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Bu ¢aligma, OECD iiyesi Tlilkelere ait bir veri seti ve 1990-2009 donemi igin
finansallagmanin toplam istihdam ve sermaye yogunlugu iizerindeki etkilerini
ele alan yeni bir yaklasim kullanmaktadir. Analiz bulgulari, sermaye piyasasi
kapitalizasyon orani ve banka karlilig1 ile banka varliklarinda yer alan menkul
degerlerin toplam istihdam {izerinde sirasiyla pozitif ve negatif etkili oldugunu
gostermektedir. Ayrica sermaye piyasasi kapitalizasyon orani ve banka karlilig
ile banka varliklarinda yer alan menkul degerler sermaye yogunlugu iizerinde
sirastyla negatif ve pozitif etkilidir. Calismanin son kisminda, ampirik bulgular
dogrultusunda  finansallagma  siireci  hakkinda gelecekteki  politikalar
gergevesinde degerlendirmelere yer verilmistir.
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Abstract

This paper uses a dataset for OECD members, and a new approach to provide
new evidence on the impact of financialization on overall employment and capital
intensity between 1990-2009. The findings of analyses showed that stock market
capitalization, bank income before tax and securities in the economy have
positive and negative effects, respectively. Likewise, stock market capitalization,
bank income before tax and securities have negative and positive effect,
respectively. Furthermore in the final section, the empirical evidence offers some
basic guidance for future policy implications about financialization process.
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1. Giris

Ekonominin gelisme siirecinde sektorlerin ekonomideki agirliklar
degismeye ugramakta ve bdylece ekonomide yapisal doniisiimler
meydana gelmektedir. Bu doniistimler, ekonominin gelisme sathasinda
Oonem kazanan sektorlerin birer lokomotif haline gelmesine yol agmakta
ve tarihsel donemlere adlarin1 vermektedir. Buna 6rnek olarak, Sanayi
Devrimi ile baslayan donemin sanayilesme siireci, yine hizmetler
sektorliniin 6nem kazandigr ve sanayi sektoriindeki nispi gerilemenin
yasandigi donemin ise sanayisizlesme siireci ile ifade edilmesi
gosterilebilir. Bunun gibi, ekonominin agirlik merkezinde iiretimden
finansa dogru yasanan uzun soluklu kayma, finansallasma olarak
adlandirilmaktadir. Bu degisim siireci, ekonominin her alaninda kendini
gosteren degisimlerin s6z konusu olmasina yol agmistir (Foster 2011: 29).

1970’1lerin baslarindan bu yana reel birikimde yasanan degismeler,
kapitalist ekonomilerin koklii bir doniisiime ugramasini temsil etmektedir.
Belirtilen donemde finansal faaliyetlerin giindelik yasama vazgegilmez
bicimde yerlestigi gorilmektedir. Konut kredileri, emeklilik sistemi,
tilketim ve benzeri alanlardaki finansal faaliyetlerin gelisimi, gelismis
iilkeler basta olmak {iizere, yeni deger bigimlerinin olusumu i¢in ortam
olusturmustur (Painceira 2011: 256). Bu gelismeler, Neo-Liberalizm ve
kiiresellesme semsiyesi altinda sekillenen bir kavram olan (Skott ve Ryoo
2008: 827) ve finansal sektoriin kuralsizlastirilmas: ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte bilyliyen ve yayginlagan
bir siirecin, finansallasma siirecinin, giindeme gelmesine yol agmustir.
Bunlara ek olarak, belirtilen gelismelere, gelir ve {icret esitsizligi ile
isglicli piyasast esneklesmesinin de birer siire¢ olarak eslik ettigi
goriilmektedir (Tridico 2012: 36). Bu baglamda, finansallagma olgusunun,
ekonominin farkli boyutlarindaki etkilerinin arastirilmasi  6nem
tagimaktadir.

Bu ¢alisma ile finansallasmanin toplam istihdam ve sermaye yogunlugu
iizerindeki etkilerinin mevcut ekonomik gostergeler baglaminda
degerlendirilmesi amaglanmigtir. Bu dogrultuda, statik ve dinamik panel
veri modelleri olusturulmus ve analiz edilmistir. Calismanin ele aldigi
donem ve iilke grubunun yami sira igerdigi degiskenler bakimindan
literatiire katki saglamas1 hedeflenmistir.

Calismada bu dogrultuda, ilk olarak finansallasmanin ekonomideki etki
mekanizmalar1 agiklanmus, ilgili literatiir 6zeti verilmis ve takip eden
bolimde analizde kullanilan veri ve yoOntemlerin tanimlanmasinin
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ardindan, son boliimde elde edilen bulgular ortaya konularak gelecege
yonelik politikalar cercevesinde degerlendirmeler yapilmustir.

2. Finansallasma Siireci ve Etkileri

Ekonominin finansal sektorii; finansal araclari, finansal kurumlar1 ve
finansal piyasalar1 kapsamaktadir. Finansal araglarin ticareti, finansal
piyasalarda kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir. Finansal sektor,
bireysel tasarruflarin ya da artik sermayenin, bireysel fon talep edenlere
ya da fon acig1 bulunanlara yonlendirilmesinde énemli bir fonksiyonu
tistlenmektedir (Kaufman 1973: 39). Finansal kurumlarin, istlendigi
birlestirici rol baglaminda, ekonomi ve 1is diinyasindaki diger
girisimlerden 6nemli Olglide farklilastigi ifade edilebilir. Finansal
kurumlarin ekonomi igin Onemli bir faydasi, bilgi edinme/arastirma
maliyetlerini dnemli 6lgiide azaltmalar1 ve bir giiven unsuru olmalaridir
(Fry ve Farhi 1979: 34). Finansal piyasalarin bilgi unsuru olma
fonksiyonu onemlidir, zira biiyiik isletmeler hakkinda bilgi kolaylikla elde
edilebilirken, kiiciik ve yeni isletmeler hakkinda sadece sahipleri ve
yatirimeilariyla sinirli bilgi alinabilmektedir (Harrington ve Warf 1995:
28).

Finansal sektor, Neo-Liberalizm ve kiiresellesmenin etkileri ile bir
doniisiim siirecine girmistir. Bu doniigiim siirecini, finansallagmanin
gerceklesme kanallar1 olarak ifade etmek miimkiin olmaktadir.

—>| Finansal Piyasalar

Cikarlari Sonuglar

\
[ Finansal Sektoriin Kurumsal Davranis [ Ekonomik

J

L] iktisat Politikalari

Sekil 1. Finansallasmanin Kanallari
Kaynak: (Palley 2007: 15)
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Sekil 1°de finansallasmanin isleyis kanallarina yer verilmistir. Ik kanal,
finansal piyasalarin yapi1 ve isleyisini ilgilendirirken, ikinci kanal finansal
olmayan kurumlarin davraniglarini ve tiglinciisii ise iktisat politikalarim
ilgilendirmektedir. Ayn1 zamanda, kanallar arasinda bir etkilesim de s6z
konusudur (Palley 2007: 15). Bu dogrultuda, finansallasma stirecinin
ekonomik sonuclarinin, finansal sektoriin cikarlar1  dogrultusunda
sekillendigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Zira diinya ekonomisi son
donemde, finansal sektdriin ekonomik yapi igerisinde agirlik kazandigi bir
doneme sahitlik etmistir. Yaygin iktisadi anlayis, bu siiregte, finans
piyasalarinin, verimliligi ve biiylimeyi saglayacak bir mekanizma olarak
algilanmasini dngormiistiir. Ancak mevcut iktisadi konjonktiir ve krizler
gozlendiginde, finansal sektor ve reel sektor etkilesiminin bu denli
basariyla gerceklesmedigi anlasilmaktadir (Ercan 31 Mart 2012).

Esasen geleneksel sermaye birikim siirecinde, finans; yatirimlarin
gerceklestirilmesini saglayan bir ara¢ konumundadir. Dolayisiyla finansal
kesimin, reel sermaye stokunun arttirilmasini saglayarak, iiretici temelleri
saglamlastirilmast beklenmektedir. Buna karsin, finansal serbestlesme
stireci, mali ve reel birikim arasindaki bu geleneksel iliskiyi koparmistir
(Aydin 2007: 320-321). Finansal sermayenin reel sermayeden
uzaklagmasi, sektorel verimlilik hizin1 yavaslatici ve buna mukabil,
biiyiimeyi duragan kilan bir etkendir (Altiok ve Tuncer 2011: 6). Modern
kapitalist ekonomide, temelde iki fiyat yapisinin var olmasi, bu egilimin
belirlenmesinde kilit bir rol oynamaktadir (Foster ve McChesne 2011: 62).
Diinya ekonomisinde reel sektoriin uluslararasilagmasina miiteakip,
finansal sektoriin ayni siiregteki yeri aldig1 bir gercektir. Bu, uluslararasi
finansal piyasalarin hizli gelisme siirecine girmesi ve Ozel ticari
bankalarin ¢ok uluslu ve hatta uluslar Otesi hale gelmesi sonucunu
dogurmustur. Boylece tiretken sermaye uluslararasilasirken, reel sektoriin
uluslararas1 alandaki biitiinlesmesi parasal ve finansal acilardan
tamamlanmaya yonelmistir (Sonmez 1998: 178).

Finansal sistemin kiiresellesmesi; ulusal finans piyasalarindaki sinirlarin
ortadan kalkmasina, piyasalarin kontrol ve sinirlamalardan arindirlarak,
uluslararas1 rekabete agilmasina ve uluslararasi sermaye akimlarmin
artmasina yol agmustir (Afsar ve Afsar 2010: 48). Finansal kiiresellesme,
kiiresellesmenin  bir parcast olmakla kalmamig, aym1 zamanda
kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir faktor rolii oynamistir (Bulut 2006:
20). Gergekte sermaye dolagiminin serbestleserek, hacminin artmasi,
yayginlagsmast ve yeni araglarin devreye girmesi ile meydana gelen
finansal kiiresellesme, kiiresellesme siirecinin temel itici giiclidiir. Boylece
iilkeler arasinda, ticaretin ve sermaye hareketlerinin Oniindeki engeller
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kalkmakta ve liberal politikalar uygulamaya dokiilmektedir (Afsar 2004:
63-67). Sermayenin Oniindeki engellerin kalkmasi ve bir takim
uluslararas1  ticaret anlagmalarinin  yapilmasi, sanayi kesiminin,
maliyetlerin daha diisiik oldugu az gelismis iilkelere yonelmesine yol
acarken, gelismis iilkelerdeki sanayisizlesme olgusuna paralellik gosteren
gelismelere imkan tanimaktadir (Kaynak 2005: 138).

1970’lerden bu yana, ABD basta olmak iizere, diinya ekonomisinde
finansal sistemde degismeler meydana gelmis, yatirim ve kredi
enstriimanlarindaki ¢ogalma sasirtict bir siirat gostermistir. Bunda, bilgi
ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismelerin, finansal sektorde
maliyetleri diisiirmesi ve yeni hizmetlerin sunulabilmesini miimkiin
kilmast rol oynamaktadir. Para ve sermaye piyasalarinin
uluslararasilagmasi ile yerel finansal hizmetlerin bolgelerarast dagilimi
yayginlagmistir (Kidwell ve Peterson 1990: 41). 1980’lerden sonra ABD
Hazinesi, IMF ve Diinya Bankasi’nin gii¢ birligiyle olusturulan
Washington Konsensiisiit modeli ile Neo-Liberal iktisat politikalarimimn
ortaya c¢ikardigi paradigma; devletin roliinii minimize etmeyi, kaynak
tahsisinde ise piyasay1 etkin kilmayi telkin etmektedir. Bu yoniiyle,
Washington Konsensiisiin, miidahaleci bir diizenden, piyasa merkezli
ekonomiye gecisi saglayan bir yapisal doniisiim olarak degerlendirilmesi
miimkiindiir (Sen 2005: 198). 1980’lerin sonlarindan, 1990’larin sonlarina
kadar, gelismis tekelci kapitalizmin kalici bir egilimi olan finansallagma
kavramiyla ugrasan Sweezy; bliylime hizinin yavaglamasi, tekel ya da
oligopol niteligindeki ¢ok uluslu sirketlerin ¢ogalmasi ve sermaye birikim
stirecinin finansallagmas1 egilimlerinin yakin donemde yaygin olarak
gozlendigine dikkat c¢ekmistir (Foster 2011: 17). Bu baglamda,
finansallagma  siirecinde siirdiiriilen makroekonomik politikalarin
meydana getirdigi etkilerin Neo-Liberal kutu ile agiklanmasi soz
konusudur.
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Isgiicii piyasasi esnekligi

Sekil 2. Iktisat Politikalar1 ve Neo-Liberal Kutu
Kaynak: (Palley 2007: 23)

Sekil 2°de yeni kosullarin getirdigi ekonomi politikalarinin ¢ercevesi olan,
Neo-Liberal kutuya yer verilmistir. Burada finansallagma siirecindeki
makroekonomik politikalarin  ortaya ¢ikardigi zorlayict unsurlarin,
calisanlar1 her yonden etki altina almas1 ve {icretleri baskilayici bir etkiye
yol agmasi séz konusudur. Bdylece licretlerin neden verimlilik artisindan
bagimsiz oldugu ve gelir esitsizliginin arttigi sorusu agiklanmaktadir.
Ciinkii 0zel sektor calisanlart kiiresellesme ve kamu sektorii ¢alisanlari
kiiciik devlet giindemi ile yiizlesirken, tiim c¢alisanlar isgiicii piyasast
esnekligi ile boy Ol¢lismekte ve tam istihdam fikrinin terk edilmesi ise
temel makroekonomik politika amaci haline gelmektedir (Palley 2007:
24).

Finansallagsma, Neo-Liberalizm ile baglayan ve kiiresellesme ile siiren
tarihsel siirecin {iglincli ayagi olup, bu siiregte finansal yatirimlar ve
faaliyetler giliclenmektedir (Duménil ve Dominique 2009: 50).
Finansallagsma, uzun vadeli kiiresellesme siirecinde Neo-Liberal iktisat
politikalar1 i¢in tamamlayici bir unsur olmustur (Foster 2011: 19).
Finansallasma kavramu ile ulusal ve uluslararasi seviyede ekonominin
isleyisinde rol alan finansal piyasalarin, motiflerin, kurumlarin ve
seckinlerin artan Onemine isaret edilmektedir (Epstein 2001; Aktaran:
Palley 2007: 3). Fine ise finansallagsmay1, “finansin geleneksel sinirlarinin
oOtesine gegerek, kisisel ve iktisadi toplumsal iiretim siirecine giderek daha
fazla yayimasi” biciminde ifade etmektedir (Fine 2009; Aktaran:
Kozanoglu 2011: 14). Finansallagmanin ortaya ¢ikardigi doniisiim
sonucunda, finansal sektoriin, reel sektore kiyasla onemi artmakta, reel
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sektorden finansal sektore gelir transferi yasanmakta ve gelir esitsizligi ile
iicretlerin duraganligi fazlalasmaktadir (Palley 2007: 3).

Lapavitsas’a gore, finansallagmanin ii¢ temel egiliminden birincisi, biiylik
sirketlerin yatinmlarim1 dagitilmayan karlardan finanse ederek, acik
piyasadan dis finansman saglayabilmesidir. Ikincisi, bankalarm buna
karsilik, kendilerini doniistiirmeleridir. Bankalar; kredilerini sirketlerden,
bireylere yonlendirerek yeni bir denge saglamis ve odiing vererek faiz
kazanmak yerine, piyasalarda aracilik yaparak har¢ ve komisyon
gelirlerine yonelmislerdir. Ugiincii olarak ise isciler finansal sisteme
cekilmigtir. Gelismis iilkelerde reel iicretler, uzun siiredir durgun veya
gerileyen seyir izlediginden; emeklilik, konut, egitim ve saglk
hizmetlerinin asinmasi, insanlart bankalar ve finansal kurumlara
yoneltmistir. Bor¢ ve 0zel finansal kazanclara karst tutum degisikligi,
is¢ileri cesaretlendirirken, konut balonlarini ortaya ¢ikarmigtir (Lapavitsas
2010: 24). Gelismis iilkelerde finansallasma siireciyle birlikte finansal
kurumlar, 6zel sektdre kredi yoluyla fon saglama firsatlar1 dnemli Sl¢iide
azaldig1 i¢in, faaliyet alanlarinda iki 6nemli degisime gitmek zorunda
kalmistir. Bunlardan ilki, mevduat toplamak ve kredi vermek gibi klasik
islevlerinin yaninda, iicret, komisyon ve sermaye kazanci gibi yeni kér
firsatlar1 saglayan yatirim bankaciligi alaninda da faaliyete baslamalaridir.
Ikinci olarak, karlilik kaynag: olarak bireylerin gelirlerine odaklanilmasi
ve konut, tiiketici, tagit ve egitim kredileri ya da emeklilik yatirim fonlari
ve sigorta poligeleri gibi araclarla dogrudan ve sistematik olarak bireylerin
maas ve diger gelirlerinden kar elde etmesidir (Lapavitsas 2009; Aktaran:
Aytiirk 2011: 61).

Finansal serbestlesme ve finansal araglardaki genislemeler, diinya
eckonomisindeki biiylimeyi oOzellikle 2000°li yillarda oOnemli Olgiide
hizlandirmigtir. Bu etki, ucuz ve bol dolar likiditesi ile ortaya ¢ikmis ve
biliyiimenin finansmaninda hem arz yonli hem de talep yonlii katkilar
saglamigtir. Arz yonlii katkilar; yatirimlar, {iretim, ticaret ve satin
almalarin finansmaninda genis ve ucuz olanaklar kullanilmasi ile talep
yonlii katkilar ise hanehalki ve tiiketici finansmani olanaklarinin
geniglemesi ile olusmustur (Glirlesel ve Alkin 2010: 26). Finansin 20.
yiizyildaki hizli gelisimine, para ve kredi araglarindaki ilerlemelerin eslik
etmesi, gercek bir finansal patlamanin yasanmasma yol agmustir. Bu
siiregte, ekonomide yeni niifuzlu finansal sirketlerin ortaya ¢ikisi, finans
devrimi olarak adlandirilmistir (Duménil ve Lévy 2009: 26). Kiiresel
finansal sistemin biitiinliyle yeniden diizenlenmesi ve finansal esgiidiim
olanaklarmin biiylik Ol¢lide artmasiyla olaganiistii giice sahip finans
holdinglerinin ve borsa sirketlerinin ortaya ¢ikmasi ve finansal araglar ile
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piyasalarin yaratilmasi yoluyla finansal faaliyet ve akimlarin hizla
cogalmas1 ve ademi merkezilesmesi s6z konusu olmustur (Harvey 2010:
184).

Dore (2008: 1105)’a gore, finansallagma; gelir ve refahin esitsiz dagilima,
daha fazla risk ve finansal Gzneler arasinda artan rekabet nedeniyle
bireylerin sigorta yaptirma, emeklilik hesabi i¢in tahvil ve hisse senedi
secimi yapma, tasarruflart risk-getiri dengesiyle yatirima doniistiirme
konularinda tetikte bekleme gereksinimi yaratan toplumsal etkilere sebep
olmaktadir.

Finansallasma kavrami; birbiriyle baglantili ancak farkli boyutlan
bulunan, finansal piyasalarin kiiresellesmesi, finansal yatirrmlarin ve bu
yatirimlardan elde edilen gelirlerin artisi, hissedar degerinin artan énemi
ve kurumsal yonetimin degisen yapisini tanimlamakta ve siklikla sektor
disindaki firmalar ile finansal piyasalar iligkilerinde meydana gelen
degisiklikleri aciklamak amaci tasimaktadir (Orhangazi 2007: 3).
Finansallasma siirecinde finansin ekonomideki 6nemi artarken, emtia
piyasalarinda rekabetin yogunlagmasi ve tiiketim egiliminin zayiflamasi
gibi nedenlerle reel sektorde karlilik oranlari diigmiistiir. Sabit sermaye
yatirimlariin getirilerindeki azalis ve kisa vadeli finansal yatirimlardan
saglanan yiiksek karlilik nedeniyle bircok reel sektdr sirketi finansal
sektorde de faaliyet gdstermeye baslamistir (Aytiirk 2011: 66). Keza
ekonomide finansal gelismenin saglanmasi i¢in, rekabetci bir bankacilik
sistemi olmazsa olmazdir. Bu baglamda, gergeklesen sektorel kaymalarin,
finansal sektordeki ilerlemeye bir isaret olarak algilanmasi miimkiindiir
(Fry ve Farhi 1979: 369).

Finansallagsma siirecinin altinda yatan unsurlardan biri, devletlerin kendi
kurallarm1  uygulama  serbestilerinin  terkedilmesi  olarak  da
Ozetlenebilecek, uluslararasi politik biitiinlesmedir. Ulusal egemenlik,
kiiresel kurumlarin ekonomik liberalizasyona hizmet etme amaciyla ortak
yasal normlar, ticaret serbestisi, sermayenin, isgiicliniin ve teknolojinin
mobilitesi gibi kavramlar1 yerlestirmesi ve sekillendirmesi ile
smirlandirilmigtir (Standing 2009: 60). Ekonomide finansin agirliginin
artmasi, bankalar, araci kuruluslar, sigorta sirketleri ve diger finans
sirketlerinin biiylimesi seklinde yansimaktadir. Bu durum, finansal
olmayan sirketlerin davraniglari {lizerinde de Onemli degisimlere yol
acmaktadir. Keynesyen anlayisin sona ermesi ve Neo-Liberal dénemin
basglangici ile birlikte, ulusal ve uluslararasi fon akimlarindaki yeni
finansal deregiilasyon dalgasi, finansal olmayan sirketlerin yoneticilerini,
finansal kararlarin daha Onemli oldugu yeni bir diinya ile bas basa
birakmustir.  Finansallasmayla birlikte yatinmcilar, biliyikk sanayi
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sirketlerini, uzun vadeli bilylime ve teknolojik yenilik amaciyla iiretim
yapan, likit olmayan reel varliklar olarak kabul etmek yerine, yoneticilerin
siirekli olarak hisse senedi degerini maksimize etmeye c¢alistigi, birer
yatirim portfoyii olarak kabul etmeye baglamislardir (Aytiirk 2011: 67-
72).

Post-Keynesyen makroekonomik anlayista ise finansallasmanin reel
ekonomiye etkilerine iliskin li¢ 6ngérii bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
finansal olmayan sirketlerin belirledigi hedefler ve karsilagtig1 kisitlarin,
ekonomiyi tam anlamiyla etkilemesidir. Ikincisi ise finansallasma
siirecinde hanehalki i¢in gecerli olan yeni firsatlarin, servet ve borglanma
bazli tiiketimi arttiracagi yoniindeki Ongoriidiir. Son olarak ise gelirin
dagilim seklinin, hissedarlar, yoneticiler ve isgiler arasindaki giic
iligkilerindeki degisikliklerden etkilenmesi dogrultusundaki beklentidir
(Hein ve Treeck 2008: 1-2).

3. Literatiir Ozeti

Finansallasma siirecinin ekonomide ¢esitli etkileri s6z konusu olmaktadir.
Bunlardan basta gelenler; gelir esitsizligi, istthdam ve hasila gibi
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerdir. Bu baglamda,
finansallasmanin ekonomideki etkilerine yonelik bir literatiir 6zetine yer
verilmistir.

Finansallagsmanin, ekonominin reel ve finansal kesimleri {izerinde negatif
etkilere yol actigina iliskin bilgilere rastlanmaktadir. Bu etkiler; iliml1 reel
bliylime, yavaslayan biiyiime egilimi, artan gelir adaletsizligi, hasiladan
finansal varlik sahiplerinin aldiklar1 payin artmasi olarak Ozetlenebilir
(Rochon ve Rossi 2010: 5). Ayni zamanda, reel ekonomiye kiyasla
finansin biiylimesi, finansal balonlarin yaratilmasinda etkili olurken,
iretim silirecindeki temel durgunluk sorunu agirlasmistir (Foster 2011:
18). Kisa vadeli portfoy yatirimlarinin yarattigi karin, tiretken yatirimlarin
getirilerini asmasi, sirketlerin finansallagmasini ve finansal varlik
sahiplerine yonelik gelir transferlerini uyarmaktadir. Finansal sektordeki
genislemenin, sermaye piyasalarinin, bankalarin yiiriittiigli fonksiyonlar
da yerine getirmesine, daha fazla uluslararasi ve spekiilatif hale gelmesine
ve de fonlarin muhtemel getirileri fazla olan alanlara ydnelmesinin
yaninda, daha sofistike finansal araglarin icat edilmesine yol agmaktadir
(Standing 2009: 59). Nitekim Tellalbas1 (2012) finansallasmanin {iretim
sektoriindeki etkisinin, finansal karlarin artisginin reel sektor yatirim
davranisini azaltici sekilde oldugunu ortaya koymustur.
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Bankacilik ve finans sistemi yiliksek derecede diizenlenmis az gelismis
iilkelerde izlenen faiz oran1 politikasinin, ekonomik performans
iizerindeki etkileri tartismali konumunu siirdiirmektedir. Finansal
piyasalardaki yiiksek faiz oranlarinin daha az miidahale ile yiiksek
tasarrufu saglayacagi ve bankacilik sistemine daha fazla varligin girecegi,
etkinligi arttirilmis kredi tahsisleri ile biiyiimenin pozitif etkilenebilecegi
one siiriilmektedir. Diger taraftan Yapisalci Iktisatgilar, yiiksek faiz
oranlarinin biiylimeye katki saglamaktansa, stagflasyonist sonuglarinin
olacagini, ciinkii fiyatlarin, yiiksek faiz maliyetine karsilik olarak
artacagini ve yiiksek maliyetler nedeniyle toplam talebin azalacagini 6ne
siirmektedir (Dutt 1995: 3).

Modern Neo-Klasikler ise finansal sektor ve reel sektor arasindaki bir
ikileme isaret etmektedir. Kurumsal biiyime ve yatirnm Kkararlari;
verimlilik, ¢ikt1 talebi, teknolojik ilerleme ve sermaye ve isgiicliniin goreli
faktor fiyatlari tarafindan belirlenmektedir. Finans bu paradigmaya gore,
her zaman yatirim siireci i¢in kolaylastirict bir unsurdur. Buna karsin,
Keynesyen perspektifte ise yatirimlar temel olarak hayvansal giidiiler
tarafindan, yani karar birimlerinin giiven ve beklentilerince belirlenir
(Singh 1995: 84).

Reich (2008) finansallagsma siirecinin, ozellikle yiiksek tcretli ve sosyal
giivenlik sisteminde yer alan isgiiciinii kapsayan birincil isgiicli piyasasi
iizerinde, Onceki doneme kiyasla emeklilik ve saglik giivencesinin
etkisiyle artan derecede risk ve iggiicii piyasasit mobilitesinin sinirlanmasi
gibi sonuglara yol agtigin1 6ne siirmektedir. Uslu ve Giindogdu (2011) da
finansallasmanin yapay bir biiyiime siirecine neden olarak, tiiketim
egilimini artirdigt ve bu baglamda krediye dayali finansal iiriinlerin
kullaniminin rasyonel olmadigi yoniindeki goriisii teyit etmektedir.

Duenhaupt (2011) isgiiciiniin gelirden aldigr payin, finansallagma
stirecinde dustiiglini ve finansallagma ile gelir dagilim arasindaki
baglantidan hareketle gelirin sahibi olan rantiye sinifinin bu durumdan
fayda saglayacagi yoniindeki hipotezin gecerli oldugunu ortaya
koymustur. Kus (2012) ise finansallagmanin gelir esitsizligini artirici
yonde etkilerinin bulundugunu ampirik bulgular c¢ercevesinde tespit
etmigtir.

Correa, Vidal ve Marshall (2013) finansallasma siirecindeki birikimin;
ozellikle ¢evre ekonomileri icin ydnetilmesi zor, biiyiik finansal krizlere
gebe ve 6zel sektor sirketlerinin uzun donem karliligina imkan tanimayan
bir yap1 arz ettigini vurgulamaktadir. Buna paralel olarak Correa ve Vidal
(2012) ise finansal yeniliklerin, d6viz kuru risklerinin kiiresel seviyede
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yonetilmesine imkan taniyan sartlar1 hazirlayarak, biiylik operasyonel
faaliyetlerin yerel riskleri konsolide edebilecek duruma ulasmalarin
sagladigina dikkat cekmektedir.

Levy-Orlik (2013) finansallagma siirecinin, ulus asir1 sirketlerin iiretim
faaliyetlerini finanse etme faaliyetinden bagimsiz sekilde, karlar1 yeniden
yatirima yoneltmek yerine, yeniden dagitma amacina yonelik giiclii
finansal kararlar almalarina neden oldugunu oOne siirmektedir. Bunu
tamamlar nitelikte bulgulara sahip olan Seccareccia (2013) ise
finansallagsma siirecinde yasanan menkul kiymetlestirmenin, finansal
kesimi gelir elde etme pahasina riskli varliklarla yiiz yiize getirdigine
isaret etmektedir. Nitekim Stravelakis (2012) bu siirecin, finansal kesimin
mevcut aciklarimi karsilayacak olgiide fona sahip olunmasi halinde,
birikim siirecinde bir tikanmaya yol agmayacagini ifade etmektedir.
Finansallasma ile One ¢ikan hissedar degeri ve kar odakli ydnetim
anlayisina yonelik bir saptama ise Arestis, Charles ve Fontana (2013)’da
ortaya konulan; finansallagma siirecinin, ABD isgiicii piyasasinda yonetim
ve finans alanlarinda ¢alisanlardan, kar payma baglh {icret primi alanlarin
miktarini artirdigina dair bulguya bagli olarak yapilmaktadir. Bu durum,
makro boyutta meydana gelen bir yapisal degismenin, mikro etkilerini
ortaya koymaktadir. Hein ve Treeck (2010) ise firma diizeyinde artan
hissedar giicii, isgiicii lizerinde artan baski ve {icret giderlerinin dagilimi
ile makro diizeyde kapasite kullanimi, kérlar ve sermaye birikimi arasinda
bir baglant1 kurarak belirtilen bulgular1 desteklemektedir.

Literatiirde finansallasma siirecinin ekonomideki etkilerinin ¢ok ¢esitli
sekillerde ele alindigi goriilmektedir. Bu durum, yeni arastirmalarda
benimsenecek yaklagimlar i¢cin hem bir kolaylik hem de giiclik
getirmektedir. Ciinkii bu baglamda, yeni arastirmalarda literatiirde isaret
edilen ¢ok cesitli noktalar arasindaki bosluklart doldurmak gibi bir gérev
benimsenebilecek iken, ayni zamanda bu bosluklarin sayica fazla olmasi
nedeniyle konunun ele alinis seklini sinirlandirmak giderek zor bir hal
almaktadir. Bu kapsamda, ¢alismada literatiirde genel olarak ¢izilen
cergeveye icerisinde ve ortaya konulan ongoriilere paralel bir yaklagimin
benimsenmesi kararlagtirllmistir.  Bdylece finansallasma  siirecinin
ekonomide toplam istihdam ve sermaye yogunlugu iizerindeki etkilerinin
aragtirilmasi yoluyla ifade edilen hedefe ulagilmasi 6ngoriilmektedir.

4. Cahsmanin Yontemi ve Model Yapilari

Calismada OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) iilkelerinde
finansallasmanin istihdam ve sermaye yogunlugu ilizerindeki etkilerinin
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incelenmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda yapilan bir ¢alisma, zaman ve
iilkeler boyutunda bir analizin gerceklestirilmesini gerektirmektedir.
Dolayisiyla iilkelerin yanina, zaman boyutunun da eklenmesi ile panel
veri analizine uygun bir veri seti olusmaktadir. Calismada OECD iiyesi
iilkeler icin 1990-2009 doénemine ait, ililke ve zaman gdzlemlerine dayali
bir veri setinin kullanilmast nedeniyle panel veri analizine
bagvurulmustur. Ancak veri setinde eksik gozlemlerin bulunmasi,
dengesiz panelin s6z konusu olmasina yol agmaktadir (Wooldridge 2002:
448). Veri setinin olusturulmasinda; Uluslararas1 Calisma  Orgiitii
(ILO)’niin Laborsta, OECD’nin OECDStat ve Diinya Bankasi (WB)’nin
World Development Indicators (WDI) veritabanlarindan yararlanilmstir.

Analizde logaritmik formda kullanilan verilerden, bagimli degiskenler
olarak; toplam istihdam (EMP) ve sermaye yogunlugu (CAP_INT)
kullanilmigtir. Agiklayict degiskenler olarak ise finansallagsma siirecinin
cesitli boyutlarini temsilen; sermaye piyasasi kapitalizasyon orani (stock
market capitalization), vergi Oncesi banka gelirleri (bank income before
tax) ile temsil edilen banka karliligi ve banka varliklarinda yer alan
menkul degerler (securities) degiskenleri kullanilmustir.

Modellerde; i ve t notasyonlari ile sirasiyla iilke ve zaman araligi, o ile
sabit terim ve uit ile hata terimi tanimlanmakta olup, temel model formlar
asagida acgiklanmistir. Modellerde finansallasmay1 temsil eden
gostergelerin yani sira bagvurulan degiskenlerin toplulastirilmis hali (Xj)
asagidaki temel model kaliplarindan yararlanilarak agiklanabilir. Bu temel
model kaliplari; bulgularla birlikte detayli olarak agiklanan iliskilerin
ortaya konulmasi amaciyla iki farkli bagimli degiskenin agiklanmasinda
finansallasma gostergelerinden yararlanildigini géstermektedir.

Analizde yararlanilan modellerin 6zeti niteligindeki temel model kaliplar
ise su sekildedir:

EMP;; = a + B;FINANCIALIZATION;; + B,X + Uy
EMP;; = o + B.EMP; s + BFINANCIALIZATION; + B3Xi: + Uy

CAP_INT;; = a + B;FINANCIALIZATION;; + B2Xit + Uyt
CAP_INT; = a + B;CAP_INT; 1 + B.FINANCIALIZATION;; + BsXit + Uyt

Temel formlar1 yukarida verilen modeller; finansallagma ve toplam
istthdam ile finansallasma ve sermaye yogunlugu eksenlerinde
olusturulmustur. Modellerle agiklanmas1 hedeflenen iliskilere dair bilgiler,
model bulgulart ile birlikte verilmistir. Verilen modellerin, hem statik hem
de dinamik olarak ele alinmasi ile dinamik modellerin sagladigi, bagimli
degiskenin uyum hizini belirleme imkanindan yararlanmak amaglanmustir.
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Bu degiskenlerin katsayilarinin ise daha oOnce belirtildigi gibi pozitif
olmasi1 beklenmektedir. Aciklayici degiskenlerin kati bicimde dissal
olmadigi durumlarda, dinamik modeller ve GMM tahmincileri (Arellano
ve Bond 1991: 293) ile Sistem GMM tahmincileri panel veri analizleri
icin uygundur (Roodman 2006: 1).

Calismanin yontemi ve model yapilarinin agiklandigi bu boéliimii takiben,
gergeklestirilen ekonometrik analizin isaret ettigi bulgular takip eden
boliimde agiklanmigtir.

5. Bulgular

Calismada gerceklestirilen ekonometrik analiz neticesinde elde edilen
bulgular bu bdliimde asamalar halinde 6zetlenmistir. Tahmin edilen tiim
modellerin spesifikasyon kontrolleri ve tahminleme sonrasi tanilayici
kontrolleri standart olarak gerceklestirilmistir. Modellerle ilgili tiim
bulgular sirayla verilmis, ancak yontemler arasi basit gegislerden agama
asama bahsetmek yerine, elde edilmis nihai sonuglara yer verilmistir.
Statik model tahmincilerinin  belirlenmesinde Hausman testinden
yararlanilmistir (Baltagi 2005).

Finansallagsma siirecinin toplam istihdam {izerindeki etkisinin analiz
edildigi modellerin analiz sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir. Model A’da
sabit etkiler modeli, Model B’de Arellano ve Bond GMM tahmincisi ve
Model C’de Blundell ve Bond’un Sistem GMM tahmincisi kullanilmustir.
Her ii¢ modelin isaret ettigi sekilde, finansallasma siirecini temsil eden
degiskenlerden, sermaye piyasasi kapitalizasyon oranmin (SMC) ve banka
karliligr (IBT) degiskeninin toplam istihdam {izerinde (EMP) pozitif ve
anlamli etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Buna karsin, banka varliklarinda
yer alan menkul degerler (SEC) degiskeninin toplam istihdam iizerinde
Model A ve B’de anlaml etkileri gdzlenmezken, Model C’de negatif ve
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
aciklayici degisken olarak yer aldigi Model B ve C’deki dinamik
modeller, toplam istihdamin mevcut istihdam tarafindan pozitif yonde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Dinamik modellere iligkin ikinci
dereceden otokorelasyon test sonuglari ve Sargan testi sonuglart da tahmin
sonuclarinin tutarli ve ara¢ degiskenlerin optimalliginin gecerli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 1. Finansallasmanin Toplam Istihdama Etkileri

Model A (SE) Model B Model C (Sistem
(GMM) GMM)
EMP (lag) 0.859201*** 0.9804069***
(0.0215189) (0.0109068)
IBT 0.0021914** 0.0004778* 0.0011057*
(0.0008971) (0.0004007) (0.0005698)
SEC 0.0328074 0.0069078 -0.0040317*
(0.0203207) (0.0053057) (0.0020705)
SMC 0.0393292** 0.0080887*** 0.0119699**
(0.0117609) (0.0023005) (0.003544)
Sabit 8.401837*** 1.14586*** 0.1783313**
(0.2263257) (0.1480566) (0.0831058)
N (gozlem) 385 348 370
N (iilke) 22 22 22
R? (within) 0.2855
Sargan 247.31 346.34
AR-Order 1 -1.6207 -1.7193
AR-Order 2 -0.64162 -0.3054

Parantez igerisinde standart hatalar (robust) verilmistir.
* p<0.10, ** p<0.05, ***p<0.01.

Finansallasmanin sermaye yogunlugu iizerindeki etkisinin analiz edildigi
modellerin analiz sonuglar1 ise Tablo 2’de verilmistir. Buna gore,
olusturulan farkli modellerden Model D’de sabit etkiler modeli, Model
E’de Arellano ve Bond GMM tahmincisi ve Model F’de Blundell ve
Bond’un Sistem GMM tahmincisi kullanilmistir. Finansallagma siirecini
temsil eden degiskenlerden sermaye piyasasi kapitalizasyon orani (SMC)
ve banka karliliginin (IBT) sermaye yogunlugu iizerinde negatif etkiye
sahip oldugu gorilmiistiir. Buna karsin, banka varliklarinda yer alan
menkul degerler (SEC) degiskeninin sadece Model F’de anlamli olmakla
birlikte sermaye yogunlugu (CAP_INT) iizerinde pozitif etkili oldugu
goriilmiistiir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici degisken
olarak yer aldigt Model E ve F’deki dinamik modeller, sermaye
yogunlugunun yine mevcut sermaye yogunlugu tarafindan pozitif yonde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Dinamik modellere iliskin ikinci
dereceden otokorelasyon test sonuglar1 ve Sargan testi sonuglart da tahmin
sonuglarinin tutarli ve ara¢ degiskenlerin optimalliginin gecerli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 2. Finansallasmanin Sermaye Yogunlugu Uzerindeki Etkileri

Model D (SE) Model E Model F (Sistem
(GMM) GMM)
CAP_INT 0.8482631*** 0.9903678***
(lag) (0.0358707) (0.0059934)
IBT -0.0028239*** -0.0013267 -0.0014154***
(0.0008854) (0.000169) (0.0001985)
SEC -0.0026333 0.0048429 0.0091748**
(0.0171536) (0.0050765) (0.0038962)
SMC -0.0258547** -0.0079149 -0.0052669
(0.0111479) (0.0071182) (0.0063704)
Sabit 1.899858*** 0.2446653*** -0.0636147
(0.1924855) (0.0921609) (0.0512313)
N (gozlem) 296 273 290
N (iilke) 17 17 17
R? (within) 0.2276
Sargan 225.47 310.69
AR-Order 1 -1.6595 -1.6334
AR-Order 2 0.5226 0.3650

Parantez igerisinde standart hatalar (robust) verilmistir.
* p<0.10, ** p<0.05, ***p<0.01.

Ekonometrik analiz ¢ergevesinde ulasilan bulgular bu boliimde 6zetlenmis
olup, bulgulara dair yorum ve politika Onerilerine sonug¢ boéliimiinde yer
verilmistir.

6. Sonuc¢

Ekonominin gelisme siirecinde yapisal nitelikteki degisiklikler, sektorler
arasindaki dengenin degismesine yol agmaktadir. Ekonomideki kaynaklar,
bu siirecte diisik verimli sektorlerden daha verimli sektorlere
kaymaktadir. Bu siiregte, tarim sektdriiniin toplam istihdamdaki payinin
giderek azalirken, Once sanayi, sonra da hizmetler sektoriiniin payinin
artacagl yoniinde bir beklenti s6z konusu olmaktadir. Gergekten de,
ekonominin biiyiime siirecinde, ekonomik yapiyir olusturan unsurlarin
birbirlerine gére konumlarinda degismelerin olmasi kaginilmazdir.

Tarihsel siire¢ incelendiginde; tarimdaki gelismelerle dnce Tarim Devrimi
ve sonrasinda sanayi alanindaki gelismelerle Sanayi Devriminin meydana
geldigi gorilmektedir. Bunu izleyen donemde ise hizmetler sektoriindeki
yiikselisle birlikte sanayisizlesme siirecine girilmistir. Ancak ayni siiregte,
finansallagsma yoniindeki gelismeler 1s18inda meydana gelen yapisal
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doniisiimlerin  giiniimiiz ekonomik kalkinma siirecine eslik ettigi
goriilmektedir. Bu olgu, gelisme siirecindeki iilkelerin bir¢ogu icin
ekonomik kalkinmanin dogal bir sonucu olarak kabul edilmektedir. Ancak
finansallasma siirecinin, ekonominin reel ve finansal kesimleri tizerinde
farkli etkileri s6z konusu olmaktadir. Bu c¢alisma ile ilgili literatiir
cercevesinde finansallasmanin ekonomideki etkilerinin arastirilmasi
amaglanmustir,

Calismada OECD iilkelerinde 1990-2009 doéneminde finansallasmanin
toplam istihdam ve sermaye yogunlugu iizerindeki etkileri incelenmistir.
Analizde finansallagma siirecinin ¢esitli boyutlarii temsilen sermaye
piyasasi kapitalizasyon orani, banka karliligi, banka varliklarinda yer alan
menkul degerlere degisken olarak yer verilmistir. Degiskenlerin
kararlastirilmasinda ilgili literatiirden yararlanilmustir.

Bulgular; finansallagma siirecini temsil eden degiskenlerden sermaye
piyasasi kapitalizasyon orani, banka karlilig1 ve banka varliklarinda yer
alan menkul degerler degiskenlerinin toplam istihdam1 pozitif etkiledigini
gostermektedir. Buna karsin, banka varliklarinda yer alan menkul degerler
degiskeni disindaki degiskenler olan sermaye piyasasi kapitalizasyon
orani ve banka karliligmin sermaye yogunlugu iizerinde negatif etkili
oldugu gorilmiistiir.

Caligmada ulagilan bulgular ¢ercevesinde finansallasma siirecinin bir
biitiin olarak toplam istihdam iizerinde olumlu etkilerinin bulundugu ifade
edilebilir. Ancak sermaye yogunlugu i¢in ayni1 yorumu yapmak miimkiin
degildir. Bu dogrultuda, finansallagsma siirecinin teorik boyutta aciklandig
sekilde sermaye yogunlugunun olusumu Oniinde bir engel teskil ettigi
diisiiniilebilir. Ancak burada banka varliklarinda yer alan menkul
degerlerin diger degiskenlerden ayristigini unutmamak gerekmektedir.

Finansallagsmanin, ekonominin reel ve finansal kesimleri {izerinde farkli
etkilerinin s6z konusu oldugu literatiirde ortaya konulmustur. Bu etkiler,
cok cesitli olmakla birlikte; genel itibariyle, finansal varlik sahiplerinin
hasiladan daha fazla pay almasi ve artan finansal karlar ile reel sektoriin
yatinm davranmiginin azalmasi yoniinde yogunlastigi goriilmektedir. Bu
baglamda, finansallasmanin reel ve finansal boyuttaki etkilerinin
ayristigini ifade etmek miimkiin olmaktadir. Nitekim literatiirde olusan bu
genel tabloya karsilik olarak, calismada ulasilan bulgularin da benzer
nitelikte bir ayrigmanin olustuguna isaret ettigi vurgulanmalidir.

Finansallasma siirecinin teorik ¢ercevesinin agiklandigi kisimdan
hatirlanacag1 tlizere, finansallasma siireci; finansal sektoriin ¢ikarlari
dogrultusunda finansal piyasalar, kurumsal davramis yapisi ve iktisat
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politikalar1  kanallarindan hareketle ekonomik sonuglar1 meydana
getirmektedir. Dolayisiyla finansallasma siirecinin, kiiresel boyutu
diisiiniildiigiinde, 6nlenmesi miimkiin olmayan bir siire¢ oldugu ortada
olmakla birlikte, 6zellikle istihdam boyutundaki olumlu etkileri g6z
oniinde bulundurularak, iktisat politikalar1 kanali ile sekillendirilmesi ve
sermaye yogunlugu tizerindeki olumsuz etkilerin de sterilize edildigi bir
tablonun olusturulmas1 miimkiindiir. Bunun igin, piyasadaki baz
aktorlerin degil, tim aktorlerin gozetildigi bir yapmin kurgulanmasi ve
finansal sektéor ile reel sektér arasindaki baglarin  yeniden
giiclendirilmesini saglayacak yeni yaklagimlarin benimsenmesi yerinde
olacaktir.
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