fakat, dilinya tarihinin o zamana kadar ki en biiylik krizi olarak tarif edilen 1929
krizinin etkileri, hemen ortadan kaybolmadi. Diinya yeni bir diinya savasina dogru
siiriikleniyordu ve kriz etkilerinin ABD i¢in tamamen ortadan kalkmasi ikinci diinya
savasmin sona ermesini bekleyecekti. Roosevelt, s6z konusu Keynesc¢i politikalar
sayesinde uzun bir donem basarili sekilde ABD baskanlig1 gorevini yerine getirdi.
Roosevelt’in bu basarisi, ona ABD tarihinde ilk ve tek kez dort kere iist liste secilen
baskan olma basarisim1 getirecekti. Ona bu basariy1 getiren Keynesci politikalar ise,
kiiresel ekonomilerde etkilerini yarim asir daha devam ettirecekti (Pistor, 2013: 317-

320).

20.ytizyilin buhrani olarak nitelendirilen 1929 krizinin etkisi yillarca siirmiistiir. Bu
krizden sonrada biiyiik ve kiigiik capli bircok finansal krizler meydana gelmistir.
Bunlar arasinda global etkiler yaratan krizler arasinda asagidaki krizler ornek

gosterilebilir:
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3.2.2. 1973 Petrol Krizi

Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Birligi (OPEC), 15 Ekim 1973 tarihinde petrol
ambargosu karar1 almistir. Bu kararinin gerekgesi olarak da, Yom Kippur savasinda
Israil ordusuna ABD nin agiktan destek vermesi gosterilmistir. S6z konusu ambargo
sonucunda, Israil ve ABD’yi destekleyen iilkelere petrol satis1i yapilmamaya
baslanmistir. Bu durum, petrol fiyatlarinda ani ve hizli bir artis meydana getirmistir.

Hemen akabinde diinya finans sektorii de krize yakalanmistir (Giiloglu ve Altunoglu,

2002: 5-6).
3.2.3. 1997 Dogu Asya Mali Krizi

S6z konusu kriz Tayland’da 1997 yilinda meydana gelmistir. Bu krizin etkileri kisa
siirede Giliney Kore ve Endonezya’da hissedilmis ve bu iilkelerin yerel paralar1 asir1
deger kayb1 yasamistir. Kriz Japonya, Hong Kong, Filipinler, Laos, Malezya, Cin
Halk Cumhuriyeti, Vietnam, Tayvan, Singapur, Rusya ve Brezilya gibi bir¢ok tilkede
hissedilmistir (Gliloglu ve Altunoglu, 2002: 7-8).

Fakat bu krizlerin higbiri tesir alan1 olarak 1929 yilindaki kriz gibi olmamistir. 2008
yilinda yeniden Amerika Birlesik Devletlerinde gerceklesen finansal kriz, yeni bir
kiiresel kriz olmustur. Etkisi uzun siire devam eden hatta halen devam ettigi iddia
edilen bu kriz, akillara “Acaba 2008 krizi 21.ylizyilin biiyiilk buhrani midir?”

sorusunu getirmistir.
3.2.4. 2008 Kiiresel Krizi

Geligen ve kiiresellesen diinya iilkeleri, kiiresellesmenin ve teknolojik gelismelerin
tesiri ile her alanda birbirleriyle etkilesim halinde olmaktadirlar. Bu etkilesim sadece
olumlu manada degildir. Olumlu manada birbirlerini etkileyecekleri gibi olumsuz
manada da etkileyebilmektedirler. Olumsuz etkilesimin tipik 6rnegi ise ekonomik
krizlerdir. Glinlimiizde, iilke ekonomileri birbirlerine ¢ok bagimli hale gelmistir.
Ozellikle mal, hizmet, sermaye, isgiicii gibi faktdrlerin iilkeler aras1 serbest dolasim
hakkmin genisledigi bir cografyanin bir kdsesinde yasanacak bir ekonomik krizin

biitlin bir cografyay1 etkilemesi i¢ten bile degildir. Bu yiizden bir iilkede meydana
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gelen bir ekonomik kriz, saatler icerisinde baska iilkelere si¢rayabilmekte ve krizin

etki alan1 bliytiyebilmektedir (Aslan ve Korap, 2011: 18).

Devletler ekonomik krizlere karsi kendilerine gore bir takim tedbirler alirlar. Kriz
durumunda bu tedbirler sert bir sekilde uygulamaya koyulur. Fakat tedbirler ne kadar
ciddi ve sistematik bir sekilde uygulansa da her zaman amacma ulasamayabilir.
Alinan tedbirlerin basarisi iilkelerin ekonomik dinamikleri ile alikalidir. Ornegin,
krizin gergeklestigi iilke veya llkelere ekonomik olarak fazla bagimli olan bir
iilkenin tedbirleri nispeten daha az basar1 gosterecektir. Bu sekilde bir iilkenin i¢inde
yasanip diger iilkelere sicrayan ve her iilkeyi kendi dinamiklerine gore etkileyen

krizlerden biri de 2008 Kiiresel Krizi’dir (Aslan ve Korap, 2011: 18-20).

2008 krizinin patlak vermesine sebebi olarak mortgage sirketleri gosterilmektedir.
Amerika Birlesik Devletlerinde 2006 yili sonrasinda artarak onem kazanan ve
ekonominin temel dinamiklerinden biri haline gelen bu riskli ve yiiksek faizli kredi
veren kredi kuruluslary, halihazirda gelir seviyesi yetersiz olan ve kredi verilmesi
riskli goriilen miisterilere toplamda yiiksek miktarlar1 bulan krediler vermis ve geri
dontislerinde biiyilik sikintilar yagamistir. Bu sikinti, biiyiik bir finansal krizin ortaya
¢tkmasma neden olmustur. Mortgage sirketleri nedeniyle ortaya ¢ikan bu kriz ¢ok
hizli bir sekilde biitiin diinya ekonomilerine sicramistir. Bu krizin klasik iktisat
anlayismin savundugu serbest piyasa mekanizmasi teorisinin tamamen ¢okmesine

sebep oldugu diistiniilmektedir (Selami, 2011: 308).

2008 krizi dncesinde 20. Yiizyilin baglarindan itibaren kriz yilina kadar olan siirecte,
emtia fiyatlarinda miithis bir deger artis1 goriilmiistiir. Bunun sebeplerinden biri, Cin
ve Hindistan gibi kalabalik niifusa sahip iilkeler kaynakli olusan kiiresel talep artisi
olarak gosterilebilir. Bu talep artisinin tesiriyle, petrol ve altin basta olmak iizere
biitlin emtia fiyatlarinda yiikselme meydana gelmistir. Ayn1 sekilde, gida {iriinlerinde
de fiyat artis1 meydana gelmis ve gida {riinleri, tarihinin en yiiksek fiyat seviyelerine
ulagmustir. Altin ve petrol fiyatlar1 da rekor fiyat seviyelerine ulasmistir. Emtia
fiyatlar1 artarken, ABD dolarmin kiiresel piyasalardaki degeri ise diislis géstermistir

(Oztiirk ve Govdere. 2010: 12-13).

Mortgage sirketlerinin kurulus sebebi esasen miisterilerine konut kredisi saglamaktir.

Bu anlagma taraflar arasinda yapilir ve kredinin teminat1 konut kredisine konu olan
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konuttur. Kredi ¢eken taraf kredisini zamaninda kredi verene 6deyemezse, teminat
olarak gosterilen ipotekli konuta kredi veren taraf el koyabilmektedir. Anlasmalarin
siiresi uzun vadelidir. Amerika Birlesik Devletleri ekonomisinde git gide 6nem
kazanan mortgage sirketleri, diisiik gelirli insanlara yiiksek faiz oranlarindan riskli
krediler agmiglardir. Bu krediler konut piyasasinda kullanilmis ve konut piyasasina
olan talep de artis meydana gelmistir. S6z konusu artis, konut fiyatlarini ¢ok ciddi
oranlarda artrmistir. Artan konut fiyatlari, ipotek kanaliyla yeni krediler ¢ekilmesine
neden olmustur. Durum 6yle bir hal almistir ki, hayali rakamlar iizerinden ¢ekilen
krediler hayali tahvillerin alinmasina ve piyasalarda reel olmayan balon bir ticaretin
olugsmasima neden olmustur. Bu balon giin gegtik¢e bliyiimiis ve ¢ok riskli bir hale
gelmistir. Konut fiyatlarinda beklenmedik ve ani diisiis sonrasi, kredi ¢eken borglular
kredileri 6deyememisler bu ise mortgage piyasasmin ¢dkmesine neden olmustur

(Selami, 2011: 308-310).

Mortgage sirketlerinin actig1 kredilerin geri doniislerinde yasanan kaos sonucu patlak
veren kriz sonrasi, bir¢ok banka finansal kriz yasamaya basladi, Mart 2008’de New
York merkezli faaliyet gosteren ve global capta bir banka olan “The Bear Stearns
Companies, Inc.” iflas  etmistir. Bankanin  iflasinin  temel sebebi, olarak
portfoyiindeki kredilerin biiylik bir oraninin konut kredisi olmasi gosterilmistir. Bu
banka, hiikiimet tarafindan alinmis ve sonra baska bir firmaya satilmistir. Bankacilik
sektoriinde yasanan krizler, bu bankanin iflasiyla sinirli kalmadi. ABD tarihinin en
biiyiik iflas1 olarak nitelendirilen bir iflas daha gerceklesti. Bu iflas Eyliil 2008’°de
gerceklesen “Lehman Brothers Inc.” isimli bankanin iflasidir. Bu banka iflasimi
duyurdugunda arkasinda 613 milyar dolar gibi bir bor¢ birakmisti. Banka ve sigorta
sirketlerinin iflaslar1 bunlarla sinirli kalmadi. Bircok banka ve sigorta sirketi iflas
ettigi duyurmustu. Yasanan bu ekonomik krize bir ¢6ziim bulabilmek adina toplanan
ABD kongresi, bir kurtarma paketi uygulayacagini duyurdu. Bu paket ile kilitlenmis
bir duruma gelen bankacilik sektorii ve ABD ekonomisini tekrar canlandirmak

istendigi duyurulmustur (Selami, 2011: 310-311).

ABD’de yasanan bu finansal kriz, ¢ok kisa bir zaman sonra Avrupa iilkelerine de
sigramustir. Avrupa iilkeleri arasinda ilk kriz etkisi, izlanda da goriilmiistiir. Izlanda
ekonomisinde ve bankacilik sektoriinde 6nemli bir yer tutan ii¢ biiylik banka, iflas

ettigini duyurmustur. izlanda da yasanan ekonomik kriz sonrasi, enflasyon g¢ift
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hanelere ulasmis ve Izlanda’nin yerel parasi Euro karsisinda yari yariya deger
kaybetmistir. Avrupa iilkelerinin tamami bu krizden etkilenmistir. Ispanya ve
Portekiz ekonomileri ciddi sekilde sarsilmustir. Ingiltere’deki konut piyasasi
cOkmiistiir. Yunanistan ise krizden en fazla etkilenen Avrupa iilkesi olmustur

(Selguk, 2010: 4-5).

2008 krizinin temel nedeni, konut piyasasinda yasanan istikrarsizlik durumu ve
krizdir. Bankalar diisiik gelirli insanlara konut kredileri agmiglar fakat bunlarin geri
dontislerinde sikintilar yasaninca s6z konusu kredi anlagmalarina konu olan konutlara
el koymak zorunda kalmislardir. Konutlara haciz koyan bankalar, konutlar1 satip
nakite ¢cevirmek istemis, fakat bankacilik sektoriiniin tamaminda ayni durum olunca
konutlar satilamamis, nakite ¢evrilememistir. Bu durum, bankalarin nakit kayiplar1
manasma gelmistir. Bankalarda nakit sikintis1 yasanmasi, kredileri bitirmistir.
Kredilerin kapanmasi ise ekonomiyi miithis bir durgunluga itmistir (Selguk, 2010: 6-
7).

Kriz 6ncesinde diisiik faiz oranlarinda kredi ¢eken ve bu konuda smir tanimayan
ABD halki, tiiketime alismis bir durumdaydi. Tasarruf oranlar1 diisiiyor ve halk,
tiiketim toplumu olma yolunda ilerliyordu. Halkin saglamis oldugu bu para talebi ise
enflasyonu artiriyordu. Zaten kriz Oncesi artgr sarsintilar sebebiyle issizlik
oranlarinda yiikselme meydana gelmisti. Bir de enflasyonun yiikselmesi ile reel
iicretler dip yapmis bu ise emek piyasasini ¢ok olumsuz etkilemisti. Alim giicii

diismiis halk, ekonomik dar bogaz i¢ine girmisti (Afsar, 2011: 7).

1929 Biiyiik Buhran’1 ve 2008 finansal krizi birbirine benzer yapidadir. Iki krizde
balon piyasalar ve likidite de yasanan sikintilardan ortaya ¢ikmuslardir. iki krizde
diinya genelinde hissedilmis ve agir yaralar birakmistir. Fakat krizden ¢ikis
noktasinda uygulanan politikalar baglaminda farkliliklar vardir. 1929 krizi sonrasi
ABD ekonomisinde ve Avrupa devletlerinde devletler ve hiikiimetler tarafindan direk
ekonomilere miidahale yolu secilmemis bazi denetimler getirilmistir. Bu yiizden
krizden ¢ikis siireci bir hayli uzun siirmiis hatta kriz bir diinya savasmi beraberinde
getirmis ve savas sonrasi etkiler ortadan kaybolmustur. Fakat 2008 krizinde bdyle
olmamistir. Krizin ortaya cikti§1 ve baslangi¢ iilkesi konumunda olan ABD dahil

bircok Avrupa iilkesinde kriz sonrasi acil bir sekilde ekonomiye miidahale
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politikalar1 benimsenmistir. Hikiimetler destek paketleri ile finans sektoriine sicak
para akis1 saglamis ve finansal piyasalarda olumlu hava estirmistir. Bu politikalar,
krizden ¢ikis siirecini hizlandirmig ve daha yikici etkiler birakmasina engel olmustur

(Hermes ve Lensink, 2013: 21-22).

Kriz sonrasi insanlarin akillarma gelen sorulardan biri, ABD ekonomisinin nasil bu
kadar kirilgan bir hale biirlinmiis oldugudur. Bunun temel sebebi kriz 6ncesi ABD de
yasanan kontrolsiiz tiiketim ve finansal piyasalarin denetimsizligidir. Kriz 6ncesi
ABD ekonomisinde miithis bir kredi furyasi vardi. Insanlar konut almak igin ¢ok
ucuza kredi ¢ekiyorlar ve daha kredi borglar1 bitmeden bagka bir konut almak i¢in
yeni bir kredi g¢ekiyorlardir. Bu durum kontrolsiiz bir zenginlige sebep oluyordu.
Ayni sekilde tiiketim de kontrolsiizdii. Insanlar her tiirlii ihtiyaglar i¢in kredi ¢ekme
yoluna basvuruyordu. Hatta olmayan ihtiyaglar1 i¢inde kredi c¢ekip ihtiyag
yaratiyorlardir. Bu durumlar yasanirken finansal piyasalara kimse denetim
getirmemis ve hesap sormamisti. Esasen kredi ¢cekmek olumsuz bir davranis degildi.
Clinkii krediler tilke genelinde istihdam saglar ekonomiyi canlandirir. Fakat her seyin
fazla ve kontrolsiizii zarar oldugu gibi bununda 6yleydi. Riizgar tersinden esemeye
baslayinca bu sefer kredi geri doniisleri kilitlendi. Bankalar ellerinde ipotek kagitlar
ile bos ve nakitsiz kasalar1 ile bas basa kalip iflas bayragi cektiler. Kriz her sektorii
vurdu. Binlerce insan issiz kald1 (Hermes ve Lensink, 2013: 23-25).

2008 krizinin ne tiir bir kriz olduguna dair tartigmalar olduk¢a yogun bir sekilde
yasanmistir. Bazi ekonomistler 2008 krizini bir finansal kriz olarak tanimlamiglardir.
Onlara gore finans sektorii ve finansal piyasalar agir denetimlere tabi tutulmali ve
kriz sonrasi yapilacak uygulama ve almacak politika kararlarmmm tamami finans
sektoriine dair olmahdir. Bir de, 2008 krizini finansal bir kriz olarak gérmeyen
ekonomistler vardwr. Bu karsit goriislii ekonomist grubuna gore kapitalist sistem
cokmiistiir. Kapitalist sistemin diinyadaki en biiyiikk temsilcisi ve uygulayici olan
Amerika Birlesik Devletleri bu kriz ile hem kendi ekonomisinin hem de diinyada bir
cok iilke ekonomisinin sonunu getirmis ve kaos yaratmistir. Bunun baslica sebebi
kapitalist sistemdir. Onlara gore finans sistemi ve finansal piyasalara karsi
uygulanacak tedbirler ve politikalar krizden kurtulmak veya bir daha kriz
yasamamak adma etkili olamayacaktir. Daha yapisal ve koklii tedbirler alinmalidir.

Giinlimiizde, halen birgok iilke ekonomisinde 2008 kiiresel krizinin etkileri devam
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etmektedir. Krizi ortaya ¢ikaran iilke olan ABD krizden ¢oktan ¢ikmis ve etkilerini
ortadan kaldirmay1 basarmistir. Fakat bircok Avrupa iilkesi halen daha krizin etkileri

ile bogusmaktadir (Afsar, 2011: 9-10).

Finansal krizler iilke ekonomilerine olduk¢a fazla zararlar vermislerdir. Bazen bu
zararlar kalic1 da olabilmektedir. Kiiresellesen diinya ekonomisinde artik bir iilkede
yasanan ekonomik kriz saatler icerisinde bagka iilkelere sicrayabilmektedir. Bu
durum global krizlerin olusmasma yol agabilmektedir. Ozellikle s6z konusu
ekonomik kriz finans sistemi kaynakli veya nedenli ise krizin bagka iilkelere ve hatta
global bir kriz olma yolunda ilerlemesine daha uygun bir zemin olusmaktadir. Tabi
ki burada belirleyici olan faktorlerden birisi, s6z konusu krizin ¢ikis tilkesinin
ekonomik yapis1 ve diinya ekonomisindeki yeri ve Onemidir. Bunun en biiyiik
destekleyicisi ise, diinya ekonomik tarihinin gérmiis oldugu en biyiik iki finansal
kriz olan 1929 ve 2008 krizleridir. S6z konusu krizlerin ikisi de Amerika Birlesik
Devletleri’'nde ¢ikmis ve oradan diinya iilkelerine sigramistir. Bu durum, ABD’nin

diinya ekonomisindeki yeri ve dneminin en biiyiik ispatidir (Selami, 2011: 312-313).

1929 ve 2008 krizleri gibi kiiciik ve biiyiik capl olan biitiin finansal krizlerin tek bir
ortak noktast vardir. Bu, finansal piyasalarin balonlasmasi sonucu krizin patlak
vermesidir. Bu balonun olusmasinda ki temel neden ise, finans sisteminin
gelismemis veya denetimsiz olmasidir. Esasen gelismislik beraberinde denetim ve
krizlere duyarli hatta krizlere dayanikli bir sistemi beraberinde getirir. Finansal
gelismiglik tam manast ile gergeklesmemis veya yanlis dinamikler {izerine insa
edilmisse o finans sistemi krizlere aciktir. Krize acik olan bir finans sistemi ise,
eninde sonunda o krize ev sahipligi yapacaktir. Bu yiizden finans sisteminin etkili bir
sekilde gelismesi, diizgiin bir denetim sistemine sahip olmasi son derece dnemlidir

(Selguk, 2010: 12-13).

1929 krizi ikinci diinya savasina zemin hazirlamis ve sadece ekonomik ¢okiintiilere
degil sosyal, toplumsal ve siyasi ¢Okiintiilere de sebep olma durumunda olmustu.
2008 krizi de biitiin diinya {ilkelerini derinden etkilemis, iilkelerin ekonomik
yapilarinin degismesine neden olmus ve belki de bazi savaslarin baslamasina ortam
hazirlamisti. Kisacas1 yasanan finansal krizler toplumlarin sadece ekonomik

durumlarin1 degil sosyal ve siyasi dinamiklerini de degistirmektedir. Bu durum
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finans sisteminin 6nemini bir kere daha ispatlamaktadir. Finans sistemi 0nemlidir
fakat sistemin gercek manada denetilmesi ve denetim 151ginda gelismesi sistemin
mevcudiyetinden daha onemlidir. Denetimsiz bir finans sistemi manipiilasyonlara
aciktir. Ulkelerin para piyasalarini olumsuz etkileyecektir. Ulke ekonomileri i¢ ve dis
soklara kars1 dayaniksiz bir hal alacaktir. Bu ise ekonomilerin kirilgan olmasina
neden olacaktir. Kirilgan ekonomiler olas1 kriz durumlarinda ve hatta bazen kriz

ihtimallerinde sikint1 yasayabilmektedirler (Oztiirk ve Gévdere. 2010: 20-21).

Finansal gelismenin kalitesi ve denetimli olma durumlarinin yaninda bir de gelisme
sonucunda sisteme dahil olan sermayelerin nerede ve nasil degerlendirildigidir. Bu
da ayr1 bir denetim mekanizmasi gerektirmektedir. Finansal kaynaklarin tiiketim
amacl kullanilmas1 bir secenektir fakat tamaminin tiikketim amacli kullanilmasi da
kaosa sebep olabilir. Tipki 2008 krizinde oldugu gibi. Reel sektoriin de bu
gelismeden paymni almasi gerekmektedir. Hatta reel sektoriin Oncelikli olarak
faydalanmas1 gerekmektedir. Uretim yapilmali istihdam yaratilmahdir. Finansal
kaynaklarin verimli yatirim kanallarina aktarilmasi tiretimi beraberinde getirecektir.
Sektor ayirt etmeden gerceklesecek her verimli yatirim kiigiiklii biiyiiklii istihdam
yaratacaktir. Istihdam ise bir toplumun gelir seviyesini yiikseltecek bunun sonunda
toplam talep artacaktir. Ekonomideki toplam talebin artmasi beraberinde arz artisi
getirecek ve iilke ekonomisi biyiiyecektir. Siirekli bir biiylime ise istikrari
beraberinde getirecektir. Istihdam yaratmayan finansal gelisme gegicidir. Bir
ihtimalle gec¢ici zenginlik yaratir. Bir baska ihtimalle de balon yaratir ve balon
patlamasi sonucu kriz ortamini beraberinde getirir. Bir de isin rekabet boyutu
durumu vardir. Istihdam yaratmayan finansal biiyiime sonucunda iilkeye cok
miktarda yabanci para girer bu paralar yatirim amagl kullanilmayip tiiketim amaclh
kullanilirsa zaten yabanci para girmesiyle doviz kuru deger kaybetmistir ve bu durum
yerli imalat¢ilarin rekabet giiclinii diislirmiistiir, birde liretim yapmayip tiikketime

yonlenilirse durum daha da sikintili olacaktir (Pal, 2014: 412-413).

Rekabet giicii azalan firmalar i¢c piyasaya yonleneceklerdir. I¢ piyasada ise ithalat
akimi baglamistir. Ciinkii yerli para deger kazanmis ve ithal edilen {iriinler
ucuzlamistir. Bu durumda yerli firmalar i¢ piyasada da rekabet edemez bir hal alirlar.
Yerli tireticilerin bu duruma gelmesi ise sirket iflaslarin1 veya iyi ihtimalle sirket

kiiciilmelerini beraberinde getirir. ki durumda issizlik olusturacaktir. istihdam edilen
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insan sayist azalacaktir. Emek arzi sabit kalmakla birlikte emek talebinde bir azama
meydana gelecektir. Bu dengesizlik ise licretlerin diisiisiine sebep verecek ve is¢ilerin
satin alma giicii diisecektir. Satin alma giicliniin diismesi fakirligi artiracak ve toplam
talep azalacaktir. Ulke ekonomisi gelisme ve biiyiime hedeflerken hedefinden gok

uzaga hatta tam zitt1 istikamete savrulmus olacaktir (Pal, 2014: 412-414).

Bir ekonomide en dénemli sey insandir. Insanin var olmadigi bir ekonomik yap1
diisiiniilemez. Insanin temel dinamik oldugu bir ekonomide ise ilk ve en dnemli
iretim faktorii emektir. Emek faktoriinii sadece klasik iktisat teorilerindeki gibi tarim
veya sanayi sektorlerinde istihdam edilen insanlar olarak algilamamak gerekir. Emek
faktorii giiniimiiz diinyasinda her tiirlii sektor ve is grubunun en 6nemli faktoriidiir.
Alan1 ve sektorii ne olursa olsun, sanal veya gercek ne liretirse {iretsin, her yatirim
emek istihdamini beraberinde getirecektir. Emek piyasasinin dengesi ise s6z konusu
insanlarin Ozellikle gelir diizeyleri ile birebir alakalidir. Dengesiz bir emek piyasasi
bazen kisa stireli bir zenginlik getirebilmektedir fakat eninde sonunda fakirlik

demektir.

Finansal gelismenin diizgiin olmadig1 bir finansal biiyiime en basta emek piyasalarini
etkileyecektir. Kapanan her bir kurulus, her bir sirket issizler ordusuna yeni
katilimlar1 beraberinde getirecektir. Issizligin artmasi, iilkede hem ekonomik hem de
sosyal problemlere gebe bir durumun olusmasina ortam hazirlayacaktir. Unutmamak
gerekir ki ikinci diinya savasiin sonunda Avrupa llkelerinde ortaya ¢ikan fasist

diktatorlerin temel vurgu yaptigi konu igsizlik ve fakirliktir.
3.3.LITERATUR TARAMASI

Bu bolimde, calismanin sorunsali olan finansal gelisme ve emek piyasalari
arasindaki etkilesime dair uygulamali literatiire yer verilmistir. Literatiirde konu ile
alakali olarak yapilan caligmalar detayl bir sekilde agiklanmistir. Bunun yaninda,
calismanin sorunsali olan konu ile birebir alakali olan caligmalar literatiirde kisitli
olarak yer aldig1 i¢in, konu ile dolayl1 alakasinin oldugu diisiiniilen “finansal gelisme

ve ekonomik biiylime arasindaki iliski” konulu literatiire de yer verilmistir.

Allen ve Ndikumana (1998)’de, 1970-1996 donemi verileri ile 8 Afrika iilkesi
(Botsvana, Lesoto, Morityus, Malavi, Svaziland, Gliney Afrika, Zambiya, Zimbabve)
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iizerinde finansal gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iligki incelenmistir.
Analiz yontemi olarak iki asamali en kiiciik kareler yontemi kullanilmistir. Finansal
gelisme kriterleri olarak; M3 para arzmin GSYIH’ye orami, hisse senetleri
piyasasinda islem goren firma sayist ve sermayelesme orami kullanilmistir.
Ekonomik biiyiime 6lgiitii olarak ise ¢alismada GSYIH ele almmistrr. Calismanin
sonucunda finansal gelismeden, ekonomik biiyiimeye dogru giden pozitif bir iliski

tespit edilmistir.

Ghali (1999)’da, 1963-1993 donemi zaman serisi verileri ile Tunus iizerinde
finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iligskinin tespiti tizerine yapilan
bu calismada degiskenlere Johansen nedensellik (kointegrasyon) ve Granger
nedensellik analizleri uygulanmistir. Finansal gelismislik kriterleri olarak; banka
mevduat borglarinin nominal GSYIH’ye oram ve &zel sektdr kredilerinin nominal
GSYIH’ye orami kullanilmistir. Ekonomik biiyiime kriteri olarak ise kisi basi reel
GSYIH ele alinmistir. Yapilan analizlerin sonucunda ekonomik biiyiime ile finansal
gelisme arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigr saptanmistir. Diger bir test olan
Granger nedensellik testi ise, lilkede finansal gelismenin ekonomik biiylimeye neden

oldugunu gostermektedir.

Creane, Goyal, Mobarak, ve Sab (2003)’de, 1960-1990 donemi verileri ile Orta
Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri iizerinde ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki iliskinin tespiti i¢in incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak yatay
kesit regresyon testi kullanilmis, finansal gelisme kriteri olarak; finansal agiklik
verisi ele alinmustir. Ekonomik biiyiime 6lgiitii ise reel GSYIH biiyiime oran1 olarak
secilmistir. Secili iilkeler arasinda yapilan testler sonucunda ekonomik biiylime ve
finansal aciklik arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilerek ¢aligmanin
sonucunda ortaya c¢ikan negatif iliski s60z konusu iilkelerin kontrolsiiz finansal
gelismelerine dayandirilmig ve bu durumun iilkelerdeki istihdam yapilarina da zarar

verdigi belirtilmistir.

Ghirmay (2004)’de, 1973-2003 doénem verileri ile yapilan calismada 13 Afrika
iilkesine (Benin, Kamerun, Etiyopya, Gana, Kenya, Malavi, Morityus, Nijerya,
Ruanda, Giiney Afrika, Tanzanya, Togo ve Zambiya) finansal gelisme ve ekonomik

bliylime arasindaki iligkinin tespitine yonelik olarak VAR modeli uygulanmstir.
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Ekonomik biiyiime kriteri reel GSYIH’deki artisla, finansal gelisme kriteri ise
finansal aracilar tarafindan 6zel sektore saglanan kredi seviyeleri ile oSlgiliip,
ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgi
yapilan kointegrasyon analizinin sonucunda 13 iilkenin 12’sinde tespit edilmistir.
Uzun donemli nedensellik iligskisine bakildiginda 6 iilke iizerinde c¢ift yonli iligki, 8
iilke ilizerinde finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru giden bir illiski s6z

konusudur.

Atindehou, Gueyie ve Amenounve (2005)’de, 1961-1997 donemi verileri ile 12
Bat1 Afrika iilkesi iizerinde ekonomik biliylime ve finansal gelisme arasindaki
iligkinin tespiti i¢in incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak Engle-Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak; banka likit
rezervlerinin banka varliklarma orani, likit bor¢lanma ve yurtici kredilerin
ekonomideki miktar1 kullanilmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak reel kisi
basi GSYIH ele alinmustir. Secili iilkeler arasmnda yapilan testler sonucunda
Moritanya ve Sierra’da biiylime ve kredi arasinda bir nedensellik saptanmistir. Ayni
zamanda Burkina Faso ve Moritanya hari¢ biiyiimenin, likit bor¢lanmaya neden
olmadig1 tespit edilerek Fildisi Sahilleri, Gambiya, Sierra Leone ve Mali’de likit

bor¢lanmanin, biiylimeye katki sagladigi goriilmiistiir.

Ang ve McKibbin (2007)’de, 1960-2001 donem verileri ile yapilan ¢alismada
Malezya i¢in finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki Johansen
esbiitiinlesme ve VECM analizleri ile incelenmistir. Finansal gelisme kriteri olarak
M3 para arzinin GSYIH’ye orami, ticari banka varliklar1 + Merkez Bankasi
varliklarmin GSYIH ye orani, 6zel sektor kredilerinin GSYIH ye orani ile kisi basina
reel GSYIH ve reel faiz oram degiskenleri kullanilmistir. Calismanm sonucunda
ekonomik biliylimenin finansal gelismeyi destekledigini ve finansal gelisme
derinligini arttirdigma iliskin talep yonlii hipotezi destekleyici sonuglar elde

edilmistir.

Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008)’de, 1960-2004 doénem verileri ile yapilan
calismada Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkeleri olmak iizere toplam 6 iilke (Cezayir,
Misir, Israil, Fas, Suriye, Tunus) iizerinde finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

arasindaki iliskinin 6lgiilmesine yonelik analiz yapilmistir. Calismada VAR analizi
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ve Granger nedensellik testi yapilarak analiz sonucunda iilkeler arasinda finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi arttirdigini ileri siiren arz yonlii bir nedensellik
tespit edilirken, Israil i¢in ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru yol

izleyen talep yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Giombini, Saltari ve Bhattacharya (2009)’da, 1994-2000 donemi verileri ile GMM
analizini kullanarak 10 Avrupa iilkesi i¢in yatirimlar ve finansal gelisme arasindaki
iliski incelenmistir. Finansal gelisme kriteri olarak toplam likit yilikiimliiliiklerin
GSYIH’ye oran1 kullanilmistir. Ekonomik biiyiime dlgiitii olarak ise ¢alismada reel
GSYIH ele almmustir. Calisma sonucunda sdz konusu iilkeler icin finansal gelisme
ve yatmrimlar arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Bunun yanisira yatirimlarin

artisi ile issizlik oraninin diistiigii sonucuna varilmistir.

Enisan ve Olufisayo (2009)’da, 1980-2004 donemi verileri ile 7 Afrika iilkesi olan
Fildisi Sahilleri, Misir, Kenya, Fas, Nijerya, Giiney Afrika ve Zimbabve iilkeleri
iizerinde ekonomik biiyiime ve hisse senedi piyasasinin gelismesi arasindaki iligkinin
tespiti icin incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak Engle-Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Hisse senedi piyasasinin gelismesine dair kistas olarak; hisse
senedi piyasasinin likiditesini gdstermesi agisindan piyasanin sermayelesme orant
kullanilmis, ekonomik biiyiime gostergesi olarak ise reel kisi bast GSYIH ele
almmistir. Segili iilkeler arasinda yapilan testler sonucunda Misir ve Giiney
Afrika’da biiylime ve hisse senedi piyasasmin gelismesi arasinda uzun donem

nedensellik iligkisi saptanmaistir.

Gatti ve Vaubourg (2009)’da, 1980-2004 donemi verileri ile GMM dinamik panel
modeli analizini kullanarak 18 OECD iilkesi i¢in issizlik ve finansal gelisme iligkisi
calismada incelenmistir. Finansal gelisme kriteri olarak finansal sistemin akis hacmi,
ozel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ye orani, en biiyiik ii¢ bankanin varliklarinin
toplam banka varliklarma orani gibi kriterler kullanilmistir. Ekonomik biiylime
olciitii olarak ise reel GSYIH ele almmustir. Calisma sonucunda séz konusu iilke i¢in

finansal gelisme ve igsizlik arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Kar, Nazhoglu, Agir (2010)’da, 1980-2007 dénemi verileri ile 15 Orta Dogu ve
Kuzey Afrika (MENA) diilkeleri lizerinde ekonomik biiylime ve finansal gelisme

arasindaki iliskinin ne yonli oldugu tespit edilmek istenmistir. Analiz yontemi olarak



87

Granger nedensellik testi kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak; 6zel sektore
verilen kredilerin GSYIH’ye orani, M2 para arzi ve banka yiikiimliiliiklerinin
GSYIH’ye orami verileri kullanilmistir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak reel
GSYIH biiyiime oranmi ele almmustir. S6z konusu iilkeler icin yapilan testler
sonucunda ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda iilkeden iilkeye
degiskenlik gosteren nedensellik iliskileri tespit edilmistir. S6z konusu nedensellik
iligkileri ayn1 zamanda finansal gelisme kriterlerine gore de degiskenlik gostermistir.
Fakat iilkelerin ¢ogunda ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii ve

dogrusal bir iligki tespit edilmistir.

Rault ve Vaubourg (2011)’de, 1980-2004 donemi verileri ile VAR analizi ve
Granger nedensellik analizini kullanarak 18 OECD iilkesi i¢in issizlik ve finansal
gelisme 1iliskisi incelenmistir. Finansal gelisme kriteri olarak toplam kredi hacmi
kullanilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu iilkeler i¢in finansal gelisme ve issizlik

arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Nyamongoa, Misati , Kipyegonb ve Ndirangu (2012)’de, 1980-2009 dénemi
verileri ile 36 Afrika iilkesi iizerinde ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki iligkinin tespiti i¢in incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak PM
(pooled model), FEM (fixed effect model) ve REM (random effect model) testleri
kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak; bankacilik sektorii tarafindan saglanan
kredilerin GSYIH’ya oram1 ve yerel kredi arzinm GSYIH’ya orani verileri
kullanilmistir. Ekonomik bilyiime gdstergesi olarak kisi basi reel GSYIH biiyiime
orani ele alinmistir. Secili iilkeler arasinda yapilan testler sonucunda ekonomik

biiylime ve finansal gelisme arasinda da negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Shabbir, Anwar, Hussain ve Imran (2012)’de, 1973-2007 donemi verileri ile
Pakistan icin issizlik ve finansal gelisme iliskisini incelemistir. Analiz yOntemi
olarak Granger nedensellik testi kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak M2
para arzinin GSYIH’ye oran1 kullanilmistir. Calisma sonucunda séz konusu iilke igin
finansal gelisme ve igsizlik arasinda pozitif ve uzun dénemli tek yonlii bir iligki tespit

edilmistir.

Adu, Marbuah ve Mensah (2013)’de, 1961-2010 dénemi verileri ile Gana {izerinde

ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin tespiti i¢in incelemeler
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yapilmistir. Analiz yontemi olarak ARDL ve Johansen es biitiinlesme testleri
kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak; 6zel sektore verilen kredilerin
GSYIH’ye oran1 kullanilmustir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak ise kisi bas1 reel
GSYIH ele alinmistir. S6z konusu iilke i¢in yapilan testler sonucunda ekonomik

biiylime ve finansal gelisme arasinda pozitif ve anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Hassan, Wajid ve Shahriar (2013)’de, 1973-2010 donemi verileri ile Pakistan i¢in
igsizlik ve finansal gelisme iligskisini incelemistir. Analiz yontemi olarak panel
koentegrasyon testi kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak 6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH’ye orani kullanilmistir. Calisma sonucunda s6z konusu iilke igin

finansal gelisme ve igsizlik arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Aliero, Ibrahim ve Shuaibu (2013)’de, 1980-2011 donemi verileri ile Nijerya i¢in
igsizlik ve finansal gelisme iliskisi incelenmistir. Analiz yontemi olarak ARDL testi
kullanilmustir. Finansal gelisme kriteri olarak M2 para arzinin GSYIH’ye oran1 ve
ozel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye orani kullanilmistir. Calisma sonucunda
s0z konusu tlke i¢in finansal gelisme ve issizlik arasinda uzun dénemde negatif bir

iliski tespit edilmistir.

Mercan ve Peker (2013)’de, 1992-2010 donemi aylik verileri kullanilarak Tirkiye
ekonomisi i¢in finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
incelenmistir. Verilere kullanilmak {iizere secilen analiz ise sinir testi yaklasimi
olarak belirlenmistir. Calismada toplamda bes finansal gelisme kriteri kullanilmistir ;
gayrisafi yurti¢i hasila, disa acgiklik (dis ticaret hacmi, ihracat ve ithalatin toplami),
finansal gelisme (m2+ Doviz tevdiat hesabi, 6zel sektore verilen krediler), devlet i¢
bor¢lanma faiz oran1 ve faiz degiskeni. Calisma sonucunda degiskenler arasinda
esbiitlinlesmenin var oldugu tespit edilmistir ayrica kisa donem analizinde hata

diizeltme teriminin katsayis1 anlamli ve negatif bulunmustur.

Menyah, Nazhoglu ve Wolde-Rufael (2013)’de, 1965-2008 donemi verileri ile 21
Afrika iilkesi iizerinde ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin
tespiti icin incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak; o6zel sektore verilen kredilerin

GSYIH’ye orani kullanilmustir. Ekonomik biiyiime 6lciitiine bakildiginda kisi basi
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reel GSYIH ele almmistir. S6z konusu iilke igin yapilan testler sonucunda ekonomik

biiylime ve finansal gelisme arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Hsueh, Hu ve Tu (2013)’de, 1980-2007 donemi verileri ile 10 Asya tilkesi lizerinde
ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin tespiti i¢in incelemeler
yapilmistir. Analiz yontemi olarak Granger nedensellik testleri kullanilmistir.
Finansal gelisme kriteri olarak; 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH ye orani, M1,
M2 ve M3 para arz1 verileri kullanilmistir. Ekonomik biliyiime gostergesi olarak ise
reel GSYIH teste dahil edilmistir. S6z konusu iilkeler i¢in yapilan testler sonucunda
ekonomik biliyiime ve finansal gelisme arasinda pozitif ve anlamli bir uzun dénem

iliskisi tespit edilmistir.

Agbloyor, Abor, Adjasi ve Yawson (2014)’de, 1990-2007 donemi verileri ile 14
Afrika {ilkesi tizerinde ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin
tespiti i¢in incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak GMM testi kullanilmistir.
Finansal gelisme kriteri olarak; 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIHye orani, hisse
senedi piyasasinin sermayelesme orami verileri kullanilmistir. Ekonomik biiyiime
gostergesi olarak yine reel GSYIH ele almmustir. S6z konusu iilke i¢in yapilan testler
sonucunda ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda pozitif ve anlamli bir

iliski tespit edilmistir.

Coulibaly (2014)’de, 1980-2010 donemi verileri ile 19 Afrika tlkesi iizerinde
yapilmis olan caligmada ekonomik biiyliime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin
yonii yapilan testlerle belirlenmistir. Analiz yontemi olarak Granger nedensellik testi
kullanilmustir. Finansal gelisme 6lgiitii olarak toplam kredilerin GSYIH’ye oran1 ve
M2 para arz1 verileri kullanilmis, ekonomik biiyliime 6l¢iitii olarak ele alinan veriler
ise kisi bas1 reel GSYIH olmustur. S6z konusu iilkeler i¢in yapilan testler sonucunda
ekonomik biliyiime ve finansal gelisme arasinda pozitif ve anlamli bir uzun dénem

iliskisi tespit edilmistir.

Salahuddin ve Gow (2015)’de, 1991-2013 donemi verileri ile Giiney Afrika
iizerinde ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin tespiti i¢in
incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak ARDL ve Johansen esbiitiinlesme
testleri kullanilmistir. Finansal gelisme kriteri olarak; 6zel sektore verilen kredilerin

GSYIH’ye oran1 kullanilarak testte ekonomik bilyiime gostergesi olarak kisi bas1 reel
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GSYIH biiyiime orani ele almmistir. S6z konusu iilke igin yapilan testler sonucunda
ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasinda da pozitif ve anlamli bir uzun dénem

iliski tespit edilmistir.

Adeniyi, Oyinlola, Omisakinb, Egwaikhide (2015)’de, 1960-2010 dénemi verileri
ile Nijerya lizerinde ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin tespiti
icin incelemeler yapilmistir. Analiz yontemi olarak ARDL ve Johansen egbiitiinlesme
testleri kullanilmistir. Finansal gelisme 6lgiitlerine bakildiginda likit ylikiimliliklerin
GSYIH’ye orami ve ozel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ye orami verileri
kullanilmistir. Ekonomik biiyiime 6lgiitii olarak reel GSYIH biiyiime orani ele
almmistir. S6z konusu {ilke i¢in yapilan testler sonucunda ekonomik biiylime ve

finansal gelisme arasinda negatif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Ahmed (2016)’da, 1976-2010 donemi verileri ile 30 Afrika {ilkesi iizerinde
ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iligkinin tespiti i¢in incelemeler
yapilmistir. Analiz yontemi olarak secilen GMM testi kullanilmistir. Finansal
gelisme kriteri olarak; dzel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ye orani kullanilmistir.
Ekonomik biiyiime gdstergesi ise reel GSYIH biiyiime oranidir. Segilen iilkeler igin
yapilan testler sonucunda, ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda negatif ve

anlamli bir iligki tespit edilmistir.



DORDUNCU BOLUM

SECILMIS AFRIKA ULKELERINDE EMEK PiYASASI VE
FINANSAL SISTEM ETKILESiMi: UYGULAMALI BIR ANALIiZ

Bu boliimde, oncelikle ¢aligmanin sorunsali olan finansal gelisme ve emek piyasalar1
arasindaki iligkinin uygulamali analizinde yer alan secilmis Afrika iilkelerinin emek
ve finans piyasalarina dair bilgiler verilmistir. Ardindan, ¢alismanin uygulamali
analizinde kullanilan ekonometrik analizlerin teorik metodolojisi agiklanmistir. Daha
sonra, s6z konusu sec¢ilmis iilkelerin emek ve finans piyasalarina dair veriler
kullanilarak yapilan ekonometrik analizler tablolar ile gdsterilmis, aciklanmis ve

yorumlanmustir.

4.1. SECILMIS AFRIKA ULKELERININ FiINANSAL PiYASALARI VE
EMEK PiYASALARINA DAIR BiLGILER

Bu bolimde, calismanmn sorunsali olan finansal gelisme ve emek piyasalari
arasindaki iligkinin uygulamali analizinde yer alan secilmis Afrika iilkelerinin emek
ve finans piyasalarma dair bilgiler verilmistir. S6z konusu iilkeler sirasiyla; Fas,
Fildisi Sahilleri, Gana, Giiney Afrika, Kamerun, Kenya, Madagaskar, Malavi, Misrr,
Senegal, Tunus, Uganda ve Zambiya’dir. Calismada ele alman 13 Afrika iilkesinin
Afrika kitasinin 5 bolgesi olan Kuzey Afrika, Gliney Afrika, Dogu Afrika, Bati
Afrika ve Orta Afrika bdlgelerinde cografi dagilimi 4.1 numarali sekilde

gosterilmistir.
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Sekil 4.1. Secilmis 13 Afrika iilkesinin cografi ve bolgesel dagilim

Fas
Tunus
Misir
Senegal
Fildisi Sahilleri
Gana
Kamerun
Uganda
Kenya
y 10 Zambiya
11 Malavi
12 Madagaskar
13 G. Afrika Cum.

O N A WN =

P Kuzey Afrika (3 ilke)
Bati Afrika (3 tlke)

[ Orta Afrika (1 tlke)
Dogu Afrika (5 Ulke)
Guney Afrika (1 tlke)

—
N
.

©

4.1.1. Fas

Calismada ele alinan 13 Afrika iilkesinden birisi Fas’tir. Fas, Afrika kitasinin kuzey

bolgesinde yer alan bir iilkedir. Akdeniz’e ve atlas okyanusuna kiyis1 bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 255,6 milyar dolar iken 2014 yilma
gelindiginde %2,4 biiyiime gostererek 261,8 milyar dolara, 2015 yilinda ise %4,9
biliylime gostererek 274,5 milyar dolara yilikselmistir. Bununla beraber tilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 7,700 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
7,900 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 8,300 dolar seviyesine yiikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
12,27 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %9,7 iken
2015 yilinda %9,4 seviyesindedir (CIA, 2016). istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2014 yil1 itibariyle su sekildedir (CIA, 2016);
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1. %39,1’1 Tarim sektoriinde
i.  %20,3’1 Sanayi sektoriinde

1. %40,5°1 ise Hizmetler sektoriinde istthdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gosterirken sanayi ve
hizmetler sektdriiniin istihdamdaki payr artis trendi gostermektedir. Ulke esas
itibariyle tarim sektdriine bagimli bir ekonomiye sahipken son yillarda bunu kirarak

tarim sektoriiniin iilke ekonomisindeki pay1 azaltilmistir.

Ulkenin finansal piyasalarmna dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan y1l
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki payr %13,28 den %71,9 seviyesine ylikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istthdam
edilen kisi sayis1 ise 3,76 milyondan 11,33 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu agikca goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Fakat finansal gelismenin istthdamdan daha
fazla ve hizli arttig1 sdylenebilir. Fas i¢in finansal gelisme ve istihdam arasindaki
iliski uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.2. Fildisi Sahilleri

Calismada ele alinan 13 Afrika tilkesinden birisi Fildisi Sahilleri’dir. Fildisi Sahilleri,
Afrika kitasmnin bat1 blgesinde yer alan bir iilkedir. Ulkenin atlas okyanusuna kiy1s1

bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 67,07 milyar dolar iken 2014 yilma
gelindiginde %7,9 biiyiime gostererek 72,37 milyar dolara, 2015 yilinda ise %8,2
biliylime gostererek 78,33 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 2,900 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
3,100 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 3,400 dolar seviyesine yiikselmistir (CIA,
2016).
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Ulkenin emek piyasasina dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
8,31 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %9,4 iken
2015 yilinda %9,5 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2007 yil1 itibariyle su sekildedir (CIA, 2016);

1. %681 Tarim sektoriinde
i. %14’ Sanayi sektoriinde

1l %181 1se Hizmetler sektorunde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdsterirken sanayi ve
hizmetler sektdriiniin istihdamdaki payr artis trendi gostermektedir. Ulke esas

itibariyle tarim sektoriine bagimli bir ekonomiye sahiptir.

Ulkenin finansal piyasalarina dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tlilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki payr %19.84 den %17,13 seviyesine diismiistiir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istihdam
edilen kisi sayis1 ise 1,73 milyondan 7,49 milyon kisiye ylikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 willar1 arasindaki verilere bakildiginda tilkede bir finansal biiylime s6z
konusu olsa da finansal gelismenin olmadig1 goriilmektedir. Ayni zamanda istthdam
edilen kisi sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Fildisi Sahilleri i¢in finansal
gelisme ve istihdam arasindaki iligki uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik

analiz sonucunda ortaya konulmustur.
4.1.3. Gana

Calismada ele alman 13 Afrika iilkesinden birisi Gana’dir. Gana, Afrika kitasmnin

bat1 bélgesinde yer alan bir iilkedir. Ulkenin atlas okyanusuna kiyis1 bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 105,3 milyar dolar iken 2014 yilmna
gelindiginde %4 biiylime gostererek 109,5 milyar dolara, 2015 yilinda ise %3,5
biliylime gostererek 113,3 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 4,000 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
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4,200 dolara, 2015 yilma gelindiginde ise 4,300 dolar seviyesine ylikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
11,54 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %5,9 iken
2015 yilinda %6,3 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2013 yili itibariyle su sekildedir (CIA, 2016);

1. %44,7’si Tarim sektoriinde
i.  %14,41 Sanayi sektoriinde

1.  %40,9°u ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdsterirken sanayi ve
hizmetler sektdriiniin istihdamdaki pay1 artis trendi gostermektedir. Ulke esas
itibariyle tarim sektoriine bagimli bir ekonomiye sahipken son yillarda bunu kirmaya

calismaktadir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tlilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki pay1 %8,51 den %15,05 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istihdam
edilen kisi sayis1 ise 2,99 milyondan 11,09 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu agikca goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Fakat finansal gelismenin istihdamdan daha
az ve yavas arttig1 soylenebilir. Gana i¢in finansal gelisme ve istihdam arasindaki
iliski uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.14. Giiney Afrika

Calismada ele alman 13 Afrika {ilkesinden birisi Giiney Afrika’dir. Giliney Afrika,
Afrika kitasmin giiney bolgesinde yer alan bir iilkedir. Hint okyanusu ve atlas

okyanusuna kiyis1 bulunmaktadir.
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Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 703,3 milyar dolar iken 2014 yilna
gelindiginde %1,5 biiyiime gostererek 714 milyar dolara, 2015 yilinda ise %]1,4
bliylime gostererek 724 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber tilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 13,000 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
13,200 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 13,400 dolar seviyesine yiikselmistir
(CIA, 2016).

Ulkenin emek piyasasina dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
20,86 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %25,1 iken
2015 yilinda %25,9 seviyesindedir (CIA, 2016). istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2014 yil1 itibariyle su sekildedir (CIA, 2016);

1. %4’1 Tarimm sektoriinde
i.  %18’1 Sanayi sektoriinde

1l %066’s1 i1se Hizmetler sektorinde istthdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdsterirken sanayi ve
hizmetler sektoriiniin istihdamdaki pay: artis trendi gostermistir. Ulkede lokomotif

sektor esas itibariyle hizmetler sektoriidiir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki pay1 %69,74 den %139,54 seviyesine ylikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istihdam
edilen kisi sayis1 ise 5,36 milyondan 18,65 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu agikca goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Fakat finansal gelismenin istihdamdan daha
az ve yavas arttig1 sOylenebilir. Giiney Afrika i¢in finansal gelisme ve istihdam
arasindaki iliski uygulama bolimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
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4.1.5. Kamerun

Calismada ele alman 13 Afrika iilkesinden birisi Kamerun’dur. Kamerun, Afrika
kitasinin orta bolgesinde yer alan bir iilkedir. Ulkenin atlas okyanusuna kiyisi

bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 64,78 milyar dolar iken 2014 yilmna
gelindiginde %35,7 biiyiime gostererek 68,45 milyar dolara, 2015 yilinda ise %35,3
biliylime gostererek 72,11 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber {iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 2,900 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
3,000 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 3,200 dolar seviyesine yiikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasina dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
9,33 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %4,4 iken
2015 yilinda %4,6 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2001 y1li itibariyle su sekildedir (CIA, 2016);

1. %701 Tarmm sektoriinde
i. %13’ Sanayi sektoriinde

1l %17’s1 ise Hizmetler sektorunde istthdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 oldukga yiiksektir. Ulke ekonomisinde tarim

sektoru lokomotif sektordiir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki pay1 %13,69 den %14,18 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istihdam
edilen kisi sayis1 ise 2,65 milyondan 8,54 milyon kisiye ylikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu goriilmektedir. Ayni zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Fakat finansal gelismenin istihdamdan daha

az ve yavas arttig1 soylenebilir. Kamerun i¢in finansal gelisme ve istihdam arasindaki
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iliski uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.6. Kenya

Calismada ele alman 13 Afrika iilkesinden birisi Kenya’dir. Kenya, Afrika kitasinin

dogu bolgesinde yer alan bir iilkedir. Ulkenin Hint okyanusuna kiyis1 bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 127,5 milyar dolar iken 2014 yilma
gelindiginde %35,3 biiyiime gostererek 134,3 milyar dolara, 2015 yilinda ise %6,5
biliylime gostererek 143,1 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 3,000 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
3,100 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 3,300 dolar seviyesine yiikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
18,21 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %9,2 iken
2015 yilinda da %9,2 seviyesindedir (ILO, 2016). istihdam edilen isgiiciiniin sektorel
dagilimi ise 2005 yili itibariyle su sekildedir (ILO, 2016);

1. %61,1’1 Tarim sektoriinde
i.  %6,7’1 Sanayi sektoriinde

1. %32,2°1 1se Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdstermesine ragmen
tarim sektorii {ilkedeki toplam istihdamin yarisindan fazlasini kapsamaktadir.

Ulkenin lokomotif sektdrii tarim sektdrii olarak gosterilebilir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
saft milli hasiladaki pay1 %13,76 den %30,57 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istthdam
edilen kisi sayis1 ise 3,76 milyondan 15,75 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).
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1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu acikca goriilmektedir. Ayni zamanda istthdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Fakat finansal gelismenin istihdamdan daha
az ve yavas arttig1 soylenebilir. Kenya i¢in finansal gelisme ve istihdam arasindaki
iliski uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.7. Madagaskar

Calismada ele alman 13 Afrika iilkesinden birisi Madagaskar’dir. Madagaskar,
Afrika kitasmin dogu bdlgesinde yer alan bir iilkedir. Ulke Hint okyanusunda yer

alan bir ada ulkesidir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 33,28 milyar dolar iken 2014 yilna
gelindiginde %3,3 biiyiime gostererek 34,39 milyar dolara, 2015 yilinda ise %3,4
biliylime gostererek 35,56 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 1,400 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
1,500 dolara yiikselmis, 2015 yilina gelindiginde ise degismemis ve 1,500 dolar
seviyesinde kalmistir (CIA, 2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
12,57 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %1,8 iken
2015 yilinda %2,2 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2012 yihi itibariyle su sekildedir (ILO, 2016);

1. %75,3’t0 Tarim sektoriinde
i.  %7,9’u Sanayi sektoriinde

1.  %16,9°u ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimin istihdamdaki pay1 oldukea fazladir. Ulke ekonomisinde tarim sektorii
lokomotif konumunda oldugu i¢in istihdamdaki pay1 da toplam istthdamin dortte tigii

seviyesindedir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri

safi milli hasiladaki payr %13,57 den %11,01 seviyesine dismiistiir (World Bank
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Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istihdam
edilen kisi sayist ise 2,7 milyondan 10,43 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal biliyiime s6z
konusu iken finansal gelismenin varligi hakkinda kesin bir sey sdylemek miimkiin
degildir. Fakat bunun yaninda istihdam edilen kisi sayisinda artis goriilebilmektedir.
Madagaskar icin finansal gelisme ve istithdam arasindaki iliski uygulama boliimiinde

yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya konulmustur.
4.1.8. Malavi

Calismada ele alinan 13 Afrika tilkesinden birisi Malavi’dir. Malavi, Afrika kitasinin
dogu bdlgesinde yer alan bir iilkedir. Ulke Afrika’nin giiney bdlgesinde ortada yer

almakta ve herhangi bir deniz ya da okyanusa kiyis1 bulunmamaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 18,71 milyar dolar iken 2014 yilmna
gelindiginde %35,7 biiyiime gostererek 19,77 milyar dolara, 2015 yilinda ise %4
biliylime gostererek 20,56 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 1,100 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
1,100 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 1,200 dolar seviyesine yiikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
7,64 milyon isgiicii vardir (ILO, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %6,6 iken
2015 yilinda %6,7 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2013 yihi itibariyle su sekildedir (ILO,2016);

1. %64,1’1 Tarim sektoriinde
i.  %7,4’i Sanayi sektoriinde

1. %28,5’1 ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdstermesine ragmen
tarim sektorii {ilkedeki toplam istihdamin yarisindan fazlasini kapsamaktadir.

Ulkenin lokomotif sektdrii tarim sektdrii olarak gosterilebilir.
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Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tlilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki payt %6,15 den %19,81 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istthdam
edilen kisi sayis1 ise 1,98 milyondan 6,70 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu agikca goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Malavi i¢in finansal gelisme ve istihdam
arasindaki iligki uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.9. Misir

Calismada ele alinan 13 Afrika iilkesinden birisi Misir’dir. Misir, Afrika kitasinin
kuzey bolgesinde yer alan bir {llkedir. Akdeniz’e ve Kizildeniz’e kiyisi

bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 935,6 milyar dolar iken 2014 yilma
gelindiginde %2,2 biiyiime gostererek 955,9 milyar dolara, 2015 yilinda ise %4,2
bliylime gostererek 996 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 10,800 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
11,000 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 11,500 dolar seviyesine yiikselmistir
(CIA, 2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
28,87 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %13 iken
2015 yilinda %12,8 seviyesindedir (CIA, 2016). istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2011 yili itibariyle su sekildedir (CIA, 2016);

1. %29,2’si Tarim sektoriinde
i.  %23,5’1 Sanayi sektoriinde

1.  %47,3°1 ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.
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Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdsterirken sanayi ve

hizmetler sektoriiniin istihdamdaki payi artis trendi gostermektedir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan y1l
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tlilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki pay1 %14,42 den %31,15 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istthdam
edilen kisi sayis1 ise 10,3 milyondan 26,91 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu acik¢a goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artig da goriilebilmektedir. Misir i¢in finansal gelisme ve istthdam
arasindaki iligki uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.10. Senegal

Calismada ele alman 13 Afrika ilkesinden birisi Senegal’dir. Senegal, Afrika
kitasinin bat1 bdlgesinde yer alan bir iilkedir. Ulkenin Atlas okyanusuna kiyis

bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 32,98 milyar dolar iken 2014 yilina
gelindiginde %4,7 biiyiime gostererek 34,54 milyar dolara, 2015 yilinda ise %35,1
biliylime gostererek 36,3 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 2,300 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
2,400 dolara, 2015 yilma gelindiginde ise 2,500 dolar seviyesine ylikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
6,51 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %?9,7 iken
2015 yilinda %9,3 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2011 yili itibariyle su sekildedir (ILO, 2016);

1. %46,1’1 Tarim sektoriinde

i.  %18,1’1 Sanayi sektoriinde
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1.  %22,4°10 ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdsterirken sanayi ve

hizmetler sektoriiniin istihdamdaki payi artis trendi gostermektedir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tlilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki pay1 %14,74 den %28,66 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istthdam
edilen kisi sayis1 ise 1,41 milyondan 5,14 milyon kisiye ylikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu agikca goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artig da goriilebilmektedir. Senegal i¢in finansal gelisme ve istihdam
arasindaki iligki uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.11. Tunus

Calismada ele alinan 13 Afrika iilkesinden birisi Tunus’tur. Tunus, Afrika kitasinin

kuzey bolgesinde yer alan bir iilkedir. Ulkenin Akdeniz’e kiyis1 bulunmaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 123,1 milyar dolar iken 2014 yilma
gelindiginde 9%2,3 biliylime gostererek 126 milyar dolara, 2015 yilinda ise %l
biliylime gostererek 127,2 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 11,200 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
11,500 dolara, 2015 yilina gelindiginde ise 11,600 dolar seviyesine yiikselmistir
(CIA, 2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle
4,04 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %14,9 iken
2015 yilinda %15,4 seviyesindedir (CIA, 2016).istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2014 yili itibariyle su sekildedir (CIA, 2016);

1. %14,8’1 Tarmm sektoriinde
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1. %33,2’s1 Sanayi sektoriinde

1ii. %51,7’s1 ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdsterirken sanayi ve

hizmetler sektoriiniin istihdamdaki payi artis trendi gostermektedir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tlilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safit milli hasiladaki pay1 %29,28 den %76,26 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istthdam
edilen kisi sayis1 ise 1,22 milyondan 3,85 milyon kisiye ylikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu agikca goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Fakat finansal gelismenin istihdamdan daha
fazla ve hizli arttig1 soylenebilir. Tunus i¢in finansal gelisme ve istihdam arasindaki
iliski uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.12. Uganda

Calismada ele alman 13 Afrika {ilkesinden birisi Uganda’dir. Uganda, Afrika
kitasinin dogu bdlgesinde yer alan bir iilkedir. Ulke Afrika’nin dogu bdlgesinin orta
kismimnda yer almakta ve iilkenin herhangi bir deniz ya da okyanusa kiyisi

bulunmamaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 72,36 milyar dolar iken 2014 yilma
gelindiginde %4,8 biiyiime gostererek 75,81 milyar dolara, 2015 yilinda ise %35,2
biliylime gostererek 79,75 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basma diisen milli gelir ise 2013 yilinda 1,900 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
2,000 dolara, 2015 yilma gelindiginde ise 2,100 dolar seviyesine ylikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yili itibariyle

18,58 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %3,8 iken
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2015 yilinda %3,6 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2013 yili itibariyle su sekildedir (ILO, 2016);

1. %71,9’u Tarim sektoriinde
i.  %4,4’i Sanayi sektoriinde

1.  %:20,2’s1 ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimin istihdamdaki pay1 oldukea fazladir. Ulke ekonomisinde tarim sektorii
lokomotif konumunda oldugu i¢in istihdamdaki pay1 da toplam istihdamin dortte tigii

seviyesindedir.

Ulkenin finansal piyasalarina dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki pay1 %7,99 dan %15,44 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istihdam
edilen kisi sayis1 ise 3,47 milyondan 14,02 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu acik¢a goriilmektedir. Ayni1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da gorilebilmektedir. Uganda i¢in finansal gelisme ve istihdam
arasindaki iligki uygulama boéliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.
4.1.13. Zambiya

Calismada ele alinan 13 Afrika iilkesinden birisi Zambiya’dir. Zambiya, Afrika
kitasinin giiney bolgesinde yer alan bir iilkedir. Ulke Afrika’nm dogu bolgesinin orta
kismmda yer almakta ve iilkenin herhangi bir deniz ya da okyanusa kiyisi

bulunmamaktadir.

Ulkenin gayri safi milli hasilas1 2013 yilinda 58,69 milyar dolar iken 2014 yilma
gelindiginde %35,6 biiyiime gostererek 61,99 milyar dolara, 2015 yilinda ise %4,3
biliylime gostererek 64,65 milyar dolara yiikselmistir. Bununla beraber iilkede kisi
basina diisen milli gelir ise 2013 yilinda 3,900 dolar seviyesinde iken, 2014 yilinda
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4,100 dolara, 2015 yilma gelindiginde ise 4,300 dolar seviyesine ylikselmistir (CIA,
2016).

Ulkenin emek piyasasma dair bilgiler vermek gerekirse; iilkede 2015 yih itibariyle
6,9 milyon isgiicii vardir (CIA, 2016). Issizlik oranlar1 ise 2014 yilinda %9,6 iken
2015 yilinda %10,7 seviyesindedir (ILO, 2016). Istihdam edilen isgiiciiniin sektdrel
dagilimi ise 2012 yili itibariyle su sekildedir (ILO, 2016);

1. %52,2’si Tarim sektoriinde
i.  %9,5’1 Sanayi sektoriinde

1.  %38,3’1 ise Hizmetler sektoriinde istihdam edilmektedir.

Ulkede tarimm istihdamdaki pay1 yillar itibariyle diisiis trendi gdstermesine ragmen
tarim sektorii ililkedeki toplam istthdamin yarisindan fazlasmi kapsamaktadir.

Ulkenin lokomotif sektdrii tarim sektorii olarak gosterilebilir.

Ulkenin finansal piyasalarma dair bilgi vermek gerekirse; analizimizde kullanilan yil
araligi olan 1965-2011 yillar1 arasinda tilkede 6zel sektore verilen kredilerin gayri
safi milli hasiladaki pay1 %5,63 den %13,53 seviyesine yiikselmistir (World Bank
Data, 2016). Buna karsilik yine s6z konusu yillar arasinda iilkede toplam istihdam
edilen kisi sayis1 ise 1,56 milyondan 5,43 milyon kisiye yiikselmistir (Penn World
Table, 2016).

1965-2011 yillar1 arasindaki verilere bakildiginda iilkede bir finansal derinlesme,
finansal gelismenin oldugu agikca goriilmektedir. Ayn1 zamanda istihdam edilen kisi
sayisindaki artis da goriilebilmektedir. Zambiya i¢in finansal gelisme ve istihdam
arasindaki iligki uygulama boliimiinde yapilan ekonometrik analiz sonucunda ortaya

konulmustur.

Son olarak bu boliimde emek ve finans piyasalarina dair bilgiler verilen 13 Afrika
ilkesinin temel ekonomik wverileri bir tablo halinde 4.1 numarali tabloda

gosterilmistir.



Tablo 4.1. Secilmis Afrika iilkelerinin genel ekonomik verileri ve istihdam yapilarina dair rasyolar
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Ulkeler B(lzlzlll::;e B(lzlzlllg;e Milli Gelir (2015) K(i;seilga(szlol\l/[;;li I(st(l)zllél){ Tarim Sanayi Hizmetler
Fas 2,4% 4,9% 274,5 Milyar $ 8300 $ 10,0% 39,1% 20,3% 40,5%
Tunus 2,3% 1% 127,2 Milyar $ 11600 $ 15,4% 14,8% 33,2% 51,7%
Misir 2,2% 4,2% 996 Milyar $ 11500 $ 12,8% 29,2% 23,5% 47,3%
Senegal 4,7% 5,1% 36,3 Milyar $ 2500 $ 9,3% 46,1% 18,1% 22,4%
Fildisi Sahilleri 7,9% 8,2% 78,33 Milyar $ 3400 $ 9,5% 68% 14% 18%
Gana 4% 3,5% 113,3 Milyar $ 4300 $ 6,3% 44,7% 14,4% 40,9%
Kamerun 5,7% 5,3% 72,11 Milyar $ 3200 $ 4,6% 70% 13% 17%
Uganda 4,8% 5,2% 79,75 Milyar $ 2100 $ 3,6% 71,9% 4,4% 20,2%
Kenya 5,3% 6,5% 143,1 Milyar $ 3300 $ 9,2% 61,1% 6,7% 32,2%
Zambiya 5,6% 4,3% 64,65 Milyar $ 4300 $ 10,7% 52,2% 9,5% 38,3%
Malavi 5,7% 4% 20,56 Milyar $ 1200 $ 6,7% 64,1% 7,4% 28,5%
Madagaskar 3,3% 3,4% 35,56 Milyar $ 1500 $ 2,2% 75,3% 7,9% 16,9%
Gliney Afrika 1,5% 1,4% 724 Milyar $ 13400 $ 25,9% 14% 18% 66%
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4.2.METODOLOJi

Bu boliimde, tezin ampirik uygulamasinda kullanilan analiz yontemlerinin teorik
altyapist detayli olarak anlatilmistir. Bu analizler Panel Veri Analizi baghgi altinda
ele alinabilir. Uygulanan analiz yontemleri sirasiyla; Havuzlanmis En Kiigiik Kareler
Modeli (POLS), Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model), Rassal Etkiler Modeli
(Random Effects Model), LR - Olabilirlik Oran1 Testi (Likelihood Ratio Test— LR),

Score Testi, Breusch-Pagan LM Testi, F-Testi ve Hausman Testi olarak sayilabilir.

4.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri firmalar, hane halklari, bireyler ve iilkelere ait kesit gozlem degerlerinin
belirli bir zaman dilimi siiresince bir araya getirilip toparlanmasi seklinde
tanimlanmistir (Hsiao, 2002, 37). Panel veri ayn1 zamanda zaman serilerinin kesit
verileri veya kesitlerin zaman serileri seklinde de ifade edilmektedir (Greene, 2003,
283-284). Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse, belli bir zaman araliginda birden
cok degiskenin degerlerini, bu degiskenlerden birine ait degerlerin birbirleri ile
karsilagtirilmasi esasina dayanan zaman serileri ve tek bir zaman sinirida bulunan
birden ¢ok degiskenin incelenmesi esasina dayanan yatay kesit verilerinin ayn1 anda

birlikte kullanildig1 yonteme panel veri analizi yontemi denilmektedir.

Panel veriler tlkeler, firmalar, hanehalklar1 ve bireyler seklindeki her bir kesit igin
standart ve ayn1 uzunluga sahip zaman serilerinden meydana gelmisse dengeli panel
veriler, degisik uzunluklara sahip olan zaman serilerinin birlesimi ile olusmakta ise

dengesiz panel veriler olarak adlandirilmaktadir (Greene, 2003, 293).

Panel veri yonteminin kesit ya da zaman serisi yontemlerine kiyasla bazi1 avantajlar
vardir. Bu avantajlar su sekilde siralanabilir (Baltagi, 2005, 4-6; Maytas ve Sevestre,
2008, 26):

1.  Zaman serisi ve yatay kesit verileri analizlerinde birimler arasi heterojenlik
durumu modellere ilave edilememekte ve analizlerde ele almamamaktadir.
Fakat panel veri analizlerinde bu durum s6z konusu degildir. Birimler aras1
heterojenlik g6z Oniine alinirken birim degiskenligi de modele dabhil

edilebilmektedir.
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il.  Yatay kesit ve zaman serileri analizlerinde daha c¢ok basit ve karmasik
olmayan modeller kurulabilmektedir. Fakat panel veri analizleri daha
kompleks yapilara sahip modellerden olusabilmektedir.

iil.  Zaman serilerinde gozlem sayilarinin az olmasi ve buna bagli olarak
serbestlik derecesinin az olmasi her bir degiskenin tek basina etkisine karar
vermek isteyen arastirmacilar i¢in problem teskil etmektedir. Panel veri
analizlerinde gozlem sayis1 ve serbestlik derecesinin artmasi ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununu (multicollinearity) da ortadan kaldirarak parametrelerin
giivenirligini artirir.

iv.  Panel veri analizi kullanilarak hata terimleri ile agiklayici degiskenler
arasinda ortaya cikacak korelasyonun farkina daha kolay varilir ve ¢oziim
yolunun ne olduguna daha kolay ulasilabilir.

v.  Yatay kesit verisinin kullanildigi analizlerde yalnizca birimlerin arasindaki
farkliliklarin incelenmesine imkan varken, panel veri analizinin kullanildig:
tahminlerde ise birimler ve birimlerin igerisinde meydana gelmekte olan

farkliliklarin beraber incelenmesine imkan vardir.

Panel veri yonteminin kullanilmasi ile olusturulmus regresyon modellerine “Panel
Veri Regresyon Modelleri” denilmektedir.

Temel panel veri regresyon modelini su sekilde gdstermek miimkiindiir:

Vie = (@ie + Py Xay) + 0+ Bry Xie, + € 4.1)
i=12,..,N t=12,..,T

(4.1) numarali esitlikte Y, bagimh degiskeni, X, k adet agiklayic1 degiskeni, e ise
hata terimini ifade etmektedir. Alt indisteki i kesit veri boyutunu bir diger deyisle
hane halkini, bireyleri, firmalar1 ve iilkeleri; t ise zaman serisi boyutunu
gostermektedir. Yukarida gosterilen esitlikte, esitlikte yer alan agiklayici degiskenler
tarafindan gozlemlenemeyen, zamandan bagimsiz fakat kesitlere ait spesifik
degerleri yansitan bireysel etki vardir. Bunun yami sira, birimlere ait farklilik

durumlar1 da kendilerini hata teriminin igerisinde gostermektedir.

Bu tiir modellere “Tek Tarafli Hata Bileseni Regresyon Modeli” denilmektedir
(Baltagi, 2005, 11-12). Bu modellerde hata terimi su sekilde ifade edilmektedir:
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eir = (U + Vir) 4.2)

Esitlik (4.2)’de bireysel etki olarak adlandirilan “p;” zamandan bagimsiz fakat
kesitler arasi farkliliklar gostermekte olan bireysel etkileri temsil eder. “v;;” ise hem

zamana hem de kesitten kesite farklilik gosteren stokastik olan hata terimi degeridir.

Tek tarafli hata bileseni regresyon modellerinden farkli olarak, gézlenemeyen zaman
etkilerini de iceren modeller “Cift Tarafli Hata Bileseni Regresyon Modeli” olarak
adlandirilmaktadir. Bir diger ifadeyle bu tiir modellerde, bireysel etkilerin yani sira,
ongoriilemeyen ve kesitten kesite sabit kalan fakat zaman i¢cinde degisen bir bilesen
yer almakta ve su sekilde gosterilmektedir (Baltagi, 2005, 13):

eir = (W + Ac +vir) 4.3)
Esitlik (4.3)’de “A;* terimi gozlemlenemeyen zaman etkisini ifade eder. Dolayisiyla
cift tarafli hata bileseni regresyon modeli, stokastik hata terimi “v;;” , kesit etkisi

“u;”, ve gdzlenemeyen zaman etkisinden “A;” olusmaktadir.

4.2.1.1. Panel Veri Modelleri

Panel veri modellerinde parametreler zaman ve birime gore deger alinmasi durumuna
bagli olarak ayrima tabi tutulur. Asagida, panel veri modellerinden, Birlestirilmis En
Kiigiik Kareler Modeli (Pooled OLS, POLS), Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects) ile
Rassal Etkiler Modeli (Random Effects) kisaca anlatilmistir.

4.2.1.1.1. Havuzlanms En Kiig¢iik Kareler Modeli (POLS)

Bireylere 6zgii etkilerin ve zamana dair etkilerin olmadig: varsayilarak, havuzlanmis
bir halde bulunan veriler ile bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenlere olan
etkilerini ortaya koymaya calisan modellere “Havuzlanmis En Kiiciik Kareler

Modeli” denilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013, 99).

En Kiigiik Kareler (OLS) yontemi ile analiz edilebilen bu modelde, bireysel etkilerin,
birimler arasinda ortak ve sabit oldugu varsayimi gegerlidir (Hsiao, 2002, 25). Hem

sabit hem de egim katsayilarinin sabit oldugu bu model su sekilde gosterilebilir:
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Yie = (a+ BXit + e;r) “.4)

Bu model, birimlerin kendileri arasindaki farkliliklari ile birimlerin zaman iginde
kendi aralarinda olusan farkliliklarindan meydana gelen degisiklikleri, bir baska
anlatim ile disar1 itilen etkilerin modellere dahil edilmediginden, s6z konusu etkileri
modellere dahil etmek amaci ile sabit etkili ve rassal etkili modeller ortaya

konulmustur.
4.2.1.1.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model)

Panel veriler ile analiz edilen ¢aligmalarda, birimler veya zamandan kaynaklanan
farklar sebebiyle olusan degisimlerin incelenebilecegi yontemlerden biri “Sabit

Etkiler Modeli”dir.

Sabit etkiler modelinde fB ile gosterilen egim katsayilar1 sabittir fakat sabit
katsayilari, yalnizca bireysel birimlere, yalnizca zamana veya hem birimlere hem de
zamana goOre degismektedir (Gujarati, 2009, 640). Bir diger deyisle s6z konusu
modelde, birimler arasi farkliliklarin, sabit terimde yer alan farkliliklar yolu ile

meydana ¢ikarilmasi durumu vardir.

Panel veri setinde kesitler arasinda farklilik s6z konusu iken zamandan kaynaklanan
bir degisim soz konusu degil ise ortaya ¢ikan regresyon modeline “Tek Yonlii ve
Kesite Bagli Sabit Etkiler Modeli” denilmektedir. Olusan degisimin sadece zaman
kaynakli olmast durumunda olusturulan modellere ise “Cift Yonlii Sabit Etkiler

Modeli” denilmektedir (Hsiao, 2002, 30).
Tek Yonlii olan Sabit Etkiler Modelini asagidaki formiilde gostermek miimkiindiir:
Vie = (@ie + ptie) + Bry Xuy + 0+ Bry Xie, + € 4.5)
Cift Yonlii olan Sabit Etkiler Modeli ise asagidaki formiilde ifade edilmektedir:
Yie = (@i + pie + ) + .Blitxlit + et ‘Bkithit + e (4.6)

Esitlik (4.4) ve (4.5)’de yer alan hata terimi, e;; nin bagimsiz ve 6zdes olarak
dagildig1 kabul edilmistir (e;;~I1D (0, 52e). Bununla birlikte her bir X;, degerinin e;,
degerinden bagimsiz oldugu varsayilmistir (Baltagi, 2005, 12).
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Literatiirde “En Kiiciik Kareler Kukla Degiskenleri” (Least Squares Dummy
Variables-LSDV) olarak da bilinen sabit etkiler modelinde, gozlenemeyen ve
zamandan bagimsiz etkilerin (u;), modele dahil edilen agiklayicilik gérevine sahip
olan degiskenlerle (X;;) alakali oldugu varsayilmistir (Greene, 2003, 285-287). Bir
diger ifadeyle sabit etkiler modelinde E (u;|X;) # 0’dur.

Sabit etkiler modelinde, gbzlenemeyen bireysel etkiler, modelde yer alan
degiskenlerden kendi zaman ortalamalar1 alinarak yok edilmektedir. Bu sekilde sabit
etkiler modelinin yeniden olusturulmasma “Sabit Etkiler Doniistiirmesi veya “Within

Doniistiirmesi” ad1 verilmektedir.

Sabit etkiler modeli, tahmin etme ve yorumlama bakimindan goéreceli olarak kolay
oldugu i¢in daha yaygin bir kullanima sahiptir. Fakat panel veri analizinde birey
sayisinin fazla oldugu durumlarda sabit etkiler modelinin kullanimi sakincalidir.
Ciinkii gozlem sayisi artarken kukla degiskenlerin sayisi da artmakta ve bu durumda
fazladan kullanilan kukla degiskenler, tahmin edicilerde ¢oklu baglanti1 problemine

yol agmaktadirlar (Baltagi, 2005, 13).
4.2.1.1.3. Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Panel veri analiz yontemi kullanilmasi ile yapilan ¢calismalarda birim ve veya zaman
kaynakli ortaya c¢ikan degisikliklerin analiz edilebilecegi bir baska tahmin yontemi

1se “Rassal Etkiler Modeli” dir.

Bu modellerinde birimler veya birimler ve zaman kaynakli ortaya ¢ikan degisiklikler,
modele dahil edilir. Bu degisiklikler, modele hata terimine ait bir bilesen seklinde
dahil edilirler (Baltagi, 2005, 15). Birlesik hata terimi, birimlere ve panele 6zgii hata
terimleri (sirasiyla p; ve v;;) olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir. Hata teriminin

yapisina bagli olarak Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli su sekilde ifade edilebilir:
Yie = it + By + Xiey + (i + vit) 4.7)

Esitlik (4.6)’dan goriildiigii lizere, hata terimi iki bilesenden olugmaktadir. Bu hata
terimlerinden y;, zamandan bagimsiz ve kesitten kesite farklilik gdsteren bireysel
gozlenemeyen etkileri; v;; ise hem zamana hem de kesite gore degisim gosteren geri

kalan hata terimini ifade etmektedir. Hata teriminin bu yapisi nedeniyle rassal etkiler
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modeli, “Hata Terimleri Bilesenleri (Error Components) Modeli” olarak da
adlandirilmaktadir. Rassal etkiler modelinin hata terimi ve bilesenleriyle ilgili esas

kabul edilen varsayimlar1 asagida siralanmistir (Gtiris, 2015, 65):

1. Birimlere ve panele ait olan hata terimleri bagimsiz ve Ozdes

(u;~I1ID(0, 0% u) ve (v;:~IID(0, 0%v) dagilima sahiptir:

E(ui|X;) =E(u) =0 (4.8)
Eglu, X)) =0 4.9)
Var(uX;) = o? (4.10)

Var(luX;) = o (4.11)

1. Aciklayict degiskenlerle birlesik hata terimi geg¢mis, simdiki ve gelecek
donemler itibariyle iliskisizdir. Bir diger ifadeyle kesin digsallik

varsayimi s0z konusudur:
E(uilX) =0 (4.12)

111 Birlesik hata teriminin varyansi y;’lerin varyansi ve v;;’lerin varyansinin

toplamina esittir:

Var(ui1X;) = 02 + o (4.13)

1v. Birlesik hata teriminin ardisik degerleri iliskilidir:
E(picpis| Xi) = off (4.14)

Rassal etkiler modelinde, hata teriminin yapist nedeniyle karsilasilan ardisik
bagimlilik (serial correlation) sorunu Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS)

dontistimii yapilarak giderilmektedir.
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4.2.1.2.Havuzlanmis Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli

Arasinda Tercih Sorunu

Panel veri analizlerinde her birim i¢in gdzlenemeyen birim etkileri ortaya
cikabilmektedir. Eger etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir de§isken olarak
davraniliyorsa, “tesadiifi etkiler” denilmektedir. Fakat eger her bir yatay kesit
gozlemi dolayisiyla tahmin edilmeye calisilan bir parametre gibi gosteriliyorsa,
“sabit etkiler” var oldugu kabul edilecektir. Ayrica tesadiifi etkiler olarak
adlandirilan rassal etkiler de denilen modelde, birimlere ait etkiler ile ag¢iklayicilik
gorevi yapan degiskenler arasinda bir korelasyonun olmadigi kabul edilmekte iken;
diger model olan sabit etkiler de ise, s6z konusu korelasyonun sifirdan farkli olmasi
durumuna izin verilebilmektedir (Giiris, 2015, 60). Eger N kesit bileseni biiyiik bir
yigindan geliyorsa hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
olmamas1 beklenir. Yukarida da bahsedildigi gibi, bu durumda tesadiifi etkiler

modeli uygun olacaktir (Gujarati, 2009: 650).

Sabit etkiler modeli birim etkilerinin sonuglarinin arastirilmasmda tesadiifi etkiler
modeli ise popiilasyonla ilgili tiim etkilerin marjinal sonuglarini arastrmak igin
kullanilmaktadir. Bu iki model arasinda tercih yapilirken birimsel ve genel etki
durumu aywrt edilmelidir. Genel olarak ele aldigimizda, kosullu olasilik fonksiyonu
mu (havuz ya da sabit etkiler modeli) yoksa marjinal olasilik fonksiyonun mu
(tesadiifi etkiler modeli) kullanilmas1 gerektigi, veri kiimesinin igerigi, verilerin nasil
toplandig1 ve hangi kitleyi temsil ettiklerine baghdir. Genelde panel dengeli ise yani
kesitlerle ilgili tiim verileri igeriyorsa sabit etkiler modeli, kesitlerle ilgili tiim verileri
icermiyor sadece smirli sayida gézleme sahipse rassal etkiler modelinin kullanilmas1

daha uygun olabilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 348).

Gujarati (2009: 606)’ye gore, iki yaklagim arasindaki temel farkliliklar g6z oniinde
tutularak sabit mi yoksa tesadiifi etkiler ile mi ¢alisilacag ile ilgili olarak su olgiitlere

bakilabilir:

I- Eger T biiyiik N kii¢iikk ise, her iki model ile tahmin edilmis olan
parametrelerin degerlerinin birbirinden farki ¢ok az olacaktir. Bu durumda

s0z konusu modeller arasinda se¢cim yaparken dikkat edilmesi gereken
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kolaylik ve uygunluktur. Ayrica boyle bir durumda sabit etkiler modeli
secilebilir.

2- N biiyiik T kiiclik oldugu durumda ise, her iki yontem ile elde edilmis olan
analiz sonuglar1 ciddi miktarda degisiklik ve fark gosterebilir. S6z konusu
durumda sayet kesitlere ait birimler biiyiikk bir biritkmislikten meydana
gelmemisse sabit etkiler modeli kullanilabilir. Tam tersi durumda ise tesadiifi
etkiler modeli kullanilmalidir.

3- Eger N biiylik T kiiciik ise ve Y ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
varsa, tesadiifi etki tahmin edicileri sapmali, buna karsilik sabit etki modeli
tahmin edicileri sapmasiz olur.

4- Eger N biiyiik ve T kiigiik ise ayrica bunun yaninda tesadiifi etkiler modeline
ait varsaymmlar gecerli bir durumda ise, analiz sonucunda ortaya ¢ikacak olan
sonuglara gore tesadiifi etkiler modeline ait tahmin ediciler, sabit etkiler

modeline ait tahmin edicilerden daha etkili olacaktir.

Sabit ve tesadiifi etkiler arasindaki temel fark golge degiskenlerin iistlendikleri rolle
ilgilidir. Golge degisken i¢in hesaplanmis olan parametre sabit etkiler igin sabit
terimin bir parcasi olarak degerlendirilirken, tesadiifi etkiler i¢cin bir hata terimi 6gesi
olarak degerlendirilmektedir. Egim parametreleri ise her iki model i¢in gruplar

boyunca ve zaman boyunca ayni kalmaktadir (Giiris, 2015, 66).

Sabit etkiler F testi ile tesadiifi etkiler ise Lagrange Carpani (LM) (Breusch ve
Pagan, 1980) ile test edilmektedir. Her iki test icin temel hipotezin reddedilmemesi
durumunda havuzlanmis EKK yOnteminin uygun oldugu sonucuna varilabilir.
Hausman Spesifikasyon Testi (1978) sabit ve rassal etkiler modelleri arasinda tercih
yapilmasimi saglamaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, 105). Panel veri modellerinden
hangisinin tercih edilebilecegi belirlenirken LR- Olabilirlik Orani Testi, Breusch-

Pagan LM Testi ve Hausman Testinden yararlanilmaktadir.
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4.2.1.2.1. LR - Olabilirlik Orani Testi (Likelihood Ratio Test— LR)

Havuzlanmis modelin gecerliligini test etmek, yani zaman veya birim etkisinin
varli§imi smamak i¢in kullanilir. Bu testin bos hipotezi havuzlanmis modelin
dogrulunu kabul edecek sekilde olusmustur. Yani bos hipoteze gore birim etkisinin
standart hatasinin sifira esitligi iddia edilmektedir. Kisaca bos hipoteze gore birim

etkisi yoktur (Yerdelen Tatoglu, 2013, 168).

LR testi, temel model ile farkli yapiya sahip alternatif iki modelin uygunlugunu test
etmektedir. Temel model ile alternatif modelin veri setine uygunluklarinin
oranlanmas1 temelli bir testtir. Olabilirlik oran1 kullanilarak kritik deger veya p-

degeri gbz 6niinde bulundurularak, temel modele karsi alternatif model test edilir.

Eger olabilirlik oranimin logaritmasi kullanilirsa test istatistigi, logaritmik olabilirlik
testi (Log-Likelithood Ratio Test Statistic) seklini alir (Giirig, 2015, 72)). Test
istatistigi asagidaki gibidir:

Temel Model Olabilirlik Orant )
Alternatif Model Olabilirlik Orant

= —2(Temel Model Olabilirlik Orant) (4.15)
+ 2In(Alternatif Model Olabilirlik Orant)

D =—21n(

Bu esitlikte alternatif model, kisithh modele yani havuzlanmis modele ait olabilirlik
fonksiyonunu, temel model ise kisitsiz modele yani tesadiifi etkiler modelinin
olabilirlik durumunu temsil eder. Bos hipotezin reddedildigi durumda, model
havuzlanmis modele uygun degildir yani birim ve veya zaman etkisi s6z konusudur.
Likelihood Ratio test istatistigi olasihk dagilimi X° dagilimh ve df (2)-df (1)
serbestlik derecelidir (Gujarati, 2003, 548).

Diger bir deyisle, Likelihood Ratio testi istatistigi q (kisit sayisi) serbestlik dereceli
X° dagilimu ile uyusmaktadir. Ornegin 1 parametreli ve -8024 log-olabilirlik degerine
sahip temel bir model ile 3 parametreli ve -8012 log-olabilirlik oranli alternatif
modelin farklarmmn X° olasilik degerini gosteren 3-1=2 serbestlik dereceli X°

=2(8024-8012)=24 degerini alacaktir.
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4.2.1.2.2. Score Testi

Bera ve Bilias (2001), havuzlanmis model diye adlandirilan modelin tesadiifi etkiler
ozelligini tasiyan modele karsi test edilmesi amaciyla kiiciik 6rnek 6zellikleri daha
1yl olan Rao’s Score testini 6nermislerdir. LR testinden tiiretilmis olan Score testi
birim etkinin standart hatasinin sifira esitligi seklindeki Ho hipotezini test etmektedir.
Score testi, ilgilenilen 8 parametresinin bir kisim 6y parametrelerine esit oldugu temel
hipotezinin sinamaktadwr. 6 ’'nin ger¢ek degerinin 6y degerine yakin olmasi
durumunda en giiclii testlerden biridir. Score testinin en avantajli oldugu yon,
alternatif hipotez veya sinrrlandirilmamis maksimum olabilirlik gibi tahmin
sonuclarmna ihtiyag duymamasidir. Teste goére H, hipotezinin reddedilemedigi
durumda birim etkinin var oldugu ve modelin sabit veya rassal etkiler cinsinden

kurulmasi gerektigi anlasilir (Yerdelen Tatoglu, 2013, 176).

Score testi; x veri setini, “L” 6 parametresine bagli olabilirlik fonksiyonunu

gostermek lizere,

dlogL(6]x)
_ o) 4.16
Uu) 3 (4.16)
Fisher bilgi matrisi,
62
1(9 ) = —E[WIOQL(X; 9)'9 (417)
Hipotez testi; Ho = 6 = 6, seklindedir. Hy dogru oldugunda S(6o) = - ((20)) ifadesi
0

X?’in asimptotik dagilimidir.
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4.2.1.2.3. Breusch-Pagan LM Testi

Breusch-Pagan (1980), EKK hatalarina dayanan Lagrange Carpam testini tesadiifi
etkiler modeli i¢in ortaya koymuslardir. “Tesadiifi etkilerin sifira esit oldugu” bos
hipotezi Hy; alf = 0 test edilmektedir. Modelde yer alan gruplarin arasinda degisen
varyansin olup olmadigina dair testin yapilmasi lazim gelmektedir. Bu testi yapmak
icin Olabilirlik Oran1 Testi (Likelthood Ratio Test) ve Lagrange Carpan Testi
(Lagrange Multiplier Tests) uygulanmaktadir. Bos hipoteze gore, gruplar arasi
varyanslarin esit oldugunu kabul edilmektedir. LM-test istatistigine gore, H, hipotezi
reddedilirse sabit etkiler modelinin yerine tesadiifi etkiler modeli tercih edilmelidir

(Yerdelen Tatoglu, 2013, 172-176).

LM test istatistigi su sekilde hesaplanabilir:

Zz 1[Zt 1 elt]
/ —_ 4.18
2(T-1) i=1 thl €1t ! ( )

4.18 numarali formiilde yer alan e;; , EKK hata terimini gostermektedir. Temel

hipotez altinda bu testin sinirlayict dagilimi bir serbestlik dereceli X? dagilimina
sahiptir (Hill, Griffiths ve Lim, 2011: 553-554). Temel hipotezin reddedilmesi,
iilkeler arasinda bireysel farkliliklarin rassal oldugunu gdstermektedir. Bu durumda

rassal etkiler modelinin uygun model oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
4.2.1.2.4. F-Testi

Moulton ve Randolph (1989) tarafindan Onerilen ANOVA F-testi, veri setinin
birimlere gore farklilik géstermedigini test etmek i¢in kullanilabilmektedir. Eger veri
birimlere gore farklilik gosteriyorsa havuzlanmis modelin uygun olmadigi sonucuna
varilir. Kisitsiz modele gore s6z konusu degiskenlere ait olan verilerin birimlere
dayanarak degerler almis oldugu, kisithh modelde ise birimler arasi farkliliklarin

onemsiz oldugu varsayimi kabul edilmektedir.
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e'eyay — e €KDEKK RIZ(DEI(I( - R121AV
F N-—1 N-—1 4.19)

- Y.e' exppki/(NT — N — K) B (1_R12(DEKK)/(NT_N_K)

Burada, e'ey,y havuzlanmis (kisitl) modelin en kiiciikk kareler yontemi tahmin

sonucu

Hata Kareleri Toplamidir (SSE) ve RRSS (kisitlh modelin hata kareleri toplami)
seklinde de ifade edilmektedir. e'experk, kukla degiskenli EKK modeli tahmin
yontemi ile elde edilmis SSE’dir. RZpgxx kukla degiskenli EKK modeli R? degeri,
R% 4, havuzlanmis modelin R?’sidir. N toplam gozlem sayisi, K parametre sayisidir.

T zaman1 gostermektedir.

Modelde birim etkiler golge degiskenler tarafindan ifade edildiginden, H, temel
hipotezi Hy: p; = -+ = pp,_1 = 0 seklindedir.

4.2.1.2.5. Hausman Testi

Yukarida bahsedilen testlerin uygulanmasi sonucunda modelde birime veya zamana
dair etkilerin oldugu anlasilirsa, s6z konusu etkilerin tesadiifi mi yoksa sabit mi
oldugunun anlasilabilmesi i¢in Hausman testi kullanilabilir. Tanimlama hatasinin
sinanabilmesi icin gelistirilmis olan Hausman (1978) spesifikasyon testi esasen
tanimlama hatasin1 sinamak i¢in gelistirilmistir. S6z konusu test ayni zamanda panel
veriler ile kurulan modellerde kullanilan tahmincilerin arasinda se¢imin
yapilabilmesi amaciyla da kullanilmaktadir. S6z konusu test, modele ait olan etkinin

tesadiifi etki oldugunu varsayar (Yerdelen Tatoglu, 2013, 182-184).

Birimlere ait etkilerin modelde bagimsiz olarak yer alan degiskenler ile korelasyonlu
oldugunu test etme durumu tesadiifi ve sabit etkiler modellerinin temel
farkliliklarindan birisidir. Sayet korelasyon yok ise, tesadiifi etkiler modelinin etkin
oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Hausman testinin temel hipotezi, “birim etki ve
aciklayict degiskenler arasinda korelasyon iliskisi yoktur” seklinde kurulmustur.
Boyle bir durumda ise s6z konusu iki tahmincinin de tutarli olmasi, tesadiifi etkiler
ve sabit etkiler tahmincilerinin arasinda olan farkin kiiclik olmasi beklenir.

“Aciklayict degiskenler ile birim etkinin korelasyonlu oldugunu” ifade eden
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alternatif hipoteze gore ise, tesadiifi etkilere ait tahminci sapmalidir ve s6z konusu
fark biiyiiktiir. Bu durumda ise, tutarli olan sabit etkiler modelinin kullanilmas1

onerilir (Yerdelen Tatoglu, 2013, 182-184).
H,: Bagimsiz degiskenler ve hata terimleri iligkisizdir (Rassal Etkiler Modeli).
H,: Bagimsiz degiskenler ve hata terimleri iliskilidir (Sabit Etkiler Modeli).

H, hipotezinin reddedilmesi demek, sabit etki modelinin kullanilmak {izere kabul

edilmesi demektir.

Hausman testinde asagidaki test istatistigi kullanilmaktadir (Asteriou ve Hall, 2007:
349).

H = (FE — ﬁ’m;)’[AVar(ﬂ’fE) y AVar(ﬁ’ﬁE)]‘l(ﬂ?E
 d (4.20)
— BREYX? (k)

Denklem (4.20)’deki ,B?E — ,B/R\E sabit etkiler ile hesaplanmis katsayilardan, rassal

— — !
etkiler ile hesaplanmis katsayilarm gikarilmasi sonucu olusan matrisi; (FE — BRE)

bu matrisin devrigini; [AVar(ﬁ?E ) - AVar(ﬁ’R\E )]_1, rassal etkiler ve sabit etkiler’
in katsayr kovaryans matrisleri farkini ifade etmektedir (Greene 2008: 183). So6z
konusu test, tesadiifi etkilere ait tahmincinin gecerli oldugu seklindeki bos hipotezi,
serbestlik derecesinin k oldugu ve X? dagilimi ile uyumlu olan istatistik yoluyla test

eder. k serbestlik derecesi, ,B?E ve ,B’R\E ’deki parametre sayisina esittir.
4.3.Cahsmanin Sinirlary, Kullanilan Veri ve Degiskenler

Calismada Panel 13 adli panel veri analizi yapilmistir. Panel 13 ait regresyon testleri
icin Afrika kitasinda bulunan iilkeler olan 13 iilke (Fas, Fildisi Sahilleri, Gana,
Giliney Afrika, Kamerun, Kenya, Madagaskar, Malavi, Misir, Senegal, Tunus,
Uganda, Zambiya) ele almmistir. S6z konusu iilkelerde istthdam rakamlar1 ile
finansal gelisme arasindaki iligkinin incelenmesi 1965-2011 yillart sinirlandirilarak

yapilmistir.
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S6z konusu 13 Afrika tilkesi icin toplam 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurt
ici hasila i¢indeki payi, kent niifusunun toplam niifusa orani ve gayri safi yurtici
hasila ile toplam istihdam edilen kisi sayis1 arasindaki regresyon iligkisi
arastirilmistir. S6z konusu calisma i¢in panel veri seti kullanilmis, verilerin dogal
logaritmalar1 alinarak klasik panel regresyon, F testi, Score testi, Panel sabit etkiler
testi, Panel tesadiifi etkiler testi ve Hausman testleri uygulanmistir. S6z konusu

analizler Statal4 paket programi kullanilarak gergeklestirilmistir.

Istihdam edilen toplam kisi say1s1 milyon kisi bazinda ele almirken gayri safi yurt ici
hasilla ve sermaye stoku ile ilgili veriler cari fiyatlarla milyon Amerikan Dolar1
olarak satin alma giicli paritesi bazinda ele alinmistir. Bunun yaninda finansal
gelisme kriteri olarak kullanilan 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurt ici

hasila i¢indeki payi ise oran olarak ele alinmustir.

Tablo 4.2: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Tanim Gozlem Veri Kaynag:
Arahg
Incgdpe Logaritmas1 ahnns GSYIH 1965-2011 Penn World
Table
Inemp Logaritmasi alinmis Istihdam Edilen 1965-2011 Penn World
Toplam Kisi Sayist Table
Inck Logaritmasi alinmis Sermaye Stoku 1965-2011 Penn World
Table
Indomestic Logaritmas1 alinmis Ozel Sektore Verilen 1965-2011 World Bank
Kredilerin GSYIH igindeki Pay: Database
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Tablo 4.3: Panel 13 Modeli i¢in Kullanilan Logaritmasi alinmis istihdam Edilen
Toplam Kisi Sayis1 (Inemp) Degiskeninin Grafikleri (1965-2011)
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Tablo 4.3’de calismamizda ele alinan 13 Afrika iilkesinin logaritmasi alinmis
istihdam edilen toplam kisi sayis1 verilerinin grafiklerine yer verilmistir. S6z konusu
verilere bakildiginda tiim tilkelere ait istihdam edilen toplam kisi sayis1 verilerinin
pozitif bir trende sahip oldugu goriilebilmektedir. Veriler 1965-2011 yillar1 arasinda

bir artis seyri izlemektedir.
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Tablo 4.4: Panel 13 Modeli igin Kullanilan Logaritmas: alinmis Ozel Sektdre
Verilen Kredilerin GSYIH i¢indeki Pay1 (Indomestic) Degiskeninin Grafikleri
(1965-2011)
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Tablo 4.4’de calismamizda ele alinan 13 Afrika iilkesinin logaritmasi alinmis 6zel
sektore verilen kredilerin gayri safi yurt ici hasila igindeki payi verilerinin
grafiklerine yer verilmistir. S6z konusu verilere bakildiginda tiim iilkelere ait 6zel
sektore verilen kredilerin gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki pay1 verilerinin 1965-2011
yillar1 arasinda dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Fildisi Sahilleri ve Kamerun
hari¢ diger 11 iilkede verilerin donem bas1 ve donem sonu itibariyle nispeten de olsa
artmis oldugu gozlenirken, Fildisi Sahilleri ve Kamerun da ise degismedigi

gozlenebilmektedir.
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Tablo 4.5: Panel 13 Modeli i¢cin Kullanilan Logaritmas1 alinmis Sermaye Stoku
(Inck) Degiskeninin Grafikleri (1965-2011)
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Tablo 4.5’de calismamizda ele almnan 13 Afrika iilkesinin logaritmasi alinmis
sermaye stoku verilerinin grafiklerine yer verilmistir. S6z konusu verilere
bakildiginda tiim iilkelere ait sermaye stoku verilerinin pozitif bir trende sahip
oldugu goriilebilmektedir. Veriler 1965-2011 yillar1 arasinda bir artis seyri
izlemektedir. S6z konusu iilkeler arasinda yer alan Fas ve Misir’a ait veriler dikkat
cekicidir. 1965-2011 yillar1 arasindaki Fas ve Misir’in sermaye stoku verilerine ait

artisin diger 11 iilkeden daha fazla oldugu goriilebilmektedir.
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Tablo 4.6: Panel 13 Modeli i¢in Kullanilan Logaritmas1 alimmis GSYIH (Incgdpe)
Degiskeninin Grafikleri (1965-2011)
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Tablo 4.6’da calismamizda ele alman 13 Afrika tilkesinin logaritmasi alinmis gayri
safi yurt ici hasila verilerinin grafiklerine yer verilmistir. S6z konusu verilere
bakildiginda tiim tilkelere ait gayri safi yurt i¢i hasila verilerinin dalgali fakat pozitif
bir trende sahip oldugu goriilebilmektedir. Veriler 1965-2011 yillar1 arasinda bir artig

seyri izlemektedir.

5. Ampirik Uygulama ve Sonuclar

Bu bolimde s6z konusu 13 Afrika iilesine ait verilerin Statal4 paket programi

kullanilarak ~ ekonometrik  analizleri  yapilmistr. Bu  analizler —modelin
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degerlendirilmesinde havuzlanmis panel regresyon, sabit etkiler veya tesadiifi
(rassal) etkiler modellerinden hangisinin kullanilacagini gosteren testlerdir. Bu testler

asagida srralanmistir;

1. LR - Olabilirlik Oran1 Testi (Likelithood Ratio Test— LR)
ii.  Score Testi
iii.  Breusch-Pagan LM Testi
iv.  F-Testi

V. Hausman Testi

Yukarida verilen ilk dort test Havuzlanmis veya sabit-rassal etkiler modellerinden
birine yonlendirme yaparken. Son test olan Hausman testi model i¢in Sabit etkiler
analizinin mi yoksa Rassal etkiler analizinin mi uygulanmasi gerektigine dair sonucu

gostermektedir.
5.1.1. LR - Olabilirlik Oram Testi (Likelihood Ratio Test— LR) ve Sonucu

Havuzlanmis modelin gecerliligini test etmek, yani zaman veya birim etkisinin
varli§imi smamak i¢in kullanilir. Bu testin bos hipotezi havuzlanmis modelin
dogrulunu kabul edecek sekilde olusmustur. Yani bos hipoteze gore birim etkisinin
standart hatasinin sifira esitligi iddia edilmektedir. Kisaca bos hipoteze gore birim

etkisi yoktur.
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H, = Birim etki yoktur. Havuzlannus (klasik)model gecerlidir.
H, = Birim etki vardir. Tesadifi (rassal)etkiler modeli gecerlidir.

LR) ve Sonucu

Tablo 4.7: Panel 13 Modeli i¢in LR - Olabilirlik Orani1 Testi (Likelihood Ratio Test—
LR)

Rassal Etkiler ML Regresyon Modeli Go6zlem Sayisi=611

Grup Degiskeni: i | Grup Sayisi=13

Grup Bag1 Minimum Go6zlem Sayisi= 47

Sabit Etkiler u_i ~ Gaussian | Grup Basi Ortalama Gozlem Sayisi= 47

Grup Bas1 Maksimum Go6zlem Sayisi= 47

LR chi2 (3)= 807,17

Log olasilik = 79,489081 | Prob>chi2= 0,0000

Lnemp | Katsayi Standart Hata | Z degeri | P>z | [95% Giiven Arahgi]
Lnck | .1601629 .0270972 591 0.000 | .1070535 .2132724
Lndomestic | -.1419374 .021342 -6.65 0.000 | -.1837669 -.1001078
Lncgdpe | 4120726 .041336 9.97 0.000 | .3310556  .4930896
_cons | -3.8307 2077472 -18.44 0.000 | -4.237877 -3,423523
Sigma_u | .4070047 .806501 276013 .6001633
Sigma_e | 2008748 .0058091 .1898058 2125893
Rho | .8041263 .0631035 .6587587  .9038538
Sigma_u=0 a ait LR Testi:  chibar2(01) = _726,24 | Prob >= chibar2 = 0,0000

4.7 numarali tabloya baktigimizda s6z konusu model i¢in yapilan analizin Prob
degeri anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore modeli analiz etmek i¢in havuzlanmig

(klasik) model uygun degildir.
5.1.2. Score Testi

Bera ve Bilias (2001), havuzlanmis model ile tesadiifi etkiler modelinin birbirleri ile

karsilikl1 test edilmesi amaci ile kiiclik 6rnek 6zellikleri daha iyi olan Rao’s Score



127

testini onermiglerdir. LR testinden tiiretilmis olan Score testi birim etkinin standart
hatasinin sifira esitligi seklindeki H, hipotezini test etmektedir. Teste gore H,
hipotezinin reddedilemedigi durumda birim etkinin var oldugu ve modelin sabit veya

rassal etkiler cinsinden kurulmasi gerektigi anlagilir.

H, = Birim etki yoktur. Havuzlannus (klasik)model gecerlidir.

H, = Birim etki vardir. Tesadifi (rassal)etkiler modeli gecerlidir.

Tablo 4.8: Panel 13 Modeli i¢in Score Testi ve Sonucu

Score Testi

Lnemp ML Tahmini [95% Giiven Arahgi]
/sigma_u 4070047 3151955 .9496125
Sigma u=0 a ait Score testi: chi2(1)= 2.6e+05 Prob>=chi2 = 0.000

4.8 numarali tabloya baktigimizda s6z konusu model i¢in yapilan analizin Prob
degeri anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore modeli analiz etmek i¢in havuzlanmig

(klasik) model uygun degildir.
5.1.3. Breusch-Pagan LM Testi

Breusch-Pagan (1980), EKK hatalarina dayanan Lagrange Carpami testini tesadiifi
etkiler modeli i¢in ortaya koymuslardir. “Tesadiifi etkilerin sifira esit oldugu” bos
hipotezi Hy; alf = 0 test edilmektedir. Bos hipoteze gore, gruplar arasi varyanslarin
esit oldugunu kabul edilmektedir. LM-test istatistigine gore, H, hipotezi reddedilirse

havuzlanmis modelin yerine tesadiifi etkiler modeli tercih edilmelidir.

H, = Birim etki yoktur. Havuzlannus (klasik)model gecerlidir.

H, = Birim etki vardir. Tesadifi (rassal)etkiler modeli gecerlidir.
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Tablo 4.9: Panel 13 Modeli i¢cin Breusch-Pagan LM Testi ve Sonucu

Rassal Etkiler Modeli Icin Breusch ve Pagan Lagrange Carpam Testi

Inemp[i,t] = Xb + u[i] + e[i,t]

Tahmin Edilen Sonuglar:

Var sd = sqrt(Var)
Lnemp 445801 6676833
e .0405495 2013692
u .0878779 .296442

Test= Var(u) =0

Chibar2 (01) = 4542.23
Prob > chibar2 = 0.0000

4.9 numarali tabloya baktigimizda s6z konusu model i¢in yapilan analizin Prob
degeri anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore modeli analiz etmek i¢in havuzlanmig

(klasik) model uygun degildir.
5.1.4. F Testi

Bu test havuzlanmis en kiiciik kareler (klasik) modelinin gegerliligini test etmek
amact ile kullanmilmaktadir. Bu testte verilerin birimler arasi farklilik gosterip
gostermedigi arastirilmakta, veriler birimler arasi farklilik gostermiyorsa klasik
modelin  gegerli oldugu, gosteriyorsa klasik modelin gecerli olmadig:

anlasilmaktadir.

H, = Birim etki yoktur. Havuzlannus (klasik)model gecerlidir.

H, = Birim etki vardir.Sabit etkiler modeli gecerlidir.
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Tablo 4.10: Panel 13 Modeli i¢in F Testi ve Sonucu

Sabit Etkiler Regresyon Modeli

Gozlem Say1s1=611

Grup Degiskeni. i

Grup Sayis1=13

R°=0,5512

Grup Bag1 Minimum Go6zlem Sayisi= 47

Grup Basi Ortalama Gozlem Sayisi= 47

Grup Bas1 Maksimum Go6zlem Sayisi= 47

F(3,595)= 557,21

corr(u_i, Xb) =-0,2182

Prob>F= 0,0000

Lnemp | Katsayl Standart Hata | T degeri | P>|t| | [95% Giiven Arahgi]

Lnck | 1631056 .0274078 5.95 0.000 | .1092778 .2169333

Lndomestic | -.1373063 .0214326 -6.41 0.000 | -.1793991 -.0952136

Lncgdpe | 4083971 .0419895 9.73 0.000 | .3259315 .4908628

_cons | -3.83807 177454 -21.63 0.000 | -4.186582 -3,489558
Sigma_u | 42693563
Sigma_e | 20136916
Rho | .81801952

F test tiimu_i=0: F(12, 595) = 136,46 | Prob > F = 0,0000

4.10 numarali tabloya baktigimizda s6z konusu model i¢in yapilan analizin Prob
degeri anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore modeli analiz etmek i¢in havuzlanmig

(klasik) model uygun degildir.
5.1.5. Hausman Testi

Hausman (1978) testi bir spesifikasyon testidir ve genelde tanimlama hatalarini
sinamak amaciyla kullanilmaktadir. Bu test panel veri modellerinde ise tahminciler

arasinda tercih yapabilmek amaciyla kullanilir.

Birimlere ait etkilerin modelde bagimsiz olarak yer alan degiskenler ile korelasyonlu
oldugunu test etme durumu tesadiifi ve sabit etkiler modellerinin temel
farkliliklarindan birisidir. Sayet korelasyon yok ise, tesadiifi etkiler modelinin etkin
oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Hausman testinin temel hipotezi, “birim etki ve

aciklayict degiskenler arasinda korelasyon iliskisi yoktur” seklinde kurulmustur.
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Boyle bir durumda ise s6z konusu iki tahmincinin de tutarli olmasi, tesadiifi etkiler
ve sabit etkiler tahmincilerinin arasinda olan farkin kiiclik olmasi beklenir.
“Aciklayict degiskenler ile birim etkinin korelasyonlu oldugunu” ifade eden
alternatif hipoteze gore ise, tesadiifi etkilere ait tahminci sapmalidir ve s6z konusu
fark biiyiiktiir. Bu durumda ise, tutarli olan sabit etkiler modelinin kullanilmas1

onertilir.
H,: Bagimsiz degiskenler ve hata terimleri iligkisizdir (Rassal Etkiler Modeli).
H,: Bagimsiz degiskenler ve hata terimleri iliskilidir (Sabit Etkiler Modeli).

Tablo 4.11: Panel 13 Modeli i¢in Hausman Testi ve Sonucu

Hausman Spesifikasyon Testi

---Katsayilar---
(b) B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Fark S.E.
Lndomestic -.1373063 -.1459444 .008638 .0002811
Lnck .1631056 .157561 .0055446 .0034903
Lncgdpe .4083971 4153279 -.0069307 .0073614

b = Ho ve Ha altinda tutarli; xtreg den elde edilen

B = Ha altinda tutarsiz, Ho altinda etkili; xtreg den elde edilen

Test: Ho: katsayilar arasindaki fark sistematik degildir
chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 231.88
Prob>chi2 =  0.0000
(V_b-V_B pozitif taniml1 degildir)

4.11 numarali tabloya baktigimizda s6z konusu model i¢in yapilan analizin Prob
degeri anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore modeli analiz etmek i¢in sabit etkiler
modeli uygundur. Bu sonuca gore sz konusu modelimizi yorumlamak {izere sabit

etkiler modeli kullanilacaktir.
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5.1.6. Panel Regresyon Sabit Etkiler Modelinin Incelenmesi ve Bulgularin

Degerlendirilmesi

Panel veri yontemi kullanilarak yapilmis olan ¢alismalarda, zamana ve birimlere gore
farkliliklar
yontemlerden biri “Sabit Etkiler Modelidir.

ortaya ¢ikmast muhtemel kaynakli degisimlerin incelenebildigi

Sabit etkiler modelinde f ile gosterilen egim katsayilar1 sabittir fakat sabit
katsayilari, yalnizca bireysel birimlere, yalnizca zamana veya hem birimlere hem de
zamana gore degismektedir (Gujarati, 2009: 640). Bir diger deyisle sabit etkiler
modeli olarak adlandirilan modelde, birimlerin arasindaki farkliliklar, sabit terimde

yer alan farkliliklar ile birlikte belirtilmektedir.

Tablo 4.12: Panel 13 Modeli i¢in Sabit Etkiler Modeli Testi ve Sonucu

Sabit Etkiler Regresyon Modeli Gozlem Sayisi=611

Grup Degiskeni: i | Grup Sayisi=13

R’=0,5512 | Grup Bast Minimum Gézlem Sayisi= 47

Grup Basi Ortalama Gozlem Sayisi= 47

Grup Basi Maksimum Go6zlem Sayisi= 47

F(3,595)= 557,21

corr(u_i, Xb) = -0,2182 | Prob>F=0,0000

Lnemp | Katsayi Standart Hata | T degeri | P>|t|] | [95% Giiven Arahgi]

Lnck | .1631056 0274078 5.95 0.000 | .1092778 .2169333

Lndomestic | -.1373063 .0214326 -6.41 0.000 | -.1793991 -.0952136

Lncgdpe | 4083971 .0419895 9.73 0.000 | .3259315 .4908628

_cons | -3.83807 177454 -21.63 0.000 | -4.186582 -3,489558
Sigma_u | 42693563
Sigma_e | 20136916
Rho | .81801952

Ftest timu_i=0: F(12, 595) = 136,46 | Prob > F = 0,0000




132

4.12 numarali tabloya baktigimizda s6z konusu model i¢in yapilan analizin Prob
degeri anlamli ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore modeli analiz etmek i¢in sabit etkiler

modelinin uygun oldugu anlasilmaktadir.

4.12 numarali tabloda gosterilen regresyon testinde, soz konusu 13 Afrika iilkesinin
1965-2011 yillar1 arasindaki verilerinin analizi yapilmistir. Bu analize gore modele
bagimsiz (agiklayici) degisken olarak dahil edilen 6zel sektore verilen kredilerin
gayri safi yurt ici hasila i¢indeki payi, gayri safi yurti¢i hasila ve sermaye stoku
verileri, modelde bagimli degisken olarak yer alan toplam istihdam edilen kisi
sayisin1 agiklamakta anlamhdir. S6z konusu agiklayict degiskenlerin anlamlilik

diizeyleri %1 anlamlilik diizeyinde dahi anlamlidir.

4.12 numarali tabloda verilen regresyon sonucuna gére modelin denklemi su sekilde

olmaktadir;

Lnemp = (0,1631056). Lnck — (0,1373063). Lndomestic

(4.21)
+ (0,4083971).Lncgdpe — ¢

4.21 numarali denkleme gore, agiklayici degiskenler arasinda yer alan 6zel sektore
verilen kredilerin gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki paymnin katsayisi (-0,1373) diir.
Bu katsayiya gore, 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki
payinda meydana gelecek %1’°lik bir artis toplam istihdam sayismi % 0,1373
azaltacaktir. Bu sonuca gore, finansal gelisme kriteri olarak modele dahil edilen 6zel
sektore verilen kredilerin gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki pay1 ile modelde bagimli
degisken olarak yer alan toplam istihdam rakami arasinda negatif yonlii bir iligki s6z
konusudur. Analize gore, s6z konusu 13 Afrika iilkesinde finansal gelisme arttikca

istihdam azalmaktadir.

4.21 numaral1 denkleme gore, aciklayici degiskenler arasinda yer almakta olan baska
bir degisken olan gayri safi yurti¢i hasilanin katsayis1 (0,4083)’diir. Bu katsayiya
gore, gayri safi yurtici hasilada meydana gelecek %1°lik bir artig toplam istihdam
sayisin1 % 0,4083 artrracaktir. Bu sonuca gore, aciklayici degisken olarak modele
dahil edilen gayri safi yurt i¢i hasila ile modelde bagimli degisken olarak yer alan
toplam istihdam rakami arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur. Analize gore,

s0z konusu 13 Afrika {ilkesinde biiylime arttik¢a istihdam artmaktadir.
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4.21 numaral1 denkleme gore, aciklayici degiskenler arasinda yer alan baska bir diger
degisken olan sermaye stokunun katsayis1 (0,1631)’dir. Bu katsayiya gore, sermaye
stokunda meydana gelecek %]1’lik bir artis toplam istihdam sayisim % 0,1631
artrracaktir. Bu sonuca gore, aciklayici degisken olarak modele dahil edilen sermaye
stoku ile modelde bagimli degisken olarak yer alan toplam istihdam rakami arasinda
pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur. Analize gore, s6z konusu 13 Afrika tilkesinde

sermaye stoku arttikca istihdam artmaktadir.
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SONUC

Bu calismada emek piyasalar1 ve finansal piyasalar arasinda etkilesimin olup
olmadigi, sayet etkilesim var ise ne yonlii bir etkilesimin oldugu arastirilmistir. Bu
arastirmay1 yapmak {iizere tezin birinci bolimiinde emek faktorii genel olarak
tanimlanmis ve iktisat okullarinin emek faktoriine bakis agilar1 teorik olarak
anlatilmugtir. Ikinci boliimde ise finans sistemi ve finansal gelismeye dair
aciklamalara yer verilmistir. Tezin konusunu olusturan tglincii bolimde, emek
piyasalar1 ve finansal gelismenin etkilesimi teorik olarak aciklandiktan sonra finansal
gelismenin genel ekonomi ve emek piyasalarma olumlu ve olumsuz etkileri
ornekleriyle izah edilmis ve son olarak konuya dair teorik ve ampirik literatiir
taramasi yapilmistir. Tezin son boliimii olan dordiincii bolimde ise s6z konusu 13
Afrika iilkesine (Fas, Fildisi Sahilleri, Gana, Giiney Afrika, Kamerun, Kenya,
Madagaskar, Malavi, Misir, Senegal, Tunus, Uganda, Zambiya) ait 1965-2011 yillar1
arasinda ele alinan 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurtici hasiladaki payi,
gayri safi yurti¢i hasila, sermaye stoku ve toplam istthdam rakamlar1 arasinda bir
regresyon iligkisi kurularak panel regresyon testleri uygulanmis ve tespit edilerek

elde edilen katsayilar yorumlanmuistir.

S6z konusu panel regresyon analizleri sonucunda bagimli de§isen olan istihdam ile
bagimsiz degiskenler olan 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi yurtici hasiladaki
payl, gayri safi yurtici hasila, sermaye stoku verileri arasinda iliskiler tespit
edilmistir. Istihdam ile gayri safi yurtici hasila verileri arasmda pozitif yonli,
sermaye stoku verileri ile de pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuca gore
analizin yapilmis oldugu 13 Afrika iilkesinde gayri safi milli hasila da meydana
gelecek bir artig istihdami olumlu yonde etkileyip artiracak, ayn1 zamanda sermaye
stokunda meydana gelecek bir artis da istihdami olumlu yonde artiracaktir. Fakat
analize tezin sorunsalina cevap aramak lizere bagimsiz degisken olarak dahil edilen
ve finansal gelismislik gostergesi olan 6zel sektore verilen kredilerin gayri safi
yurtici hasila i¢cindeki pay1 verisi ile modelde bagimli degisken olarak yer alan
istihdam verisi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bu iliskiye gore sz
konusu 13 Afrika tilkesinde finansal biiylime ve veya finansal gelismislik arttikca

istihdam azalmaktadir.
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Bu alanda daha once yapilmis olan uygulamali literatiire bakildiginda finansal
gelismislik kriteri olarak en ¢ok Ozel sektdre verilen kredilerin gayri safi yurtigi
hasila i¢indeki pay1 verisi kullanilmistir. Literatiirde yogun kullanilmig olmas1 ve s6z
konusu Afrika iilkeleri i¢in finansal gelismislik diizeyini gostermek namma 1965-
2011 yillar1 arasinda daha sihhatli bir verinin bulunamamis olmasi sebebiyle

tezimizde de bu veri kullanilmistir.

Analizimiz sonucunda elde ettigimiz sonug, alanda daha Once yapilmis bircok
calismada da goriilmektedir. Bu alanda daha once yapilmis caligmalara gore de
gelismemis ve gelismekte olan tilkeler veya iilke gruplar1 iizerinde bu sonucu bulmak
olagandir. Ayrica tezimizde ortaya koydugumuz bu sonug literatiirde Yeni Yapisalct
Yaklasim olarak biline teoriye de uymaktadir. Yeni Yapisalci Yaklasima gore
finansal gelisme ve finansal biiylime devletin kontroliinde ve kisitlayic1 faktorler
aracilig1 ile tedbirli ve yavas bir sekilde gerceklestirilmelidir. Aksi durumda
kontrolsiiz ve ani bir sekilde gerceklesen, yine ayn1 zamanda denetimsiz bir finansal
gelisme iilke ekonomilerini hassas bir yapiya biiriindiiriir ve uzun vadede kalic1 ve
agir ekonomik hasarlara yol acabilir. Bu baglamda yasanmasi olas1 finansal krizler,
ozellikle finansal sistemleri oturmamis ve gelismemis veya gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinde kalic1 ve agir hasarlar birakabilmektedir. Teorinin ortaya koydugu bu
iddialarin gergeklesmis somut orneklerini diinya ekonomi tarihine ve 6zellikle son

bir asirlik zaman dilimine baktigimizda rahatca gorebilmekteyiz.

Tez sonucunda elde edilen sonucu yorumlamak gerekirse; soz konusu iilkeler i¢in
yillar itibariyle gerceklesen finansal biiylime ve finansal gelisme ayni oranda
istthdam yaratamamistir. Bunun sebebi bir ka¢ farkli sekilde olabilir. Bu sebeplerden
ilki1 s6z konusu iilkelerin finansal piyasalarinin ger¢cek manada gelisme ve derinlesme
saglayamamas1 sonucunda, iilkelerin ekonomileri ufak c¢apli finansal konjonktiir
degisikliklerinden fazla etkilenmistir. Kiiresel capta yasanan finansal krizler bu
iilkelerin finansal piyasalarinda olduk¢a olumsuz bir hava estirmis ve s6z konusu
olumsuzluk reel piyasalar1 da etkileyerek istihdamin olumsuz yonde etkilenmesine
sebep olmustur. Bu durum ayn1 zamanda s6z konusu iilkelerin finansal piyasalarinda
bir denetim ve organizasyon sorunu olduguna isaret etmektedir. Finansal sistemlerde
goriilen denetim sorunu genelde gelismemis ve gelismekte olan iilkelerde

goriilmektedir. Caligmamizda ele alman {lkeler de halihazirda gelismemis ve
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gelismekte olan iilkeler grubuna girmektedir. Dolayis1 ile bu sonu¢ normal ve olagan

bir sonug olarak karsimiza ¢ikmaistir.

Bunun yaninda olmasi miimkiin sebeplerden digeri ise s6z konusu iilkelerin
dogrudan yabanci yatirimlara fazlasiyla agik olamamalar1 ve iilkelerine bu tarz
yatirimlar ¢ekememeleridir. Bu iilkelerin finansal piyasalarina giren uluslararasi
paralar dogrudan yatirim seklinde degil, biiylik oranda spekiilatif yatirimlar olarak
yapilmistir. Spekiilatif yatirimlar tilkelerin finans piyasalarina faiz geliri elde etmek
iizere yapilr ve genellikle kisa vadeli yatirimlardir. Gelismemis ve Ozellikle
gelismekte olan iilkeler yiiksek faiz oranlari ile uluslararasi piyasalarda yer alan
sermaye sahiplerini finansal piyasalarina c¢ekmek isterler. Bu amaca cevap
niteliginde gergeklesen spekiilatif yatirimlar ise s6z konusu {ilkelerin ekonomilerinde
kisa siireli doviz bollugu ve ekonomik rahatlama saglar, fakat olasi i¢ ve dis
konjonktiir degisikliklerinde bu yatirimlar ani bir sekilde iilke ekonomisinden ¢ikis
yapabilmektedirler. Boyle bir ¢ikis durumunda ise iilke ekonomileri bir hayli
olumsuz etkilenirler. Kisacasi spekiilatif amag ile ger¢eklesen yatirimlar hem {ilke
ekonomilerinde istihdam yaratmaz hem de s6z konusu iilkelerin finansal piyasalarini
ani bir sekilde terk ederlerse dolayli yoldan reel piyasalari etkilerler ve olusan bu etki

ile emek piyasalar1 da olumsuz etkilenir.

Sonucun olas1 sebeplerinden bir digeri ise, s6z konusu iilkelerin istthdam yapilar1
olabilir. 4.1 numarali tabloya bakildiginda s6z konusu 13 Afrika iilkesinin
bircogunda istihdamm %50°den fazlasi tarim sektdriindedir. Ozellikle orta ve dogu
Afrika bolgelerinde yer alan iilkelerde s6z konusu oran %71 dolaylarina
cikabilmektedir. Bu durum s6z konusu iilkelerin tarim ekonomisine sahip oldugunu
gosterecektir. Ulkelerin finansal piyasalarinda meydana gelecek bir gelisme
ekonomilerine sicak para akisi saglayacaktir. S6z konusu sicak para akisi sayesinde
iretici ve tiiketicilerin kredi imkanlar1 olusacaktir. Bu kredi imkanlarindan
yararlanan bir toprak sahibi verimlilik artis1 saglamak i¢in teknoloji satin almay1
diistinecektir. Tarim arazilerinde kullanilmak {izere satin alinan bir makina belki
onlarca iscinin issiz kalmasina sebep olacaktir. Ayrica tarimda gizli bir issizlik s6z
konusu olabilir. Afrika tlkelerinde kayit disihik bir hayli fazla oldugu icin bu
durumda issizlik artis1 seklinde yansimig olabilir. S6z konusu {ilkelerde finansal

gelisme istihdam {izerinde neagtif bir tesir olusturuyor seklinde bir sonug elde
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edilmis olsa dahi daha uzun bir donemde bu iliski pozitif ¢ikabilir. S6z konusu
iilkeler istthdam yapilarini geleneksel yapmin disinda bir sekilde sekillendirmeye

calisir rekabetcilige uyum saglayabilirse durum tersine donebilecektir.

Bu baglamda birkac politika tavsiyesi yapilabilir. Bunlardan ilki gelismemis ve
gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarina ciddi ve siki bir denetim
mekanizmalar1 kurmalaridir. Denetimsiz her sey eninde sonunda amacindan sapacak
ve asil amacma hizmet etmek yerine zarar vermeye baslayacaktir. Bu yiizden tlkeler
ekonomilerini finansal krizlerden korumak veya olast krizlerin etkilerini azaltmak
namina finansal piyasalarina ciddi ve siki bir denetim mekanizmasi kurmalidirlar.
Tavsiyelerden ikincisi iilkelerin yurt disindaki yabanci sermaye sahiplerini tilkelerine
cekebilmek namina bir politika olarak benimsedikleri yiiksek faiz orani
politikalarindan vazge¢meleridir. Yukarida anlatildig1 gibi sadece faiz getirisi elde
etmek tlizere gelen spekiilatif yatirimlar uzun vadede tilkelerin ekonomilerine zarar
verebilmektedirler. Bu yiizden iilkeler spekiilatif yatirimlardan daha ziyade dogrudan
yabanci yatirimlara agik olmali ve bunu tesvik etmelidirler. Bunu yapabilirlerse hem
finansal riskten korunmus olacaklar hem de reel piyasalarinda dogrudan yabanci
yatrim kaynakli istthdam yaratilmis olacaktir. Tavsiyelerden {igiinciisii ise
hiikiimetlerin finansal piyasalar iizerinde miidahale yetkisine sahip olmalaridir.
Geligmis iilkeler disinda yer alan iilkelerde kendi haline birakilan ve klasik iktisat
anlayisi ile birakiniz yapsinlar felsefesinin finans sektorii i¢inde gegerli oldugu tilke
ekonomilerinde finans sektorii belli bir siire sonra tehlikeli bir hal alabilmektedir.
Bunun ornekleri ¢oktur. Bir¢ok iilke devletin finansal piyasalara gerektigi kadar
miidahale etmemesi sonucunda olusan krizler yasamistir. Bu baglamda biitiin iilkeler
icin gegerli olmamakla birlikte devlet finansal piyasalara miidahale edebilmeli ve

kisitlayici tedbirler uygulayabilmelidir.

Son olarak, bu ¢alisma 13 Afrika iilkesi (Fas, Fildisi Sahilleri, Gana, Giiney Afrika,
Kamerun, Kenya, Madagaskar, Malavi, Misir, Senegal, Tunus, Uganda, Zambiya)
iizerine ve 1965-2011 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak yapilmistir. S6z konusu
analiz bu {ilkelerin her biri i¢in ayr1 ayr1 yapilabilir. S6z konusu 13 Afrika iilkesine
ait tarim i¢1 ve tarim digt istihdam rakamlarinin temin edilmesi ile ayr1 ayr1 analizler
yapilabilir. Ayrica zaman periyodu ona gore ayarlanarak Afrika kitasinda yer alan

baska iilkelerde analize dahil edilebilir. Bunun yaninda, Afrika kitasinda yer alan
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iilkeler bolgelere veya ekonomik gelismislik diizeylerine gore belirli gruplara
ayrilmak suretiyle bir gruplandirma yapilarak ayr1 ayr1 analizlere tabi tutulabilir. Bu

calismalarin her biri literatiirde yer alan bosluklar1 doldurmaya yardimei olacaktir.
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